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Vorwort

Wihrungs- und Finanzkrisen treten in unregelmifBligen Abstinden immer wieder auf und 16sen
nicht minder hdufig lebhafte Diskussionen unter Wirtschaftswissenschaftlern in bezug auf die
Fragen aus, inwieweit sich solche Krisen durch geeignete Vorkehrungen verhindern lassen und
welche Politiken zu deren Bewiltigung beitragen beziehungsweise welche Mallnahmen ver-
schlimmernd wirken koénnten. Oftmals werden diese Diskussionen leidenschaftlich, vereinzelt
auch polemisch und ehrverletzend gefithrt. Das heif3t, sie lassen nicht selten die wissenschaftliche
Objektivitit vermissen. Im Fokus der Debatten stehen dabei regelmiBig die Hilfsprogramme des
Internationalen Wihrungsfonds. Eine der letzten Wihrungs- und Finanzkrisen mit nicht nur
spurbaren regionalen, sondern auch weltweiten 6konomischen Auswirkungen war die sogenannte
»Asienkrise®. Die vorliegende Arbeit versucht einen Beitrag zur Analyse dieser Krise und der
Bewiltigungsstrategien zu leisten, unter anderem indem die Argumentation der Okonomen aus
den verschiedenen ,,ideologischen Lagern® kritisch auf ihre Stichhaltigkeit untersucht wird, um
darauf aufbauend, eigene Vorschlige fur die Bewaltigung dhnlicher, zukinftiger Krisen abzulei-
ten. Sie ist meine Dissertation, die ich Ende April 2002 zur Begutachtung am Fachbereich Wirt-

schaftswissenschaften der Universitit Siegen einreichte.

An dieser Stelle méchte ich die Gelegenheit ergreifen, denjenigen meinen Dank auszusprechen,
die mein Promotionsvorhaben wohlwollend und kritisch, das heil3t unterstiitzend begleitet haben.
Der erste und besondere Dank gilt dabei meinem Doktorvater, Herrn Professor Dr. Hans-Edi
Loef, der sich bereiterklirte, mich als externen Doktoranden zu betreuen und auch in weniger
erfolgreichen Phasen ermutigte weiterzumachen. Besonderer Dank gilt in diesem Zusammenhang
auch den wissenschaftlichen Mitarbeitern des Lehrstuhls, Herrn Privatdozent Dr. Jirgen Ehlgen
und Herrn Dr. Michael Gail. Beide waren stets offen fiir meine Probleme und trugen mit Hilfe-
stellungen, Kommentaren und Anregungen nicht unerheblich zum Gelingen der Arbeit bei.
Daneben danke ich Herrn Diplom-Volkswirt Athanassios Pitsoulis, mit dem ich seit den Tagen
des Grundstudiums die ,,Liebe* fiir die Volkswirtschaftslehre teile. Er motivierte mich immer
wieder aufs neue und nahm schlief8lich auch die Mithen auf sich, Teile der Arbeit korrekturzule-
sen. Schlielich gilt mein Dank Herrn Professor Dr. Hans-Jirgen Schl6sser, der sich freundli-
cherweise als Zweitgutachter zur Verfiigung stellte und Herrn Professor Dr. Rudiger Pethig, der

den Vorsitz der Priifungskommission tibernahm.

Trotz intensiven Korrekturlesens sind Fehler auch in dieser Arbeit nicht ganz auszuschlieBen.

Diese gehen selbstverstindlich vollstindig zu meinen Lasten.

Siegen, 22.10.2002 Jorn Spillmann
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nominaler Auslandszinssatz

Symbol fir das giiterwirtschaftliche Gleichgewicht

realer Bestand an Kapitalglitern

Parameter

nominaler Lohnsatz

nominaler Lohnsatz zum Zeitpunkt t = 0
reale Geldnachfrage

Symbol fiir das Geldmarktgleichgewicht
natirlicher Logarithmus
Geldangebotsmultiplikator

Arbeitszeit

inlindisches Preisniveau

gewichteter Preisindex

gewichteter Preisindex zum Zeitpunkt t = 0
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auslandisches Preisniveau

Preis fir Anteilscheine am Sachkapital; nominaler Aktienindex
Gewichtungsfaktor

Parameter

Verhiltnis zwischen dem Preis fiir vorhandenes Sachkapital und dem Preis fiir
neuproduzierte Giter; realer Aktienkurs
Index fiir Private Wirtschaftssubjekte

Wahrungsreserven

reale Aktiennachfrage; Symbol fir das Aktienmarktgleichgewicht

Index fiir den Staat als Wirtschaftssubjekt

Symbol fiir die Zeitperiode

Handelsbilanzsaldo

Lohnindexierungsgrad

Anzahl der erfilllten Auflagen im Rahmen der IWF-Konditionalitit
Gesamtzahl der vom IWF im Rahmen seiner Hilfsprogramme gemachten
strukturellen Auflagen

reales Inlandseinkommen

reales Inlandsprodukt des Auslands




1 Einleitung und Problemstellung

Als Thailand die Abwertung seiner Wihrung nicht mehr verhindern konnte und am 2. Juli 1997
zu einem System flexibler Wechselkurse tiberging, ahnten nur wenige Beobachter, welcher 6ko-
nomische Flichenbrand sich daraufhin entwickeln sollte. Die anschlieBende Waihrungskrise wei-
tete sich zu einer Finanzkrise aus, die schnell andere ostasiatische Nachbarstaaten erfal3te und
schlief3lich mit Stidkorea die Volkswirtschaft mit dem elftgroB3ten Bruttoinlandsprodukt der Welt
erreichte. Auch im Vorfeld dieser Krise gaben nur wenige Okonomen zu bedenken, daf} der Re-
gion wirtschaftliche Probleme bevorstehen konnten.' Insbesondere in den 1990er Jahren wurden
Handels- und Finanzmarktbezichungen innerhalb Asiens, aber auch mit dem Rest der Welt, im-
mer enger geknlpft. Der Anteil Asiens (ohne Japan) am Weltexportvolumen steigerte sich von
8% in 1980 auf 18% in 1995. Im gleichen Jahr flossen 60% der in Entwicklungslinder geleiteten
auslindischen Direktinvestitionen in diese Region. Der Aufschwung und die hohen Wirtschafts-
wachstumsraten lieBen die Weltbank von einem ostasiatischen Wunder sprechen.” Noch im Mai
1997 erachtete der Internationale Wihrungsfonds (IWF) die seit 1996 zu beobachtende leichte
Abnahme der Wirtschaftstitigkeit in der Region als gesunde Entwicklung zur Vermeidung von
Uberhitzungserscheinungen und Voraussetzung fiir weiterhin hohe Wachstumsraten.” Die aus
Thailand gesendeten Signale wirtschaftlicher Probleme stuften Investoren und multinationale
Institutionen zunichst iberwiegend als voriibergehende ,,Unpifilichkeit™ ein. Im September des
gleichen Jahres, das heiB3t, nach Ausbruch der Krise in Thailand und Ubergreifen auf Nachbar-
staaten, erhohte die Weltbank ihre Erwartungen in bezug auf das langfristige Wirtschaftswachs-

tum in Siidasien um 0,5 Prozentpunkte und behielt die fir Ostasien nahezu unverindert bei.*

Die Krise vertiefte sich jedoch in den folgenden Monaten und entwickelte sich zu dem, was seit-
her allgemein mit dem Begriff ,, Asienkrise® umschrieben wird. Private Investoren zogen 1998
mehr als 55 Mrd. US-Dollar aus der Region (ohne Japan) ab. Am stirksten betroffen waren Thai-
land, die Nachbarstaaten Indonesien, Malaysia und die Philippinen’ sowie Stidkorea, wo die Brut-
toinlandsprodukte im gleichen Jahr um durchschnittlich mehr als 7,5% gegeniiber 1997
zurickgingen. Nach anfinglichen Versuchen, ihre Notsituationen ohne internationale Hilfe zu
bewiltigen, wendeten sich die Regierungen Thailands, Indonesiens und Stdkoreas mit Kreditge-
suchen an den IWT, der seine finanzielle Hilfe, mit wirtschaftspolitischen Auflagen verbunden,
auch gewihrte. Malaysia wihlte einen anderen Weg, seine Probleme zu l6sen, und verhingte Ka-

pitalverkehrskontrollen.

1 Vgl. fiir eine der bekanntesten Ausnahmen Park, 1996. Krugman bezeichnete das asiatische Wirtschaftswunder 1994
zwar als Mythos, einen Kollaps wie in 1997 hatte aber auch er nicht vorhergesehen. Vgl. Krugman, 1994.

2 So der Titel einer Publikation: The East Asian Miracle. Vgl. World Bank, 1993.

3 Vgl. International Monetary Fund, 1997¢, S. 12.

4 Vgl. World Bank, 1997, S. 19.

5> Die Philippinen werden im Rahmen der vorliegenden Arbeit nicht weiter behandelt, weil sie sich bei Ausbruch der
Asienkrise bereits in einem IWF-Hilfsprogramm befanden.




Auf Grundlage der Ereignisse vor, wahrend und nach der Asienkrise versucht die vorliegende
Arbeit erstens, Antworten auf die Frage zu geben, warum die vier genannten Linder, die in den
1990er Jahren als erfolgreiche und vorbildliche Volkswirtschaften galten, in eine Wahrungs- und
Finanzkrise mit solchen Ausmallen geraten konnten. Zweitens werden die unterschiedlichen Be-
wiltigungsstrategien analysiert, um drittens neue Ansitze fur die Losung derartiger Doppelkrisen
abzuleiten. Da der IWF unter anderem zur Unterstiitzung seiner Mitgliedstaaten bei Zahlungsbi-
lanzschwierigkeiten gegriindet wurde und in diesem Bereich eine international herausragende
Bedeutung erlangt hat, geschieht dies stets vor dem Hintergrund der Fragestellung, inwieweit der
Wahrungsfonds seine diesbeztiglichen Hilfsprogramme optimieren kénnte. Dazu folgen in Kapi-
tel 2 zunichst einige einfihrende Erlduterungen zum IWF. Sie erstrecken sich auf solche We-
sensmerkmale, die fiir das Verstindnis der weiteren Untersuchungen relevant erscheinen.
Demzufolge gibt das Kapitel unter anderem einen Einblick in seinen organisatorischen Aufbau,
die historische Entwicklung und finanzielle Ausstattung. AbschlieBend werden grundlegende
Aspekte beleuchtet, die im Zusammenhang mit den von ihm gewihrten Finanzhilfen von Bedeu-

tung sind.

Die eigentliche Analyse beginnt mit Kapitel 3. Dort wird zu ermitteln versucht, worin die Ursa-
chen der Wihrungs- und Finanzkrisen in Asien gelegen haben konnten. Dabei werden mogliche
Erklirungsansitze vorgestellt und anhand verfiigbarer Daten sowie tatsichlicher Ereignisse auf
ithre empirische Relevanz hin tberprift. Unter Beriicksichtigung der gewonnenen Erkenntnisse
folgt in Kapitel 4 eine Untersuchung dariiber, inwieweit die anfinglichen Auflagen des IWF oder
diesbeziiglich vorgenommene Anderungen beziehungsweise die tatsichlich ergriffenen MaBnah-
men zur Bewiltigung der Krisen geeignet waren. Diese Beurteilung wird sowohl anhand der wei-
teren makrookonomischen Entwicklung als auch der mikrodkonomischen in den Finanz- und
Unternehmenssektoren der drei Staaten vorgenommen. In dhnlicher Weise befal3t sich Kapitel 5
mit der Strategie Malaysias, dessen Regierung bewul3t auf die Finanzhilfe des IWF verzichtete.
Aufbauend auf diesen Untersuchungsergebnissen, werden in Kapitel 6 bisher gedulerte Verbes-
serungsvorschlige zur Bewaltigung von Wihrungs- und Finanzkrisen auf ihre Durchfithrbarkeit
hin tberprift. Das Hauptaugenmerk liegt dabei erstens auf Empfehlungen, deren Umsetzung zur
Verringerung von Kapitalabflissen beitragen soll. Zweitens werden bereits bekannte Vorschlige
zur wirksameren Gestaltung der Konditionalitit des IWF und der Kreditvergabe im Rahmen
seiner Hilfsprogramme diskutiert und neue entwickelt. Dabei kommt ein neues Anreizsystem zur
Vorstellung, durch dessen Anwendung sich regulatorische Rahmenbedingungen fiir inlindische

Finanzsysteme moglicherweise besser in nationales Recht integrieren lassen als bisher.

Die Untersuchung wird durch ein makrookonomisches Modell abgerundet, mit dessen Hilfe die
zuvor empirisch gewonnenen Erkenntnisse tber die wirtschaftliche Boomphase, den Ausbruch
der Krise sowie mogliche Wirkungen der Bewiltigungsstrategien in den vier Krisenstaaten auf
theoretischer Basis gestiitzt werden sollen. Einige abschlieBende Bemerkungen beenden dann die

vorliegende Arbeit.




2 Der Internationale Wihrungsfonds: Eine problemorientierte Einfithrung

Der IWF ist eine unabhingige, internationale und spezialisierte Unterorganisation der UNO mit
dem Rechtsstatus einer juristischen Person.’ Seine Ziele sind in Art. I seiner Satzung, dem TWF-
Ubereinkommen, niedergeschrieben. Danach soll er die internationale Zusammenarbeit auf dem
Gebiet der Wihrungspolitik sowie die Stabilitit der Wihrungen férdern, die Ausweitung des
Welthandels erleichtern, beim Abbau von Devisenverkehrsbeschrinkungen mitwirken und, gege-
benenfalls unter Bereitstellung finanzieller Mittel, Ungleichgewichte innerhalb der Zahlungsbilan-

zen seiner Mitglieder bereinigen helfen.”

Im folgenden werden fiir die weitere Untersuchung wesentliche, den IWF betreffende Aspekte
beleuchtet, um den Wihrungsfonds als solchen nidher vorzustellen und sein Vorgehen bei der

Bewiltigung von Zahlungsbilanzkrisen verstindlicher zu machen.

2.1 Organisatorischer Aufbau, Griitndung und historische Entwicklung des IWF

2.1.1 Der organisatorische Aufbau

Als Grundlage der organisatorischen Struktur des IWF dient Art. XII seiner Satzung. Dort ist
festgelegt, dal3 sich der Wihrungsfonds aus einem Gouverneursrat (Board of Governors), dem
Exekutivdirektorium (Executive Directors) sowie dem Geschiftsfithrenden Direktor (Managing
Director) und seinem Mitarbeiterstab zusammensetzt. Diese Organe werden durch den Interna-
tionalen Wihrungs- und Finanzausschul3 (International Monetary and Financial Committee), der
den Interimsausschuf3 (Interim Committee of the Board of Governors on the International Mo-
netary System) abgel6st hat, und den Gemeinsamen Ministerausschull der Gouverneursrite der
Weltbank und des Internationalen Wihrungsfonds fir den Transfer realer Ressourcen in Ent-
wicklungsléinder8 unterstiitzt. Das hochste Entscheidungsgremium innerhalb des IWFE ist der
Gouverneursrat gefolgt vom Exekutivdirektorium, dem Geschiftsfithrenden Direktor sowie auf

der untersten Ebene dem Mitarbeiterstab.’

¢ Vgl. Gold, 1996, S. XXV.

7 Das IWF-Ubereinkommen 148t sich in seiner jeweils aktuellen englischen Fassung auf der Website des IWF abrufen
(http:/ /www.imf.org). Im Rahmen dieser Arbeit wird auf eine Quelle des Bundesministeriums det Justiz Bezug
genommen, in der eine dltere englische und die in deutsch tibersetzte Version gegeniibergestellt sind. Vgl. Bun-
desministerium der Justiz, 1978.

8 Die Zustindigkeit dieses Ausschusses (Joint Ministerial Committee of the Board of Governors of the Bank and the
Fund on the Transfer of Real Resources to Developing Countries) liegt in der Unterstiitzung des IWF und der
Weltbank in Angelegenheiten, die Entwicklungslinder betreffen. Er ist allerdings weder in den politischen Ent-
scheidungsbildungsprozel des IWF noch in den der Weltbank eingebunden, so daB3 er nicht annidhernd die Be-
deutung des Interimsausschusses besitzt. Er findet daher im folgenden keine weitere Beachtung,

? Vgl. de Vties, 1985b, S. 963.




Der Gouverneursrat besteht aus den jeweiligen Finanzministern oder Notenbankprisidenten der
Mitgliedstaaten des IWF. Er tritt einmal im Jahr im Rahmen einer Jahrestagung zusammen, an
der auch die Gouverneure der Weltbank, Vertreter weiterer internationaler Organisationen sowie
Fihrungspersonlichkeiten anderer staatlicher und privater Institutionen teilnehmen. Ihm allein
steht die Entscheidung tiber die Aufnahme neuer Mitglieder, Anderung der Quoten und die Zu-
teilung von Sonderziehungsrechten (SZR) zu." Das Exekutivdirektorium, dem die tigliche Ge-
schiftsfihrung des IWF und die Erfillung der vom Gouverneursrat delegierten Aufgaben
obliegt, trifft sich dagegen mehrmals wochentlich. Es besteht derzeit aus 24 Exekutivdirektoren.
Die Mitgliedstaaten mit den grof3ten Finanzierungsbeitrigen benennen einen eigenen Exekutivdi-
rektor."" Die tbrigen Posten werden alle zwei Jahre von den verbleibenden Lindern, die sich da-
fir zu Interessengruppen zusammenschlieflen, gewéihlt.12 Das Gremium trifft nahezu alle
Entscheidungen, die im Zusammenhang mit einzelnen Mitgliedstaaten anfallen. Seinen Vorsitz
tbernimmt der Geschiftsfiihrende Direktor, der vom Direktorium fiir eine fiinf Jahre wihrende
Amtszeit ernannt wird, wobei Wiederwahlen méglich sind. Seine Aufgaben bestehen im wesentli-
chen darin, Beschlusse des Exekutivdirektoriums vorzubereiten, indem er relevante Informatio-
nen zur Verfiigung stellt oder Entscheidungssachen beschluf3fahig vorlegt. Gleichzeitig steht er
an der Spitze des Mitarbeiterstabs des TWF."

Der Geschiftsfithrenden Direktor besitzt eine herausragende Stellung in dem Verfahren, das zur
Bereitstellung finanzieller Hilfen an Mitgliedstaaten fithrt. Er und seine Mitarbeiter entscheiden
allein dariiber, ob dem Exckutivdirektorium eine Bereitschaftskreditvereinbarung (Stand-by Ar-
rangement) zur Entscheidung vorgelegt wird, welche Auflagen und Leistungskriterien im Rah-
men der Konditionalitit eines Hilfsprogramms aufgenommen und ob diese wihrend der
Umsetzung durch das betreffende Land erfiillt werden. SchlieBlich hat er das Recht, Anderungen

innerhalb der Konditionalitit laufender Hilfsprogramme Vorzuschlagen.14

Seit 1974 werden der Gouverneursrat und das Exekutivdirektorium in politischen Fragen durch
den Interimsausschuf3 beziehungsweise sein Nachfolgegremium, dem Internationalen Wihrungs-
und FinanzausschuB, unterstiitzt. Zu seinen vorwiegenden Aufgaben gehéren die Uberwachung
der Funktion des internationalen Wahrungssystems und internationaler Wahrungsabkommen, die
Analyse von Vorschligen zur Anderung des IWF-Ubereinkommens sowie die Formulierung der
politischen Ausrichtung des IWF. Zur Vorbereitung der Jahrestagung erstattet er dem Gouver-
neursrat Uber seine gewonnenen Erkenntnisse Bericht. Der zweimal jihrlich tagende Interim-

sausschul3 besteht aus 24 Gouverneuren und setzt sich in gleicher Weise wie das

10 Vgl. Ferber/Winkelmann, 1985, S. 25.

11 Gegenwirtig acht Mitgliedstaaten: China, Deutschland, Frankreich, GrofBbritannien, Japan, Ruflland, Saudi-
Arabien und die USA.

12Vgl. Driscoll, 1998, S. 10.

13 Vgl. de Vries, 1985b, S. 983.

14 Vgl. de Vries, 1985b, S. 990 f.
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Exekutivdirektorium zusammen."® Er hat sich sowohl durch seine Funktionen als auch seine ihm
angehorenden Personlichkeiten zum eigentlichen politischen Lenkungsorgan des IWF entwi-

ckelt.'

2.1.2 Von der Griindung des IWF bis zum Scheitern des Parititensystems

Das Bediirfnis nach einer Organisation wie der des IWF entstand aus den Erfahrungen wihrend
der Depression in den 1930er Jahren, denn die Wirtschaftskrise 1929 und die Finanzkrise 1931
bedeuteten das vorliufige Ende internationaler wirtschaftlicher Kooperation. Zum Schutz der
heimischen Beschiftigung etablierten Regierungen weitreichende Kapitalverkehrs- und Wechsel-
kurskontrollen. In Verbindung mit dem Aufbau von Handelsschranken und dem einsetzenden
Abwertungswettlauf der Wihrungen entstand enormer Schaden fiir den internationalen Handel."”
Um diese Entwicklung umzukehren und dhnliche fur die Zukunft zu vermeiden, schlugen Harry
Dexcter White in den USA sowie John Maynard Keynes in Grof3britannien nahezu gleichzeitig die Ex-
richtung eines internationalen Wahrungssystems unter Aufsicht und Koordination einer interna-
tionalen Organisation vor."® Nach langwierigen und wegen des Zweiten Weltkriegs schwierigen
Verhandlungen kamen im Juli 1944 Vertreter aus 44 Nationen in Bretton Woods, New Hampshi-
re (USA), zu abschlieBenden Verhandlungen auf der ,,Internationalen Wihrungs- und Finanzkon-
ferenz der Vereinten und Assoziierten Nationen® zusammen und einigten sich auf den Text des
,,Ubereinkommens iiber den Internationalen Wihrungsfonds® (kurz: IWF-Ubereinkommen). Die
neu geschaffene Organisation nahm ihre Titigkeit fiir zunichst 39 Mitgliedstaaten' im Mai 1946
mit Sitz in Washington, DC auf.

In engem Zusammenhang mit der Grindung des IWF stand die gleichzeitige Errichtung der
Weltbank, seiner Schwesterorganisation fiir die Entwicklungsﬁnanzierung.20 Die Weltbank wurde
als Entwicklungsorganisation konzipiert, die nach Art. I ihrer Satzung den Aufbau und die wirt-
schaftliche Entwicklung in ihren Mitgliedstaaten unterstiitzen, auslindische Direktinvestitionen
sowie den internationalen Handel férdern soll.” Im Gegensatz zum IWF befalt sie sich iiberwie-
gend mit der Planung, Durchfihrung und Finanzierung konkreter Einzelprojekte. Als Mitglied-
staat kann nur aufgenommen werden, wer zuvor auch dem IWF beigetreten ist, weil die
Entwicklungshilfe der Weltbank, so die Griinder, nur dann langfristig Erfolg versprechen konne,

wenn die Rickzahlung der Kredite gewihrleistet und nicht durch Wechselkursschwankungen

15 Vgl. International Monetary Fund, 1999, S. 1.

16 Vel. Esdar, 1994, S. 110.

17 Vgl. Petersmann, 1982, S. 378.

18 Vgl. Gold, 1979, S. 76.

19 Der IWF besitzt mittlerweile 183 Mitglieder.

20 Nach urspriinglichem Plan sollte ebenfalls eine internationale Handelsorganisation fiir die Auflenhandelspolitik
etabliert werden, was jedoch niemals geschah. Die ihr zugedachten Aufgaben wurden teilweise von der GATT
und anschlieBend der Welthandelsorganisation iibernommen. Vgl. Petersmann, 1982, S. 379.

21 Vgl. World Bank, 1989a, S. 1.




oder hohe Inflationsraten gefihrdet sei.”” Auch nach dem Zusammenbruch des Bretton-Woods-
Systems wurde diese Verbindung beibehalten und ausgebaut, indem Darlehen der Weltbank aus-
driicklich an die Durchfiihrung von IWF-Hilfsprogrammen gekoppelt wurden, um Zahlungsbi-
lanzschwierigkeiten von Entwicklungslindern gezielter bekimpfen zu kénnen.” Doch trotz der
unterschiedlichen Zielsetzungen beider Organisationen hat der Wegfall der urspriinglichen Auf-
gaben des IWF und seine anschlieBende Neuorientierung zu Uberschneidungen gefiihrt, die im-
mer wieder Diskussionen tber eine Fusion oder eine vollstindige Abschaffung des

Wihrungsfonds aufkommen lieBen.**

Um die in den 1930er Jahren gemachten Fehler eines isolierten und teilweise an rein nationalen
Interessen orientierten Handelns zu vermeiden, wurde auf der Konferenz von Bretton Woods
ebenfalls eine neue Wahrungsordnung festgelegt, deren Uberwachung und Gewihrleistung ihrer
Funktionstihigkeit zwei Hauptaufgaben des IWF sein sollten. Diese neue, auch als Bretton-
Woods- oder Parititensystem bezeichnete Wahrungsordnung sah ein System fixer Wechselkurse
vor, bei dem sich die USA verpflichteten, den US-Dollar jederzeit und unbegrenzt zu einem fest-
gelegten Verhiltnis gegen das Reservemedium Gold einzutauschen. Der Wert der Wihrungen
aller weiteren Mitgliedstaaten wurde ebenfalls in Goldeinheiten definiert, so daf3 sich auf diese

Weise ein fixer Wechselkurs zum US-Dollar ergab.25

Nach Errichtung des neuen Parititensystems fand zwischen 1958 und 1961 eine wesentliche Ver-
inderung statt, indem europdische Industrienationen die vollstindige Konvertibilitdt ihrer Wah-
rungen untereinander und gegeniiber dem US-Dollar verwirklichten. Durch diese MaB3nahme
wurde der Devisenhandel entscheidend erleichtert. Somit konnten auch gréBere und volatilere
Kapitalstrome flieBen. Umfangreiche kurzfristige Kapitalbewegungen kamen ab der zweiten
Hilfte der 1960er Jahre auf, als das Vertrauen der Investoren in die Bestandsfahigkeit des Sys-
tems fixer Wechselkurse und den in US-Dollar festgelegten Goldpreis zu schwinden begann.
Ausgel6st wurde dieser Prozel3 durch groe und dauerhafte Leistungsbilanzdefizite der USA, die
sich unter anderem aus der Finanzierung des Vietnam-Kriegs und diverser konjunkturunterstiit-
zender Programme ergaben. Als fur das System problematisch stellte sich heraus, daB3 der US-
Dollar gegentiber Gold zunehmend tberbewertet, ihr Austauschverhiltnis jedoch nicht anpas-
sungsfihig war. Folglich kauften immer mehr Investoren Gold zum festgelegten Dollarkurs.”
Weiterer Druck auf den US-Dollar und die Leistungsbilanz der USA entstand im November
1967 als die britische Regierung das Pfund Sterling abwertete und die Goldverkiufe einstellte.
Diese Entwicklung eskalierte schlief3lich, als sich die Regierungen Deutschlands und der Nieder-

2 Vgl. World Bank, 1989b, S. 1.

2 Vgl. Polak, 1994, S. 1.

24 Die Diskussion erreichte anldBllich des 50jihrigen Bestehens beider Organisationen einen Héhepunkt. Vgl. bei-
spielsweise die Beitrdge in Danaher, 1994, und die dort angegebene Literatur; vgl. fiir einen aktuellen Stand der
Diskussion die Beitrige auf der Website der Hoover Institution (http://www.imfsite.org). Der Fortbestand des
IWF wird im Rahmen der vorliegenden Arbeit jedoch nicht in Frage gestellt.

2 Vgl. Driscoll, 1998, S. 12 f.

26 Vgl. Gold, 1979, S. 495.
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lande aufgrund spekulativer Kapitalstrome gezwungen sahen, aus dem System fixer Wechselkurse
auszutreten, womit beide das IWF-Ubereinkommen verletzten. Der anschlieBende weltweite Ver-
trauensverlust in Papiergeld fihrte zu einer derart hohen Nachfrage nach Gold, die mit den
Goldreserven der USA nicht mehr gedeckt werden konnte.” Deshalb setzte der damalige Prisi-
dent Richard Nixon am 15. August 1971 die Bereitschaft der Vereinigten Staaten zum Umtausch
offizieller Dollarbestinde in Gold auBer Kraft, was ebenfalls gegen das IWF-Ubereinkommen
verstie3. Diese Erklirung bedeutete das Ende des Systems fixer Wechselkurse, womit den Ver-
einbarungen von Bretton Woods die Grundlage entzogen war. Bemithungen, das Parititensystem
doch noch zu retten, scheiterten endgiltig im Marz 1973, weil bis dahin alle wichtigen Industrie-
nationen zu einem System flexibler Wechselkurse zuriickgekehrt waren.” Damit hatte der IWF

zwei wesentliche Aufgaben verloren.

2.1.3 Der IWF nach Scheitern des Bretton-Woods-Wihrungssystems

In dem BewuBtsein, daf3 der IWF und die internationale Wihrungsordnung nach dem Zusam-
menbruch des Fixkurssystems einer Reform bedurften, setzte der Gouverneursrat im Juli 1972
einen Gouverneursausschuf” ein, dessen Aufgabe darin bestand, diese Reformen vorzuberei-
ten.” Im Juni 1974 legte der Ausschuf3 seinen Bericht vor, der wesentliche Neuerungen der
Weltwahrungsordnung auf Basis des ehemaligen Bretton-Woods-Systems und der institutionellen
Organisation des IWF enthielt sowie die Etablierung des bereits angesprochenen Interimsaus-
schusses empfahl. Allerdings konnten sich die Mitgliedstaaten wegen enormer Zahlungsbilanz-
probleme infolge der ersten Olkrise (Herbst 1973), einer die ganze Welt iiberrollenden
Inflationswelle mit unterschiedlichen Geldentwertungsraten in den einzelnen Landern und wegen
nationaler politischer Interessen auf keine grundlegende Neuordnung des Weltwahrungssystems
mit fixen, aber anpassungsfihigen Wechselkursen verstindigen, so daf3 lediglich der Interim-
sausschuf} als Nachfolgegremium des Gouverneursausschusses geschaffen wurde. Da der Gou-
verneursausschull nicht in der Lage war, dem IWF neue Grenzen zu setzen, nutzte dieser die
wirtschaftlichen Turbulenzen der 1970er Jahre, um sich eigenstindig neue Titigkeitsfelder zu

: 31
erschlief3en.

Die in den 1970er Jahren zeitweise hohen Kosten der Olbeschaffung sorgten fiir gro3e Finanzie-
rungsprobleme und Leistungsbilanzdefizite bei Erd6l importierenden Landern. Auf der anderen
Seite konnten die OPEC-Staaten ihre Guterimporte nicht so schnell steigern, wie sich ihre Ein-

nahmen aus Olverkiufen erhohten. Folglich investierten sie in auslindische Vermdgenstitel oder

27 Vgl. Schechter, 1987, S. 49.

28 Vgl. Petersmann, 1982, S. 389 f.

2 Die offizielle Bezeichnung lautete ,,Committee of the Board of Governors of the IMF on the Reform of the In-
ternational Monetary System and Related Issues® oder in Kurzform ,,Committee of 20, weil er sich aus 20

Mitgliedern des Gouverneursrats — 11 aus Industriestaaten und 9 aus Entwicklungslindern - zusammensetzte.
3 Vgl. Petersmann, 1982, S. 391.




finanzierten einen Teil der Handelsbilanzdefizite ihrer Olabnehmer.”® Der IWF versuchte, Lin-
dern durch die Schaffung spezieller Fazilititen bei ihren Zahlungsbilanzproblemen zu helfen.
Jedoch war der Wihrungsfonds, obwohl er weit mehr Liquiditit bereitstellte als in den Jahrzehn-
ten zuvor, nicht annidhernd in der Lage, diese hohen Leistungsbilanzdefizite zu finanzieren, weil
die Quoten der Mitgliedstaaten seit den 1960er Jahren nicht mit der Entwicklung des Welthan-
dels erhoht wurden und die Sonderziehungsrechte diese Liicke nicht schlieBen konnten. Daftir
sprangen GrofB3banken ein, die wegen des schwachen Wirtschaftswachstums in den Industriestaa-
ten auf der Suche nach neuen Investitionsméglichkeiten waren, und sich nach 1973 zur wichtigs-
ten Quelle der Zahlungsbilanzfinanzierung entwickelten. Doch weil private Grof3banken weder
politischen Einfluf} ausiiben koénnen noch die rechtlichen Moglichkeiten besitzen, Kredite an
auslindische Regierungen mit Politikauflagen zu verbinden, machten sie ihre Darlehensvergabe
von Bereitschaftskreditvereinbarungen des IWF abhingig. Auf diese Weise wandelte sich der
Wihrungsfonds vom ,,Hauptliquidititsbereitsteller” zum ,,Beglaubiger” der Kreditwiirdigkeit
einzelner Staaten und damit zum ,,Katalysator fir die Bereitstellung bilateraler 6ffentlicher Dar-

lehen oder privater Kredite.”

Der Interimsausschul3 erarbeitete wihrenddessen die zweite Anderung des IWF-
Ubereinkommens, die am 1. April 1978 in Kraft trat. Aber auch dabei handelte es sich um keine
grundlegende Reform, sondern vielmehr um eine Anpassung an die vom IWF verfolgte Politik
nach Zusammenbruch des Fixkurssystems. Insbesondere bekam der Wihrungsfonds mehr Ein-
flu bei der Uberwachung der wirtschaftlichen Entwicklung seiner Mitgliedstaaten, indem der
neu gefalBte Art. IV des Ubereinkommens regelmiBige Untersuchungen und Beratungen, die
sogenannten Artikel-IV-Konsultationen, vorsah. Andere Bestimmungen wurden flexibler formu-
liert, um die Weiterentwicklung der Weltwihrungsordnung zu erleichtern. Insbesondere gestatte-
te das IWF-Ubereinkommen jedem Mitgliedstaat fortan die freie Wahl seines

Wechselkurssystems.”

Die Schuldenkrise in den 1980er Jahren war eine weiteres einschneidendes Ereignis, das die in-

ternationale Wahrungsordnung nachhaltig beeinfluSte und der Funktion des IWF eine neue Rich-

tung gab.” Ausgehend von den beiden Olpreisschocks 1973 und 1979, hiufte sich in

Entwicklungslindern eine hohe Staatsverschuldung an, die verschlimmert wurde, weil das geringe

Wirtschaftswachstum in den Industriestaaten - insbesondere die durch restriktive Geldpolitik

ausgeloste Rezession in den USA 1981 - fir immer geringere Einnahmen aus Exportgeschiften
36

sorgte.” Zudem idnderte sich die Falligkeitsstruktur der externen Verbindlichkeiten. Entwick-

lungslinder, vorwiegend in Siidamerika, nahmen immer héiufiger Kredite bei privaten Geschifts-

31 Vgl. de Vries, 1985a, S. 267 ff.

32 Vgl. Cohen, 1983, S. 457 ff.

3 Vgl. Cohen, 1983, S. 471.

3 Vgl. Bundesministerium der Justiz, 1978, S. 22 f.
% Vgl. Boughton, 1997, S. 16.

3 Vgl. Petersmann, 1982, S. 395.
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banken auf, weil der IWF seine Zahlungsbilanzhilfen vermehrt mit Politikauflagen versah. Private
Gliubiger waren jedoch zunehmend nur noch bereit, Darlehen mit kurz- bis mittelfristigen Lauf-
zeiten zu vergeben, um im gunstigen Fall bei Filligkeit verlingern oder im ungiinstigen, bei Ver-
lust der Kreditwurdigkeit ihrer Schuldner, Kapital abziehen zu koénnen. Als Mexiko und Brasilien
dieses Schicksal 1982 traf und weitere Linder folgten, tibernahm der IWF mit der Moderation
von Verhandlungen tiber Umschuldung notleidender Kredite eine weitere neue Aufgabe.”” Seine
Aktivititen wihrend der Schuldenkrise rechtfertigte der Wahrungsfonds, indem er argumentierte,
daf3 das internationale Finanzsystem in Gefahr gewesen sei und er seiner Rolle als Wichter des
internationalen Wihrungssystems habe gerecht werden miissen.” Da der IWF schneller und mit
groBBeren finanziellen Mitteln als die Weltbank und andere Entwicklungsbanken in die Schulden-
krise der Entwicklungslinder eingreifen konnte, ibernahm er damit eine Aufgabe, die bis dahin
letzteren zugedacht war.” Die Grenzen zwischen den Aufgaben des IWF und der Weltbank be-
gannen zu verschwimmen, unter anderem weil Zahlungsbilanzhilfen des IWF, wenn man davon
absieht, daf} Stidkorea seit 1996 als Industriestaat gilt, seit 1977 nur noch von Entwicklungslin-

dern in Anspruch genommen worden sind.

Mit dem Ende des Kalten Krieges und den stark anschwellenden internationalen Kapitalstrémen
stellten sich ab Anfang der 1990er Jahre zwei weitere Herausforderungen. Nach dem Zerfall der
Sowjetunion und des Ostblocks sollten 28 neuen Mitgliedstaaten des IWF marktwirtschaftlich
umorganisiert werden. Da die ehemaligen Funktionire, Banker und Okonomen keine Erfahrung
mit dieser Wirtschaftsform besalen, ibernahm der IWF die Rolle des Ratgebers. Damit gab er
Hilfe bei strukturpolitischen® Fragestellungen, was er zuvor nicht getan hatte." Allerdings wurde
diese Vorgehensweise von seinen tbrigen Mitgliedstaaten zumindest hingenommen, so dal3 er sie
auch wihrend der Mexiko-Krise 1994/95 beibehielt und im Rahmen der Asienkrise, wie weiter

unten deutlich werden wird, noch ausbaute.

Die stark anwachsenden internationalen Kapitalstrome zeigten an, wie sehr sich das internationa-
le Finanzsystem seit der Konferenz von Bretton Woods veridndert hatte. Waren anfinglich Regie-
rungen und ihre Polittk die treibenden Krifte fir wirtschaftliches Handeln in

Entwicklungslindern und Emerging Markets”, so wird ihre Zustindigkeit gegenwirtig in der

b

37 Vgl. Friedman, 1987, S. 24.

38 Vgl. Petersmann, 1982, S. 395 f.

¥ Vgl. Friedman, 1987, S. 22 f.

40 Dabei werden unter Strukturpolitik alle MaBnahmen gefalit, die die Effizienz der Ressourcenallokation und die
Produktivitit in einer Volkswirtschaft verdndern. Dazu zidhlen unter anderem Finanzsektorpolitik, MaBnahmen
zur Liberalisierung des Handels und des Kapitalmarktes, Privatisierungs-, Preis-, Arbeitsmarkt-, Steuer- und
Ausgabenpolitik, Armutsbekimpfung, MaBnahmen zur Verbesserung der Offenlegungspflicht und Datenbe-
reitstellung sowie Korruptionsbekimpfung. Sie sollen Marktverzerrungen verringern oder beseitigen und einer
modernen Marktwirtschaft entsprechende institutionelle Rahmenbedingungen schaffen. Vgl Gold-
stein/Weatherstone, 2000, S. 4.

4 Vgl. Feldstein, 1998, S. 22.

4 Fir den Begriff ,,Emerging Markets* existiert eine Vielzahl von Definitionen. Sie unterscheiden sich hauptsichlich
in ihren Abgrenzungskriterien. Da eine Klassifizierung nach quantitativen Merkmalen im Rahmen der vorlie-
genden Arbeit nicht notwendig erscheint, sollen unter Emerging Markets allgemein Entwicklungslinder ver-

Fortsetzung: néchste Seite!
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Schaffung von Rahmenbedingungen fiir privatwirtschaftliche Aktivitdten und Unterstiitzung der-
selben gesehen. Die urspringliche Aufgabe scheint vom freien Kapitalfluf3, durch den Investoren
leicht und schnell investieren, aber auch Kapital abziehen konnen, tbernommen worden zu
sein.” In den 1990er Jahren wuchs der Welthandel doppelt, auslindische Direktinvestitionen
dreimal sowie der Wihrungs- und Aktienhandel etwa zehnmal so stark wie die weltwirtschaftliche
Produktion.” Dieser Entwicklung hat das IWF-Ubereinkommen bisher keine Rechnung getra-
gen. Die Satzung sieht zwar das Eingreifen des IWF generell bei Zahlungsbilanzproblemen vor.
Auf formliche Anfrage der USA hin interpretierte das Exekutivdirektorium das IWF-
Ubereinkommen jedoch in der Weise, dal nur solche Zahlungsbilanzprobleme gemeint seien,
deren Ursprung in der Leistungsbilanz ligen. Die Mitgliedstaaten akzeptierten diese Prazisierung
und verzichteten auf eine Anderung der Satzung.45 Jedoch ist umstritten, inwieweit diese Inter-
pretation des Exekutivdirektoriums (noch) bindend ist. Aus der Praxis heraus scheint die Ant-
wortt ,,Nein® zu lauten, denn der IWF kommt in einer eigenen Studie zu dem Ergebnis, dal etwa
40% der Kirisen, in denen er in den 1990er Jahren finanziell eingriff, ihren Ursprung in der Kapi-
talbilanz besaBen.” Letztendlich handelt es sich um eine juristische Frage, die bisher nicht ver-

bindlich beantwortet werden konnte oder bewul3t offen gelassen wurde."’

Anscheinend nutzt der IWF diese unklare Rechtssituation, seine Kompetenzen weiter auszubau-
en und eigene Wege zu finden, sich an Veridnderungen des internationalen Finanzsystems anzu-
passen. Insbesondere sein ehemaliger Geschiftsfithrender Direktor Michel Camdessus” steuerte in
eine neue Richtung, indem er weniger die Behebung von Zahlungsbilanzproblemen und mehr die
Forderung des Wirtschaftswachstums in den Vordergrund riickte. Zusitzlich sollte die Konditio-
nalitit im Rahmen der Hilfsprogramme verstirkt weiteren Zielen wie Senkung der Armut, Um-
weltschutz, Begrenzung der Militirausgaben sowie der Forderung von Good Governance”

50

dienen.” Damit aber kénnte der IWF Gefahr laufen, seinen monetiren, technokratischen und

vor allem nicht-politischen Charakter zumindest teilweise zu verlieren.

Der IWF besitzt laut Art. I (ii) seiner Satzung nicht ausdriicklich die Aufgabe, Wirtschaftswachs-
tum zu férdern. Vielmehr legt Art. IV Abschn. 1 (i) die Verantwortung dafiir in die Hinde der

standen werden, die dabei sind, wirtschaftlich an Industrienationen aufzuschlieBen. Fir eine weit beachtete
quantitative Begriffsbestimmung vgl. International Financial Corporation, 1994.

 Vgl. Guitidn, 1998, S. 4.

# Vgl. Thiessen, 1998, S. 1.

 Vgl. Gold, 1996, S. 51 ff. und S. 92.

4 Vgl. International Monetary Fund, 2000e, S. 24.

4 Eine ausfthrliche Erérterung sollte Rechtswissenschaftlern vorbehalten bleiben. Fiir eine einfithrende Darstellung
der Diskussion vgl. Gold, 1996.

48 Michel Camdessus war von 1987 bis 2000 Geschiftsfithrender Direktor des IWFE. Er wurde von Hors# Kobler im Mai
2000 abgelost.

4 Good Governance wird mit ,,Solide Amtsfithrung* tibersetzt. Da diese Bezeichnung auch im deutschsprachigen
Raum wenig verbreitet ist, soll im folgenden der englische Begriff beibehalten werden.

0 Vgl. de Vries, 1997, S. 239.
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1\/[itgliedstaaten.51 Selbst wenn es wiinschenswert wire, Hilfsprogramme an dem Ziel des Wirt-
schaftswachstums auszurichten, sind dabei einige Punkte zu bertcksichtigen. Erstens dauern sol-
che Programme linger als reine Zahlungsbilanzhilfen, und zweitens erfordern sie umfangreichere
finanzielle Mittel. Aulerdem koénnten sie drittens kurzfristig zu erhéhter Importnachfrage nach
Investitionsgiitern fithren, um langfristig die Produktion handelbarer Giiter auszuweiten. Dies
allerdings kénnte kurzfristig negativen Einflul3 auf die Leistungsbilanz haben, was dem eigentli-
chen Ziel des IWF widerspriche.

Obwohl Wirtschaftswachstum als direktes Ziel nicht aus der Satzung des IWF hervorgeht, dient
es selbst als Rechtfertigungsgrundlage einiger weiterer Unterziele. Beispielsweise wird damit die
Forderung von Good Governance gerechtfertigt.”” Durch die verstirkte Akzentuierung von
Good Governance im Rahmen seiner Artikel-IV-Konsultationen verspricht sich der Wihrungs-
fonds einen Beitrag zur Befreiung des 6ffentlichen Sektors von Bestechung und Korruption, um
die Allokation staatlicher Ressourcen zu verbessern.” Obwohl dies ein erstrebenswertes Ziel ist,
besteht auch hier die Gefahr, dal3 der IWF in die politischen Angelegenheiten und mikro6kono-
mische Prozesse seiner Mitgliedstaaten eingreifen kénnte. Zwar sind solche Eingriffe durch das
IWF-Ubereinkommen nicht ausdriicklich verboten, doch sollte das Prinzip der politischen

Nichteinmischung auch fiir den IWF gelten.54

Die neuen Ziele ,,Wirtschaftswachstum® und ,,Good Governance stoen nicht auf ungeteilte
Zustimmung. Dies 1aBt sich unter anderem daran festmachen, dal3 die Satzung des IWF in den
1990er Jahren zwar ein drittes und viertes Mal gedndert wurde, deren Aufnahme dabei jedoch
keine Rolle spielte: Die dritte Anderung trat am 11. November 1992 in Kraft. Sie ermdglichte,
Stimm- und andere Mitgliedschaftsrechte von Lindern mit hartnickigen Zahlungsriickstinden
gegeniiber dem IWF zu suspendieren, wenn diese sich kooperationsunwillig zeigen. Die vierte
Anderung wurde durch den Gouverneursrat im September 1997 beschlossen und sah eine einma-
lige SZR-Zuteilung in Hohe von insgesamt 42,87 Mrd. SZR (etwa 55,73 Mrd. US-Dollar) vor. Sie

trat erst im Januar 1999 in Kraft, weil der US-Kongrel3 die Ratifizierung verzbgerte.

51 In Art. I (i) heiB3t es: ,,die Ausweitung und ein ausgewogenes Wachstum des Welthandels zu erleichtern und da-
durch zur Férderung und Aufrechterhaltung eines hohen Beschiftigungsgrads und Realeinkommens sowie zur
Entwicklung des Produktionspotentials aller Mitglieder als oberste Ziele der Wirtschaftspolitik beizutragen;™.
Bundesministerium der Justiz, 1978, S. 19. Art. IV Abschn. 1 (i) lautet: ,,Insbesondere wird jedes Mitglied be-
strebt sein, seine Wirtschafts- und Wihrungspolitik unter angemessener Bertcksichtigung seiner Situation auf
das Ziel eines geordneten Wirtschaftswachstums bei angemessener Preisstabilitit auszurichten;”. Bundesminis-
terium der Justiz, 1978, S. 22.

2 Vgl. Gold, 1996, S. 503.

3 Vgl. International Monetary Fund, 1998¢, S. 6 f.

% Vgl. Gold, 1996, S. 503.
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2.2 Finanzielle Ausstattung des IWF

2.21 Quoten und Stimmengewichte

Nach Art. ITI des IWF-Ubereinkommens besitzt jedes Mitgliedsland mit Aufnahme in die Orga-
nisation einen Kapitalanteil, die sogenannte Quote. Diese entspricht seiner Einzahlungsverpflich-
tung, der - vergleichbar einer kreditgenossenschaftlichen Einlage - beim IWF nachzukommen ist.
Sie spielt eine zentrale Rolle im Verhaltnis zwischen den jeweiligen Mitgliedslindern und dem
IWF, weil sich nach ihr gewohnlich das Recht zum finanziellen Riickgriff auf den Wihrungs-
fonds und das Stimmrecht des Mitgliedslandes bemessen. Aulerdem werden neu geschaffene
Sonderzichungsrechte den am SZR-System teilnehmenden IWF-Mitgliedern anteilig nach ihren
Quoten zugeteilt. Die Einlage des Mitglieds ist zu 25% in Form von Sonderziehungsrechten oder
Reservewihrungen und zu 75% in heimischer Wihrung zu leisten. Letztere bilden gleichzeitig
seine Reservetranche innerhalb des IWF. Das heil3t, der Mitgliedstaat kann jederzeit bei Vorlie-
gen von Zahlungsbilanzschwierigkeiten 75% seiner Quote in Reservewihrungen ziehen, indem er
den Gegenwert dieses Betrages in eigener Wihrung beim IWF hinterlegt.”” Die Hohe der Quote
wird bei Eintritt des neuen Mitgliedstaats tiber einen Beschlul3 des Gouverneursrats festgelegt.
Dabei bilden bestimmte volkswirtschaftliche Schliisselzahlen wie Bruttoinlandsprodukt (BIP),
Wihrungsreserven sowie die laufenden auBlenwirtschaftlichen Transaktionen und deren Schwan-
kungen wichtige Entscheidungsgrundlagen.” Simtliche Quoten sind gemil Art. IIT Abschn. 2 (a)

spatestens alle funf Jahre zu tiberpriifen und gegebenenfalls anzupassen.

Wie bereits erwahnt, bemif3t sich das Stimmengewicht der Mitgliedstaaten nach ihren Quoten,
das heil3t, Abstimmungen innerhalb des IWF werden mit gewichteten Stimmen durchgefithrt und
nicht wie beispielsweise bei der UNO gemil3 dem Prinzip ,,One-State-one-Vote®. Nach Art. XII
Abschn. 5 des IWF-Ubereinkommens erhilt jedes Mitglied 250 Basisstimmen plus eine weitere
Stimme fur jeden Anteil seiner Quote, der 100.000 SZR entspricht. Auf diese Weise erhalten die
groB3ten Einzahler des IWF das groBte Stimmengewicht. Quoten, Quotenanteile und Stimm-
rechtsanteile sind in Anhang I fir die wichtigsten Linder und Regionen zusammengefait. Die
letzte Quotenerhohung datiert auf den 22. Januar 1999. Dabei wurde die Gesamtquote um 45%
auf rund 212 Mrd. SZR (etwa 275,6 Mrd. US-Dollar) angehoben. Allerdings ist zu berticksichti-
gen, da3 75% der Einlagen in heimischen Wihrungen vorgenommen werden diirfen, so dal3 etwa
die Halfte der Bilanzsumme des IWF fiir etwaige Hilfskredite nicht verwendbar ist. Zu den grof3-
ten Geldgebern der Organisation gehéren die G-7 mit den USA an der Spitze. Die Vereinigten
Staaten besitzen mit tber 17% einen grofleren Stimmenanteil als die Entwicklungslinder Afrikas
(etwa 5,6%) und Asiens (etwa 9,3%) zusammen und kénnen mit dieser Sperrminoritit wichtige
Entscheidungen, beispielsweise eine Anderung des IWF-Ubereinkommens, ohne Unterstiitzung

anderer Staaten verhindern.

% Vgl. International Monetary Fund, 1998¢, S. 11.
% Vgl. Deutsche Bundesbank, 1997, S. 17.
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2.2.2 Zusitzliche Finanzierungsquellen

Als sich Anfang der 1960er Jahre das Leistungsbilanzdefizit der USA auszudehnen begann, be-
stand erstmals die Aussicht, da} auch die USA finanzielle Mittel des IWF in Anspruch nehmen
konnten. Zudem wuchs der Welthandel stirker als die Weltwdhrungsreserven, und die neue
Konvertibilitit wichtiger europiischer Wihrungen sorgte fiir zunehmend groBere Stréme kurz-
fristigen Kapitals. Daraus entwickelte sich eine Diskussion dartiber, ob der IWF im Fall einer
Ziehung durch einen Industriestaat noch in der Lage wire, geniigend finanzielle Ressourcen fir
andere Mitgliedstaaten bereitzustellen und ob die tblichen Reservearten, im wesentlichen US-
Dollar und Gold, fir die Bereitstellung internationaler Liquiditit kiinftig ausreichend sein wiir-
den.” Um dem potentiellen Liquidititsmangel vorzubeugen, eroffnete sich der IWF zwei neue
Finanzierungsquellen. Erstens schlof er mit Vertretern der Regierungen oder Zentralbanken von
zehn Mitgliedstaaten™, zwischen denen die aufgrund des Leistungsbilanzdefizits in den USA ent-
stehenden spekulativen Kapitalstréme vermutlich flieBen wiirden, eine Ubereinkunft, die es ihm
ermoglichte, im Bedarfsfall zusitzliche Gelder zu erhalten. Dieses am 5. Januar 1962 geschlosse-
ne Arrangement ist als Allgemeine Kreditvereinbarung (General Arrangements to Borrow) be-
kannt. Kredite im Rahmen der Allgemeinen Kreditvereinbarung, die der IWF urspringlich nur
zur Finanzierung von Zahlungsbilanzhilfen an Mitglieder der Zehnergruppe aufnehmen konnte,
spielten bei Ziehungen der USA, GroB3britanniens, Frankreichs und Italiens in den 1960er und
1970er Jahren eine wichtige Rolle. Seit Ende 1983 stehen diese Kreditlinien unter bestimmten
Voraussetzungen auch zur Finanzierung von Datlehen an solche Linder zur Verfigung, die
selbst nicht Teilnehmer dieser Vereinbarung sind. Gleichzeitig wurde das Volumen von knapp 6
Mrd. SZR auf 17 Mrd. SZR (etwa 22,1 Mrd. US-Dollar) erweitert. Aullerdem schlof3 der IWF mit
Saudi-Arabien eine assoziierte Kreditvereinbarung tiber 1,5 Mrd. SZR (etwa 1,95 Mrd. US-
Dollar) ab.” Die Allgemeine Kreditvereinbarung wurde letztmalig im Rahmen der RuBland-Krise
1998 aktiviert.”

Zweitens schuf der IWF die sogenannten Sonderzichungsrechte (Special Drawing Rights), die
1969 im Rahmen der ersten Anderung des IWF-Ubereinkommens offiziell in seine Satzung auf-
genommen wurden. Dabei handelt es sich um eine kinstliche Reservewihrung, die Mitglieder
ihrem Bestand an Gold und Devisen hinzufiigen kénnen. Der Wert eines Sonderzichungsrechts
(SZR) wird banktiglich aus einem gewichteten Wihrungskorb der vier” Hauptreservewihrungen
abgeleitet. Urspriinglich erhoffte sich der IWF durch die Schaffung von SZR die Etablierung

57 Vgl. Horsefield, 1969, S. 491.

8 Dazu zihlten: Belgien, Deutsche Bundesbank, Frankreich, GroB3britannien, Italien, Japan, Kanada, Niederlande,
Schwedische Reichsbank, USA. Als elftes Mitglied ist spiter die Schweizer Nationalbank hinzugekommen.

% Vgl. International Monetary Fund, 1999a, S. 1 £.

6 Neben der Allgemeinen Kreditvereinbarung wurden dem IWF in bestimmten Ausnahmeperioden wie zum Bei-
spiel den Olpreiskrisen auch einmalige Kreditlinien eingerdumt, auf die hier nicht weiter eingegangen werden
soll. Vgl. dazu Deutsche Bundesbank, 1997, S. 18.

1 Bis zum 31.12.1998 die funf Wihrungen US-Dollar, Yen, Pfund Sterling, Deutsche Mark und franzésische Francs.
Danach wurden die beiden letztgenannten durch den Euro ersetzt.
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einer neuen wichtigen Reservewahrung mit der die Liquidititsposition seiner Mitgliedstaaten ent-
scheidend verbessert sowie inflationdre oder deflationdre Entwicklungen begrenzt werden kénn-
ten.”” Tatsdchlich haben sie diese Rolle, unter anderem weil ihre Schaffung nach Art. XVIII,
Abschn. 4 (d) des IWF-Ubereinkommens eine Mehrheit von 85% aller Stimmrechte erfordert,
bisher nicht iibernommen.”’ Zwar ist jeder Mitgliedstaat verpflichtet, dem IWF seine Wihrung
innerhalb bestimmter Grenzen gegen SZR zu verkaufen. Doch auf diese Méglichkeit hat der
Wihrungsfonds bisher nur selten und in geringem Umfang zurtickgegriffen. Trotz der geringen
internationalen Bedeutung ist das Sonderzichungsrecht seit Mirz 1972 oftizielle Buchfihrungs-

und Rechnungseinheit des IWE.

Als withrend der Mexiko-Krise 1994/95 deutlich wutde, daB3 zukiinftige Wihrungs- und Finanz-
krisen weitaus mehr finanzielle Mittel des IWF binden konnten als bisher, wurde auf Initiative
der Staats- und Regierungschefs der G-7 nach lingeren Verhandlungen am 17. November 1998
die sogenannte Neue Kreditvereinbarung (New Arrangements to Borrow) geschaffen. Dabei
handelt es sich um Kreditvereinbarungen des IWF mit 25 Mitgliedstaaten oder ihren Zentralban-
ken, die ein Gesamtvolumen von annihernd 17 Mrd. SZR (etwa 22,1 Mrd. US-Dollar) aufweisen.
Wie bei der Allgemeinen Kreditvereinbarung erfolgt der Ruckgriff auf Vorschlag des Geschifts-
fithrenden Direktors. Die Entscheidung tiber die Aktivierung durch das Exekutivdirektorium
kann jedoch nur dann erfolgen, wenn die an der Kreditvereinbarung beteiligten Vertragsparteien
zustimmen. Die Aufnahme neuer Mitglieder wird alle funf Jahre gepriift und bedarf zu diesem
Zeitpunkt der Zustimmung von Mitgliedstaaten, die mindestens 80% der gesamten Kreditsumme
aus Allgemeiner und Neuer Kreditvereinbarung auf sich vereinbaren oder 85% zu jeder anderen
Gelegenheit. Erstmalig aktiviert wurde die Neue Kreditvereinbarung zur Finanzierung von Teil-

betrigen des Hilfsprogramms fiir Brasilien im Dezember 1998.*

Neben diesen Quellen stehen dem IWF noch weitere Finanzierungsmdglichkeiten zur Verfi-
gung. Er kann bei seinen Mitgliedstaaten bilateral Kredite aufnehmen, wenn das betreffende
Land dem zustimmt. Zusitzlich steht ihm laut IWF-Ubereinkommen offen, Kredite auch iiber
andere Quellen — beispielsweise auf den internationalen Kapitalmirkten - zu beschaffen. Aller-
dings ist dafiir die Einwilligung des Landes noétig, dessen Wihrung dabei Verwendung findet.
Von dieser Moglichkeit hat der Wahrungsfonds bisher abgesehen, weil wichtige Mitgliedslinder
eine zu leichte Refinanzierung befiirchten, die die Durchsetzung von Hilfsprogrammen bei Kre-
ditnehmern erschweren, die finanzielle Position des IWF in die Abhingigkeit der Kapitalmarkt-
entwicklung geraten und die Bereitschaft einzelner Mitgliedstaaten sinken konnte, sich mit

finanziellen Mitteln im IWF zu beteﬂigen.(’5

02 Vgl. Gold, 1984, S. 457.

63 Deshalb soll im Rahmen dieser Arbeit nicht weiter auf die SZR eingegangen werden. Umfangreiche Zusatzinfor-
mationen lassen sich auf der Website des IWF (http://www.imf.org) finden.

%4 Vgl. International Monetary Fund, 1999b, S. 1 f.

% Vgl. Deutsche Bundesbank, 1997, S. 20.
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SchlieBlich stehen dem IWTF neben den reguliren Mitteln zur Finanzierung seiner Hilfen fir Zah-
lungsbilanzschwierigkeiten noch besondere Mittel fiir konzessiondre Zahlungsbilanzhilfen an
Entwicklungslinder mit niedrigem Pro-Kopf-Einkommen im Konto fiir Sonderverwendungen
(Special Disbursement Account) und im Treuhandfonds (Enhanced Structural Adjustment Facili-
ty Trust), die sich hauptsichlich aus Zinszahlungen und Kredittilgungen speisen, zur Verfiigung.
Da diese Mittel fir die Behebung langwieriger Zahlungsbilanzprobleme eingesetzt werden und
nicht der Bewiltigung akuter Wihrungs- und Finanzkrisen dienen, sollen sie an dieser Stelle nicht

weiter erldutert werden.

2.3 Finanzhilfen durch den IWF

2.3.1 Voraussetzungen fiir die Bereitstellung finanzieller Hilfen

Der IWF macht die Inanspruchnahme seiner Finanzhilfen von der Erfillung gestaffelter Bedin-
gungen abhingig. Fir den Rickgriff auf die Reserveposition im IWTF ist lediglich ein entspre-
chender Bedarf des Landes aufgrund von Zahlungsbilanzproblemen Voraussetzung. Zur IWF-
Reserveposition zihlen die Reservetranche und eventuelle Forderungen aus der Gewihrung von
mittelfristigen Krediten an den IWF. Auf diese Mittel kann automatisch und ohne Rechtfertigung
zurlickgegriffen werden. Der IWF ist ebenfalls nicht berechtigt, diese Ziehungen mit bestimmten

Politikauflagen zu versehen.

Bei Ziehungen in der ersten Kredittranche muf} das kreditsuchende Land lediglich in allgemeiner
Form nachweisen, dal} es angemessene Anstrengungen unternimmt, seine Zahlungsbilanzprob-
leme zu beheben. Ziehungen in hoheren Kredittranchen kénnen nur nach einem besonderen
Priafungs- und Rechtfertigungsverfahren erfolgen, bei dem der Wihrungsfonds fir die Bemi-
hungen des ziehenden Landes zur Uberwindung seiner Schwierigkeiten konkrete wirtschaftspoli-
tische Auflagen macht. Diese sogenannte Konditionalitit soll sowohl dem kreditnehmenden
Land helfen, auf mittlere Frist eine tragfihige Zahlungsbilanzposition zu erreichen, als auch die
Wahrscheinlichkeit der fristgerechten Riickzahlung erhéhen, damit der Wahrungsfonds seine

Mittel revolvierend einsetzen kann.®

Bei der Ausarbeitung eines solchen Hilfsprogramms werden
Ursachen und voraussichtliche Dauer der Zahlungsbilanzschwierigkeiten sowie die wirtschaftspo-
litischen Gegebenheiten des betreffenden Landes bertcksichtigt. Um die Erfillung der Auflagen
beurteilen beziehungsweise tiber die Auszahlung von Teilkrediten entscheiden zu kénnen, hat der
IWF mehrere Techniken entwickelt. Erstens kann er Leistungskriterien (Performance Criteria)
festlegen. Darunter sind genau definierte Zielvorgaben wie beispielsweise eine Untergrenze fiir
den Bestand an Wihrungsreserven oder eine Obergrenze fir das staatliche Budgetdefizit zu ver-
stehen. Bei Nichterfiilllung wird eine Auszahlung nur dann gewihrt, wenn der IWF offiziell einen

Verzicht (Waiver) ausspricht. Ahnlich restriktiv sind zweitens vorausgehende MaBnahmen (Prior
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Actions) im Vorfeld neuer oder regelmiBig stattfindender Erfolgskontrollen im Rahmen beste-
hender Kreditvereinbarungen (Program Reviews). Auch sie werden genau definiert und sind we-
sentliches Kriterium fiir neue oder weitere Auszahlungen. Dartiber hinaus bedient sich der IWF
drittens sogenannter Benchmarks. Dabei handelt es sich um weniger genau definierbare Vorga-
ben. Sie besitzen deshalb keinen direkten Bezug zur Auszahlung von Teilkrediten. Benchmarks
sollen vielmehr einen generellen Uberblick tiber den Fortschritt eines Hilfsprogramms bieten.”’
Dadurch eréftnen sich allerdings sowohl fiir den Wihrungsfonds als auch fiir das kreditnehmen-
de Land Handlungsspielraume. Denn auf der einen Seite kann der IWF diskretiondr entscheiden,
bis zu welchem Prozentsatz nicht erfiillter Benchmarks er die Uberpriifung bestehender Kredit-
vereinbarungen als erfolgreich abgeschlossen erachtet. Auf der anderen Seite bieten sie dem

Schuldnerland die Moglichkeit auszutesten, wieviel nichterfiillte Benchmarks der IWF toleriert.

Die Berechtigung, seinen kreditsuchenden Mitgliedstaaten wirtschaftspolitische Auflagen zu ma-
chen, konnte der IWF nicht eindeutig aus der wurspringlichen Fassung des IWFE-
Ubereinkommens ableiten.”” Doch schon in den ersten Jahren entwickelte sich aus der Praxis
heraus, dal3 der Wihrungsfonds nur dann bereit war, Kredite zu vergeben, wenn das entspre-
chende Land bestimmte Bedingungen erfllte. 1952 bekam das Prinzip der Konditionalitit durch
einen BeschluB des Exekutivdirektoriums offiziellen Charakter.” 1969 folgte mit einer Neufor-
mulierung des Art. V' im Rahmen der ersten Anderung des IWF-Ubereinkommens die explizite
Aufnahme des Prinzips in die Satzung des IWF. Die Mitgliedstaaten waren sich demnach grund-
sitzlich einig, dal3 Kredite des IWF mit Auflagen verbunden sein sollten. Unterschiedliche Auf-
fassungen bestanden jedoch seit Beginn dartiber, welche konkreten Auflagen sinnvoll sind. Der
Artikel enthilt keine Aussagen tber die Zuldssigkeit bestimmter Politikvorgaben, fordert jedoch
auf, zur Konkretisierung diesbeziigliche Grundsitze zu beschlieBen, was das Exekutivdirektorium
mit der Verabschiedung von zwélf Richtlinien zur Konditionalitit am 2. Mirz 1979 getan hat.”
Die Richtlinien vier und neun sehen unter anderem vor, daf3 die Auflagen so wenig wie moglich
in die innenpolitischen Ziele und Priferenzen der Regierung des kreditnehmenden Landes ein-

greifen, und daf} sich die Leistungskriterien normalerweise auf makrookonomische Variablen

% Vgl. International Monetary Fund, 1998c, S. 51 f.

7 Vgl. International Monetary Fund, 2001h, S. 6.

98 Wihrend die USA bereits in Bretton Woods vorschlugen, Kredite mit Konditionalitdt zu verbinden, hatten sich
die meisten anderen Staaten, allen voran Grofibritannien, noch dagegen ausgesprochen. Vgl. Dell, 1981, S. 2 ff.

6 Dabei handelt es sich um Entscheidung Nr. 102-(52/11), abgedruckt zum Beispiel in Guitidn, 1981, S. 42 ff.

0 Die urspriingliche Formulierung befand sich in Art V Abschn. 3 (c); seit der zweiten Anderung des TWTF-
Ubereinkommens in Art V Abschn. 3 (a). Dort heift es: ,,Fiir die Inanspruchnahme seiner allgemeinen Mittel,
auch im Rahmen von Bereitschaftskredit- oder dhnlichen Vereinbarungen, beschlieBt der Fonds Geschifts-
grundsitze, wobei er fiir besondere Zahlungsbilanzprobleme besondere Geschiftsgrundsitze beschlieBen kann;
diese Geschiftsgrundsitze sind darauf auszurichten, daB sie den Mitgliedern bei der diesem Ubereinkommen
gemiBen Losung ihrer Zahlungsbilanzprobleme helfen und ausreichende Sicherungen dafiir schaffen, daf3 die
allgemeinen Fondsmittel nur zeitweise in Anspruch genommen werden. Bundesministerium der Justiz, 1978,
S. 24,

"' Dabei handelt es sich um Entscheidung Nr. 6056-(79/38). Die Richtlinien heilen im Original ,,Guidelines on
Conditionality for the Use of the Fund’s Resources and for Stand-by Arrangements® und sind in ihrem vollen
Wortlaut unter anderem in Guitidn, 1981, S. 45 f. abgedruckt. Die Richtlinien sind 6fters, letztmalig 1994, un-
wesentlich tiberarbeitet worden.
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beziehen sollen.” Allerdings beinhalten sie genauso schwammige Formulierungen wie der voran-
gestellte Satz, was sie von Beginn an interpretationsfihig und umstritten machte.” Bisher kénnen
dem IWF anhand des Ubereinkommens und der Richtlinien zur Konditionalitit keine eindeuti-

gen und verbindlichen Grenzen fiir seine Auflagenpolitik gezogen werden.”

2.3.2 Reservetranchen und Kreditfazilititen

Nach Art. I (v) seiner Satzung gehort die Gewihrung finanzieller Hilfen bei Zahlungsbilanz-
schwierigkeiten seiner Mitgliedstaaten zu den wichtigsten Aufgaben des IWF. Im allgemeinen
Sprachgebrauch wird von Darlehens- oder Kreditvergabe gesprochen, obwohl das ,kreditneh-
mende“ Land technisch betrachtet Reservewahrungen oder Sonderzichungsrechte gegen heimi-
sche Wihrung kauft. Bei diesem Verfahren spricht man von einer Ziehung. Umgekehrt kauft der
Mitgliedstaat bei Filligkeit seine eigene Wahrung gegen Devisen zurtick. Trotz der technisch
nicht korrekten Bezeichnung soll im Rahmen dieser Arbeit die allgemein iibliche Sprachregelung
beibehalten und von Kreditvergabe gesprochen werden, sofern die Unterscheidung aus dem Zu-

sammenhang heraus nicht zwingend ist.

Der IWF verfiigt tiber regulire Fazilititen” und Sonderfazilititen™, um Mitgliedstaaten mit Li-
quiditit zu versorgen. Zu den reguliren Fazilititen gehoren die bereits angesprochene Reserve-
tranche und die in vier Bereiche unterteilte Kredittranche. Die Hohe der Reservetranche
entspricht der Quote eines Landes abziglich der in heimischer Wihrung geleisteten Subskripti-
onszahlung, zuziiglich des Anteils davon, den der IWF zum jeweiligen Berechnungszeitpunkt fur
Kredite an andere Linder nutzt. Der so errechnete Betrag kann durch das betreffende Land je-
derzeit und ohne Auflagen gezogen werden. Wenn ein Mitgliedstaat dartiber hinaus finanzielle
Mittel benotigt, mul3 er Ziehungen in der Kredittranche vornehmen. Sie entspricht 100% seiner
Quote und ist in vier Tranchen zu je 25% der Quote aufgeteilt. Sofern ein Land auf die Kredit-
tranchen zurtckgreift, mulf3 der IWF als monetire Institution darauf achten, daf} die von ihm
gewihrten Mittel méglichst schnell revolvieren, das heil3t zurtickflieBen, weil den Krediten Reser-

veguthaben von Gliubigerlindern entsprechen, die jederzeit verfiigbar sein miissen.” Um die

2 Vgl. Guitian, 1981, S. 45 f.

3 Vgl. Gold, 19806, S. 22.

™ Auf die Darstellung der juristischen und vélkerrechtlichen Diskussion, die das ITWF-Ubereinkommen und die
Richtlinien zur Konditionalitit ausgelost haben, mufl im Rahmen dieser Arbeit verzichtet werden. Der interes-
sierte Leser sei auf die hier zitierte Literatur von Joseph Gold, ehemaliger Leiter der IWF-Rechtsabteilung, sowie
die darin angegebene Literatur verwiesen.

7> Der Begriff ,,Fazilitit umschreibt eine Kreditmdglichkeit, die bei Bedarf in Anspruch genommen werden kann.

76 Diese werden im Rahmen zeitlich begrenzter Sonderprogramme fiir spezielle Zahlungsbilanzprobleme in Form
von Darlehen herkémmlicher Art gewidhrt. Sie bleiben im weiteren Verlauf der Arbeit ohne Bedeutung. Dazu
zihlen: Strukturanpassungs- und Erweiterte Strukturanpassungsfazilitit (abgelost durch die Armutsbe-
kimpfungs- und Wachstumsfazilitit), Fazilitit zur Kompensations- und Eventualfinanzierung, Fazilitit zur Fi-
nanzierung von Rohstoff-Ausgleichslagern. Vgl. dazu Deutsche Bundesbank, 1997, S. 31 ff. oder die
Informationen auf der Website des IWF (http://www.imf.org).

7 Vgl. Deutsche Bundesbank, 1997, S. 28.
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Rickzahlung zu gewihrleisten, versieht der IWF seine Kredite mit wirtschaftspolitischen Aufla-
gen, die mit jeder weiteren Tranche an Schirfe zunehmen. Da der Finanzbedarf von Mitgliedern
mit Zahlungsbilanzproblemen fast immer den Betrag der Reservetranche tbersteigt, finden kaum

noch Ziehungen ohne Konditionalitit statt.”

Der IWF besitzt gegenwirtig mit der Bereitschaftskreditvereinbarung (Stand-by Arrangement)
und der Erweiterten Kreditvereinbarung (Extended Fund Facility) zwei unterschiedliche Rah-
menvereinbarungen, innerhalb derer finanzielle Mittel bei generellen Zahlungsbilanzproblemen,
wie sie bei Wahrungs- und Finanzkrisen auftreten kénnen, gewihrt werden. Von 182 in den
1990er Jahren geschlossenen Vereinbarungen waren mehr als 80% Bereitschaftskreditvereinba-
rungen, wobei die Nutzung von Erweiterten Kreditvereinbarungen im Zeitablauf stieg.79 Die
Bereitschaftskreditvereinbarung hat gewohnlich eine Laufzeit von zwolf bis 18, in Ausnahmefil-
len bis 36 Monate und soll beitragen, temporire oder zyklische Zahlungsbilanzprobleme zu 16-
sen. Erweiterte Kreditvereinbarungen unterstiitzen drei bis vier Jahre wihrende Hilfsprogramme,
die tiefer greifende makroskonomische oder strukturelle Probleme zu beheben versuchen.” Fiir
die Kreditbereitstellung und die im Zusammenhang mit der Zichung anfallenden Kosten miissen
Mitgliedstaaten eine Gebiihr in Hohe von 1% des Kreditbetrags sowie fir das Darlehen selbst
einen variablen Zinssatz entrichten, der sich an dem fir Sonderziehungsrechte orientiert und

etwa zwischen 4% und 6% schwankt.®!

Wegen der herausragenden Rolle, die die Bereitschaftskreditvereinbarung im Rahmen der Asien-
krise gespielt hat, soll kurz ihre historische Entwicklung dargestellt werden: Bereitschaftskredit-
vereinbarungen waren nicht Bestandteil des urspriinglichen ITWF-Ubereinkommens. Sie wurden
1952 mit der Einfithrung des Prinzips der Konditionalitit geschaffen, um letztere in die Kredit-
vergabe des IWF zu integrieren.82 Dartber hinaus hatte sich zuvor die Schwierigkeit ergeben, daf3
Mitgliedstaaten Finanzhilfen nur zégerlich in Anspruch nahmen, weil der IWF nach Art. V
Abschn. 5 des IWF-Ubereinkommens, Gelder zuriickfordern kann, wenn er der Auffassung ist,
daB sie nicht satzungsgemiB verwendet werden.®” Die Bereitschaftskreditvereinbarung erméglich-
te dem kreditnehmenden Land fortan, ratenweise Zichungen vorzunehmen, ohne stindig Riick-
forderungen befiirchten und ohne in neue Verhandlungen mit dem Wahrungsfonds eintreten zu
missen, solange die in der Vereinbarung festgelegten wirtschaftspolitischen Auflagen erfillt wur-
den.” Im Rahmen der ersten Anderung des IWF-Ubereinkommens ist die Bereitschaftskreditver-

einbarung unter Art. V Abschn. 3 (a) aufgenommen worden. Da sie in der Satzung nicht weiter

8 Vgl. Polak, 1991, S. 3.

7 Vgl. International Monetary Fund, 2000e, S. 22.

80 Vgl. Fischer, 1998, S. 6.

81 Vgl. International Monetary Fund, 1998c, S. 29 f. und S. 120 f.
82 Vgl. Conrad, 1989, S. 412.

83 Vgl. Bundesministerium der Justiz, 1978, S. 26.

84 Vgl. International Monetary Fund, 2001b, S. 12.
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prazisiert wird, besitzt der IWF grof3e Flexibilitit bei der Anpassung der Bereitschaftskreditver-

einbarung an neue Anspriiche.85

Wie bereits kurz dargelegt, haben seit Beginn der 1990er Jahre internationale Kapitalbewegungen
an GroBe und Volatilitit zugenommen. Um besser auf Zahlungsbilanzkrisen, die mit massiven
Kapitalabflussen einhergehen, reagieren zu kénnen, hat der INF zwei neue Fazilititen geschaf-
fen. Die erste der beiden schuf er im Dezember 1997 in Reaktion auf die Krise in Siiddkorea. Die-
se sogenannte Zusitzliche Reservefazilitit (Supplemental Reserve Facility) soll kurzfristig
umfangreiche finanzielle Unterstiitzung bieten, wenn ein Mitgliedstaat unter einem auB3ergewhn-
lichen Zahlungsbilanzproblem leidet, das durch einen plétzlichen Vertrauensverlust auf dem Fi-
nanzmarkt, der sich in massivem Druck auf Kapital- und Devisenbilanz duflert, hervorgerufen

wurde.®

Dartber hinaus soll sie auch dort eingesetzt werden, wo der Kapitalabflul3 aus einem
Land das Risiko der Ansteckung fiir andere Linder birgt und dadurch die Stabilitit des internati-
onalen Finanzsystems gefihrden konnte.” Der Einsatz dieser Fazilitit ermdglicht die Versorgung
eines Mitgliedstaats mit finanziellen Mitteln ohne Berticksichtigung seiner Quote. Die Gewih-
rung der Zusitzlichen Reservefazilitit basiert auf Bedirftigkeit, der Fahigkeit zur Rickzahlung
sowie der Leistung im aktuellen und der in friiherer Hilfsprogrammen.* Die finanziellen Mittel
werden im Rahmen einer Bereitschafts- oder Erweiterten Kreditvereinbarung zur Verfigung
gestellt. Das kreditnehmende Mitgliedsland hat die Verpflichtung, den Betrag in zwei Raten in-

nerhalb von zwei beziehungsweise 2%2 Jahren zuriickzuzahlen.

Wihrend die Zusitzliche Reservefazilitit fir Mitgliedstaaten in Krisensituationen geschatfen
wurde, ist die zweite neue Fazilitit — erstmalig in der Geschichte des IWF - fir die Vorbeugung
von Zahlungsbilanzproblemen konzipiert. Die sogenannte Vorbeugende Kreditfazilitit (Contin-
gent Credit Line) wurde im Mai 1999 beschlossen und soll allen Mitgliedstaaten offen stehen, die
eine gute Wirtschaftspolitik betreiben, starke Finanzsysteme besitzen und dabei internationale
Finanzsektorstandards etabliert haben, aber zur Sicherheit eine vorbeugende Kreditlinie fiir mog-
liche Zahlungsbilanzprobleme bendtigen, die aus internationaler Ansteckung entstehen kénnten.
Das heillt, die Vorbeugende Kreditfazilitit kann immer dann in Anspruch genommen werden,
wenn der Ursprung der Probleme aufBlerhalb des EinfluB3bereichs des Mitgliedstaats liegt. Auch
diese Fazilitit ermdglicht Ziehungen tiber die iibliche Quotenbegrenzung hinaus und ist ebenfalls
mit h6heren Zinssitzen und kirzeren Laufzeiten als die gewohnliche Bereitschaftskreditvereinba-
rung ausgestattet. Zudem soll der private Sektor in die Krisenvermeidung mit einbezogen wer-
den. Um zu gewihrleisten, dal3 seine finanziellen Ressourcen nicht tiberstrapaziert werden, hat
der IWF rigide Bedingungen an die Inanspruchnahme der Vorbeugenden Kreditfazilitit gestellt.
Zum Zeitpunkt der Billigung darf das kreditsuchende Land noch keine Zahlungsbilanzschwierig-

8 Vgl. Gold, 1979, S. 54.

86 Vgl. International Monetary Fund, 2000e, S. 16.
87 Vgl. International Monetary Fund, 1998d, S. 143.
8 Vgl. International Monetary Fund, 1998c, S. 34.
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keiten besitzen und die letzten Artikel-IV-Konsultationen miussen positiv verlaufen sein. Der
IWF muf3 zudem prifen, ob internationale Finanzstandards eingehalten werden und ,,konstrukti-
ve Beziehungen® zwischen Schuldnern und Glidubigern bestehen. Dartiber hinaus hat das Mit-
gliedsland einen fiir den IWF befriedigenden Wirtschafts- und Finanzplan vorzulegen. Wenn die
Zichungen dann tatsichlich notwendig werden, mul3 der IWF prifen, ob dieser Plan umgesetzt
wurde, und ob alle weiteren Voraussetzungen noch erfiillt sind.”” Sofern ein Mitgliedstaat in Ex-
wigung zieht, die Vorbeugende Kreditfazilitit zukiinftig in Anspruch nehmen zu wollen, ist er
verpflichtet, dem IWF ein erhéhtes MaB an Uberwachungsméglichkeiten einzurdumen und, falls
noch nicht geschehen, selbst Anstrengungen zu unternehmen, den inlindischen Finanzsektor zu
reformieren. Praktisch wird damit die Konditionalitit fiir ein Krisenland auf ein ,,Nicht-
Krisenland® (vor-) verlagert. Die sich daraus ergebende Problematik wird in Kapitel 6.2.1 einge-
hend beleuchtet.

2.3.3 Verhandlungsprozeduren

Fir das Verstindnis tber die IWF-Hilfsprogramme wihrend der Asienkrise ist vorteilhaft zu
wissen, wie Bereitschaftskreditvereinbarungen ausgehandelt sowie Leistungskriterien, Bench-
marks und dergleichen festgesetzt werden. Die beiden wichtigen Dokumente in diesem Zusam-
menhang sind der sogenannte Letter of Intent”, der die vorgesehene Anpassungspolitik mit den
zugehorigen Leistungskriterien des kreditsuchenden Landes auffithrt, und die Bereitschaftskre-
ditvereinbarung des IWF, die die formale Zustimmung zur Bereitstellung seiner finanziellen Res-
sourcen beinhaltet und ebenfalls die Leistungskriterien aus dem Letter of Intent zur

Programmimplementierung und Uberwachung enthalt.

Zur Vorbereitung der Ubereinkunft sendet der IWF eine Abordnung seiner Mitatbeiter in das
kreditsuchende Land, die sich zunichst einen Uberblick tiber die wirtschaftliche Situation ver-
schafft. Wihrend dieser Mission wird der Inhalt beider Dokumente mit Vertretern des kreditsu-
chenden Landes verhandelt und entworfen.” AnschlieBend entscheidet der Geschiftsfithrende
Direktor nach einem MeinungsbildungsprozeB3, ob er dem Exekutivdirektorium die Bereit-
schaftskreditvereinbarung auf Basis des Letter of Intent zur Billigung empfiehlt. Gemil3 Richtli-
nie sieben der Richtlinien zur Konditionalitit kann er dies nur dann tun, wenn das Programm
seiner Einschitzung nach im Einklang mit der Politik und den Bestimmungen des IWF steht und
erwarten ldBt, dall es auch umgesetzt wird.” Wenn nach Auffassung des Geschiftsfithrenden

Direktors Anderungen erforderlich sind, teilt er dies dem betreffenden Land mit. Folglich hat er

89 Vgl. International Monetary Fund, 1999¢, S. 1.

% Der Letter of Intent ist eine Absichtserklirung, in der das kreditnehmende Mitgliedsland seine Reformabsichten
datlegt. Da der englische Ausdruck bereits im deutschen Sprachgebrauch geliufig ist, soll er im folgenden weiter
benutzt werden.

Vgl Gold, 1979, S. 41.

92 Vgl. Guitidn, 1981, S. 45.
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einen enormen Einfluf3 auf den Inhalt sowohl der Bereitschaftskreditvereinbarung als auch auf

den des Letter of Intent.”

Sobald alle Diskussionen mit dem kreditsuchenden Land beendet und mégliche Anderungswiin-
sche berticksichtigt sind, geht der Letter of Intent mit den Unterschriften der Regierungsspitzen
versechen an den Geschiftsfithrenden Direktor zuriick. Sein Mitarbeiterstab verfal3t ein Memo-
randum, in dem die krisenursichlichen Probleme beschrieben, das Programm zur Losung kurz
dargestellt und die Leistungen innerhalb einer eventuell bereits bestehenden Bereitschaftskredit-
vereinbarung beurteilt werden. Zudem enthilt es eine Empfehlung an das Exekutivdirektorium,
der Kreditvereinbarung zuzustimmen. Das Memorandum wird dann dem Exekutivdirektorium
mit den beiden anderen Dokumenten als Anhang vorgelegt.” Es entscheidet iiblicherweise in-
nerhalb von zwei Wochen, jedoch nur tiber die Bereitschaftskreditvereinbarung, weil der Letter
of Intent formal ein Dokument des Mitgliedstaats ist. In eiligen Fillen kann seit September 1995
auch von dem sogenannten Finanzierungsmechanismus fiir Krisenfille (Emergency Financing
Mechanism) Gebrauch gemacht werden, der ein schnelleres Verfahren vorsieht. Dieser Mecha-
nismus ist erstmalig wihrend der Asienkrise zum Einsatz gekommen. Formal besitzt das Exeku-
tivdirektorium die Moglichkeit, die Vorlage abzulehnen, allerdings hat sich in der Praxis
durchgesetzt, davon abzusehen, weil strittige Punkte bereits in vorgelagerten Verhandlungen aus-

gerdiumt werden.

Bei Verfehlung von Leistungskriterien oder Prior Actions wird die Auszahlung weiterer Teilbe-
trige der Kreditvereinbarung (vortibergehend) gestoppt. In Verhandlungen mit den Vertretern
der Regierung und durch Untersuchungen von IWE-Mitarbeitern hat der Geschiftsfithrende
Direktor dann zu kliren, ob die Bedingungen weiterhin Giiltigkeit besitzen oder ob Anderungen
in den Vorgaben noétig sind. Im ersten Fall bleiben die Vereinbarungen bestehen und die Kredit-
vergabe kann nach Zustimmung des Exekutivdirektoriums weitergehen. Im zweiten Fall wird ein
Verzicht ausgesprochen oder ein neuer Letter of Intent entworfen, der dann wieder das geschil-
derte Verfahren durchliuft und bei abschlieSender Zustimmung als Anhang an die urspriingliche
Bereitschaftskreditvereinbarung angehingt wird.” Das heil3t auf der einen Seite, selbst wenn die
Regierung eines kreditnehmenden Landes der Meinung wire, sie sei ungerecht behandelt worden,
der Inhalt der Kreditvereinbarung widerspriche dem IWF-Ubereinkommen oder der IWF lieBe
sich von politischen Motiven leiten, kann sie kein anderes Verfahren wihlen.” Auf der anderen
Seite ist der Geschiftsfithrende Direktor verpflichtet, das kreditnehmende Land darauf hinzuwei-
sen und das Exekutivdirektorium davon in Kenntnis zu setzen, wenn seiner Einschitzung nach
das Land seinen Obliegenheiten im Rahmen des IWF-Ubereinkommen nicht nachkommt. In

einem Bericht kann er Empfehlungen aussprechen, wie der Mi3stand zu beheben ist, oder den

% Vgl. Denters, 1996, S. 208 f.
% Vgl. Gold, 1979, S. 41 £.
% Vgl. Gold, 1979, S. 145.
% Vgl. Denters, 1996, S. 208 f.
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Verzicht auf die Behebung erkliren. Diese Empfehlungen bekommen ohne die Zustimmung des
Exekutivdirektoriums bindenden Charakter, sofern dieses nicht innerhalb einer bestimmten Frist
eine eigene Aussprache fordert.”” Dem Geschiftsfithrenden Direktor und seinem Mitarbeiterstab
fillt somit eine entscheidende Schliisselrolle bei der Ausarbeitung und Uberwachung von Bereit-
schaftskreditvereinbarungen und Letters of Intent zu. In einer rein sachorientierten technokrati-
schen und nicht politischen Organisation ergibt sich dadurch ein Vorteil, weil langwierige
Abstimmungsprozesse vermieden werden. Problematisch kénnte sich das Verfahren auswirken,

wenn die Fihrung des IWF politische Interessen verfolgte.

2.4 Der IWF und andere Krisen in den 1990er Jahren

Im folgenden sollen drei weitere wichtige Wihrungs- und Finanzkrisen der 1990er Jahre kurz
dargestellt werden, die oftmals im Zusammenhang mit den Ereignissen in Asien Erwihnung fin-

den.

Die erste mit massivem und schnellem Kapitalabzug verbundene Krise ereignete sich in Mexiko
1994/95. Nach der Schuldenkrise 1982 hatte sich Mexiko bis 1992 mehreren IWEF-
Hilfsprogrammen unterzogen, durch deren Implementierung die makrodkonomische Stabilitit
wieder hergestellt, die Staatstatigkeit in der Wirtschaft zuriickgedringt und die Grundlagen fiir ein
durch den privaten Sektor getriebenes Wirtschaftswachstum geschaffen wurde. Mexiko liberali-
sierte den Aullenhandel, erleichterte den Zugang fiir auslindische Direktinvestitionen und trat am
1. Januar 1994 dem Nordamerikanischen Frethandelsabkommen (NAFTA) bei. Lohn der Bemi-
hungen waren ein positives Wirtschaftswachstum, die Inflationsrate konnte von 160% in 1987
auf unter 10% in 1993 gesenkt werden, und die 6ffentliche Auslandsverschuldung fiel von 50%
des BIP in 1988 auf 22% in 1992. Zwischen 1990 und 1994 flossen mehr als 100 Mrd. US-Dollar
auslindischen Kapitals nach Mexiko. Von 1989 bis 1992 vervierfachten sich die Wihrungsreser-
ven auf 25,5 Mrd. US-Dollar. Gleichzeitig vergroB3erte sich das Leistungsbilanzdefizit von 2,5%
des BIP auf 6,5%. Die gesamte Entwicklung fithrte zwischen 1987 und 1992 zu einer 60%igen
Aufwertung des mexikanischen Pesos, obwohl die Regierung den bis 1991 bestehenden ,,Craw-
ling Peg* gegeniiber dem US-Dollar durch ein Fixkurssystem mit anpassungsfihigen Wechsel-

kursbiandern ersetzt hatte.”

Innenpolitische Ereignisse wie die Ermordung des Prasidentschaftskandidaten Colosio am 23.
Mirz 1994 und die unsicheren Verhiltnisse in der Provinz Chiapas sorgten fiir einen abrupten
Abfall der Kapitalzuflisse. Die Wihrung verlor an Wert, die Wahrungsreserven nahmen drama-
tisch ab, und die nominalen Zinssitze stiegen. Im Dezember des gleichen Jahres eskalierte die

Situation, als in Chiapas ein Birgerkrieg ausbrach, die Wihrungsreserven seit Anfang des Jahres

97 Vgl. Gold, 1996, S. 383.
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von 30 Mrd. auf 6 Mrd. US-Dollar geschrumpft waren und Geriichte iiber eine Anderung der
Wechselkurspolitik autkamen. Kapitalflucht und Spekulationen gegen den Peso setzten ein, was
am 22. Dezember schliellich zur Aufgabe des Wechselkurssystems fiihrte. Diese Malnahme
konnte Kapitalabfliisse jedoch nicht stoppen, weil den 6 Mrd. US-Dollar an Wihrungsreserven
sogenannte Tesobonos” im Wert von 29 Mrd. US-Dollar entgegenstanden, die 1995 fillig wur-
den. Als Folge des Kapitalmangels entwickelte sich eine Krise im Finanzsektor, die auf den realen
Sektor iiberzugreifen drohte.'” Am 31. Januar 1995 vereinbarten die USA und der IWF ein Ret-
tungspaket, um eine mogliche Zahlungsunfihigkeit Mexikos zu verhindern."”! Einen Tag spiter
billigte das Exekutivdirektorium des IWF eine Bereitschaftskreditvereinbarung in Hoéhe von 17,8
Mrd. US-Dollar, was bis dahin das mit Abstand grofite finanzielle Einzelengagement des IWF
bedeutete. Der IWF verfolgte mit dem enormen finanziellen Aufwand erstmalig explizit das Ziel,

2 Mit weiteren bilateralen

das Vertrauen in- und auslindischer Investoren wieder herzustellen.
Zusagen, darunter 20 Mrd. US-Dollar aus den USA, erreichte das Gesamtpaket eine GroB3enord-
nung von etwa 50 Mrd. US-Dollar. Zu den HauptmalBnahmen des Hilfsprogramms gehorte die
Bereitstellung von Liquiditit fur inlindische Finanzinstitute, damit diese thren Fremdwihrungs-
verpflichtungen nachkommen konnten. Das heil3t, die finanziellen Mittel waren explizit fir die
Bewahrung des privaten Sektor vor der Zahlungsunfahigkeit vorgesehen. Wichtige europdische
Linder'” verweigerten die Beteiligung an dem Hilfsprogramm, weil es ithrer Auffassung nach zu
kurzfristig ausgearbeitet und wegen seiner Grof3e die Liquiditit des IWE gefiahrdete. Aulerdem
kritisierten sie das Paket als Richtungsinderung in der Kreditpolitik des IWF, die eigentlich als
Katalysator und nicht als Versicherung gegen Zahlungsausfille wirken sollte. Der IWF verwehrte
sich gegen die Kiritik, indem er darauf hinwies, dall Mexiko bei der Umsetzung des Hilfspro-
gramms bis 1992 ein ,,Musterschiler gewesen sei und die Zahlungsunfihigkeit Mexikos aus
Sicht anderer Entwicklungslinder als Scheitern des vom IWF verfolgten Ansatzes zur marktwirt-
schaftlichen Reformierung seiner Mitgliedstaaten hitte interpretiert werden kénnen.' Allerdings

105

bekam die Diskussion um das Moral-Hazard-Problem = nach der Krise in Mexiko wieder neue

Nahrung.

Als sich in der zweiten Halfte des Jahres 1997 die Wihrungs- und Finanzkrise in Asien zuspitzte,
waren die Auswirkungen des dort gesunkenen Investorenvertrauens auch in anderen Emerging
Markets spurbar geworden. Die russischen Finanzmairkte hatten seit Oktober 1997 ebenfalls un-
ter erheblicher Volatilitit gelitten, unter anderem weil die Schuldendienstfahigkeit des Landes

immer Ofter in Frage gestellt wurde. Ursichlich dafiir erwiesen sich mindestens drei grundlegende

%8 Vgl. International Monetary Fund, 1995b, S. 90 f.

9 Tesobonos sind in Dollar denominierte Anleihen.

100 Vo], Martinez, 1998, S. 5.

101 Vgl International Monetary Fund, 1995b, S. 94.

102 Vgl. International Monetary Fund, 1995b, S. 97.

103 Belgien, Danemark, Deutschland, GroBbritannien, die Niederlande und die Schweiz.
104 Vgl International Monetary Fund, 1995a, S. 54.
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Schwichen des Landes. Erstens war der Regierung seit 1992 nicht gelungen, wichtige institutio-
nelle Rahmenbedingungen fiir eine funktionsfihige Marktwirtschaft zu schaffen. Beispielsweise
fehlten juristische Voraussetzungen fir die Durchsetzung von Eigentumsrechten. Generell man-
gelte es an der Infrastruktur fiir eine geordnete Steuererhebung, so dal} zweitens die 6ffentlichen
Finanzen unter Steuerausfillen litten und das Haushaltsdefizit zwischen 1992 und 1998 im
Durchschnitt tiber 7% des BIP betrug. Drittens wurden die Finanzinstitute ihrer Rolle als Finanz-
intermedidre nicht gerecht, weil, insbesondere bei den groBen Banken, alte Strukturen aus der
Sowjet-Zeit weiterhin bestanden.'” Das BewuBtsein der Kapitalanleger konzentrierte sich, sensi-
bilisiert durch die Ereignisse in Asien, zunehmend auf diese Schwachpunkte, wodurch der inner-
halb eines Bandes fixe Wechselkurs des Rubels zum US-Dollar wiederholt unter
Abwertungsdruck geriet, so dal3 die nominalen Zinsen Ende Mai 1998 Werte bis zu 150% er-
reichten. Zur Stutzung des Wechselkursbandes erhielt Ru3land im Juli internationale Finanzhilfen
mit einem Gesamtvolumen von 23 Mrd. US-Dollar, von denen der IWF 11,2 Mrd. US-Dollar
tubernahm und 4,8 Mrd. US-Dollar im Rahmen seiner Zusitzlichen Resetrvefazilitit sofort aus-

zahlte."”

Jedoch scheiterte in der Folgezeit die im Rahmen des Hilfsprogramms geforderte Ein-
leitung wichtiger Reformen sowohl an der starken parlamentarischen Opposition als auch an der
Inkonsequenz der Regierung, so daf3 weiterer Kapitalabzug den russischen Bankensektor bedroh-
te. Daher sah sich die Regierung am 17. August 1998 gezwungen, den Rubel abzuwerten, ein 90
Tage wihrendes Moratorium auf private Auslandsverbindlichkeiten zu verhiangen und staatliche
Inlandsschulden zwangsweise umzustrukturieren.'” Aus Sicht der Kapitalgeber hatte Ruflland
damit die Spielregeln zwischen Schuldnern und Glaubigern vertletzt, was nicht nur in Ruf3land,
sondern weltweit zu unerwartet starken Reaktionen auf den Finanzmairkten fithrte, die die russi-
sche Regierung zu administrativen Maf3nahmen greifen lieBen und Zentralbanken fihrender In-
dustriestaaten im September zu Leitzinssenkungen veranlaBten.!” Die internationalen
Finanzmirkte erholten sich daraufhin zwar wieder, Ruf3land blieb von ihnen aber praktisch aus-
geschlossen. Das BIP sank im letzten Quartal 1998 im Jahresvergleich um 9%, und die Inflations-
rate stieg Anfang 1999 auf etwa 100%. Um den Schuldendienst fiir 1999 wieder zu ermdglichen,
trat die Regierung RufBllands Ende Mirz des gleichen Jahres erneut in Verhandlungen mit dem
IWF, die am 28. Juli mit einem weiteren Bereitschaftskredit in Hohe von 4,5 Mrd. US-Dollar
endeten. Als Gegenleistung verlangte der IWF eine seit langem geforderte, aber bisher gescheiter-
te restriktive Fiskalpolitik, strukturelle Reformen im Finanz- und Unternehmenssektor sowie eine

110

weitere Offnung des AuBenhandels.'’ Daf3 in der Folgezeit eine unerwartet schnelle Erholung an

den Finanzmirkten in RufBlland einsetzte, war vor allem externen Faktoren wie einem deutlichen

105 Unter Moral Hazard ist ein Risiko zu verstehen, dal3 eine oder mehrere Vertragsparteien nicht in guter Absicht
handeln, irrefiihrende oder falsche Informationen angeben oder den Anreiz besitzen, tberhohte Risiken einzu-
gehen. Vgl. Moles/Tetry, 1997, S. 360.

106 Vo], Bank for International Settlements, 1999, S. 58.

107 Der IWF muflte dazu erstmals seit 20 Jahren Gelder tiber die Allgemeine Kreditvereinbarung verfiigbar machen.
Vgl. International Monetary Fund, 1998e, S. 237.

108 Vgl. International Monetary Fund, 1998f, S. 19 £.

109 Vgl. Bank for International Settlements, 1999, S. 93.

110 Vgl. International Monetary Fund, 1999d, S. 242 f.
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Olpreisanstieg und einem durch die starke Abwertung bedingten Nachfragezuwachs nach russi-

. 111
schen Gltern zu verdanken.

Eine weitere prominente Krise entwickelte sich in Brasilien, wo Investoren, durch die Ereignisse
in Asien risikoscheu geworden, die makrodkonomischen Ungleichgewichte zunehmend kritisch
betrachteten. Dort gelang es der Regierung, unter Implementierung des sogenannten Real-
Plans'”® zwischen 1994 und 1998 zwar die Inflationsrate von 2.700% auf unter 3% zu senken,
auch wurden mit der Privatisierung staatlicher Banken und Unternehmen sowie dem Abbau von
AuBlenhandelsschranken strukturelle Reformen durchgefiihrt, so dal3 insgesamt jahrliche Raten
des Wirtschaftswachstums von etwa 4% erzielt werden konnten. Jedoch gelang in bezug auf die
Sanierung der Staatsfinanzen eine nur unzureichend Umsetzung des Real-Plans, so daf}
strukturelle Altlasten wie ein generdses Pensionssystem, mangelnde Ausgabendisziplin in den
Bundesstaaten und die Ungleichverteilung wichtiger Steuereinnahmen zwischen Zentralregierung
und Provinzen 1998 ecin Haushaltsdefizit von fast 8% hervorriefen.'” Die hohe Neuverschuldung
in Verbindung mit hoher Inlandsnachfrage, hohen Zinsen sowie einer Gberbewerteten Wihrung
sorgten zudem fir ein wachsendes Leistungsbilanzdefizit. Durch diese Ungleichgewichte ent-

14 [ % .
M fir Anderungen im Investorenver-

stand in Brasilien eine Situation der erhéhten Anfalligkeit
trauen. Der im Rahmen eines ,,Crawling Peg® an den US-Dollar gebundene Real geriet Ende
1997 erstmalig unter Abwertungsdruck, dem die Regierung mit restriktiven geldpolitischen Maf3-

nahmen und der Ankiindigung fiskalpolitischer Reformen begegnen konnte.'”

Jedoch zeigten
sich erneut Schwichen bei der Umsetzung fiskalpolitischer Reformen, die den Kapitalabfluf3 in
Verbindung mit den Turbulenzen in Ruflland 1998 wieder verstirkten. Die Krise lie3 sich durch
teilweise Restrukturierung der Staatsverschuldung und durch Devisenmarktinterventionen zwar
einddimmen, weitere Nettokapitalabflisse jedoch nicht verhindern, so dal3 die Regierung Brasi-
liens internationale finanzielle Unterstiitzung unter Fihrung des IWF in Anspruch nahm. Am 13.
November 1998 wurde ein Hilfsprogramm in Hohe von 41 Mrd. US-Dollar beschlossen, von
denen der IWF 18,1 Mrd. US-Dollar im Rahmen einer mit dreijihriger Laufzeit versehenen Be-
reitschaftskreditvereinbarung zur Verfugung stellte. 30% dieser Summe wurden als gewohnliche
Kredittranchen und 70% als Zusitzliche Reservefazilitit bereitgestellt, um eine frithzeitige Aus-
zahlung sicherzustellen. Das Hilfsprogramm sah neben restriktiver Geldpolitik auch die seit lan-
gem fillige restriktive Fiskalpolitik vor, deren Umsetzung jedoch an den Widerstinden nationaler
Parlamente scheiterte. Demzufolge stieg der Druck auf die brasilianische Wahrung Anfang 1999
erneut, so daf3 sich die Regierung diesmal gezwungen sah, den Crawling Peg, aufzugeben. Trotz

einer 40%igen Abwertung des Real in den folgenden zwei Monaten lie sich die folgende Rezes-

111 Vel. Bank for International Settlements, 2000, S. 69 f.

112 Dabei handelte es sich um ein Programm zur Stabilisierung der Wirtschaft. Der Plan leitet seinen Namen von der
brasilianischen Wihrung ,,Real” ab, die 1994 den ,,Cruzeiro abgeldst hatte.

113 Vg, Bank for International Settlements, 1999, S. 62.

114 Unter Anfilligkeit soll, wie in der Medizin, eine herabgesetzte Widerstandsfihigkeit eines Organismus, beispiels-
weise des Finanzsektors, gegen dullere Einfliisse verstanden werden.

115 Vgl. International Monetary Fund, 1998f, S. 8.
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sion begrenzen, unter anderem weil die Zentralbank umfangreiche Bestinde an Wihrungsreser-
ven besal3, aus dem internationalen Hilfspaket zusitzliche Liquiditit verfiigbar war und sich nati-
onale Banken und Unternehmen weitgehend gegen Wechselkurs- und Zinsrisiken abgesichert
hatten. Als Signal fir Investoren kindigte die Regierung tiber die fiskalpolitischen Auflagen des
IWF-Hilfsprogramms hinausgehende MaB3nahmen an. Der durch die Abwertung bedingte Infla-
tionsanstieg blieb sowohl wegen des sich einstellenden konjunkturellen Abschwungs als auch
wegen der sich nun auszahlenden Deregulierungsma3nahmen der Jahre zuvor in Verbindung mit
restriktiven geldpolitischen Ma3nahmen in engen Grenzen. Da sich die Lage in Emerging Mar-
kets generell zu entspannen begann, bekam Brasilien wieder Zugang zu den internationalen Fi-
nanzmirkten und konnte bereits im April eine Offentliche Anleihe tiber 2 Mrd. US-Dollar

plazieren.'

116 Vgl. Bank for International Settlements, 1999, S. 63 f.
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3 Ursachen der Wihrungs- und Finanzkrise in Asien

3.1 Unzulinglichkeiten im Finanzsystem und andere strukturelle Schwichen

Eine Vielzahl empirischer Studien deutete bereits vor den Problemen in Asien darauf, daf} die
Anfilligkeit von Volkswirtschaften fir den Ausbruch von Wahrungs- und Finanzkrisen steigen
kann, wenn ihre Zahlungsbilanzen und Finanzsysteme liberalisiert''” werden, die Errichtung ge-
eigneter regulatorischer Rahmenbedingungen und wirksamer Uberwachungsmechanismen zur

Vorbeugung von Fehlentwicklungen jedoch unterbleibt.'"

Inwieweit die Finanzmarktliberalisierung und ihre moglichen Folgen in Thailand, Indonesien,
Malaysia und Studkorea zum Ausbruch und zur Vertiefung der Krise in Asien beigetragen haben

konnten, sollen die folgenden Unterkapitel 3.1.1 bis 3.1.3 kldren.

3.11 Finanzmarktliberalisierung und institutionelle Schwichen im Finanzsektor
3.111 Thailand

Die Finanzmarktliberalisierung begann in Thailand Anfang der 1980er Jahre vorwiegend aus der
Motivation heraus, auslindische Investoren beziechungsweise deren Kapital anzuziehen, um das
Land zu einem regionalen Handels- und Finanzzentrum auszubauen.'” Zu den ersten MaBnah-
men gehorte 1980 die Abschaffung der Zinssatzobergrenze fir Darlehen der thailindischen
Zentralbank, Bank of Thailand, an private Banken und Finanzinstitute, womit die Regierung die
stufenweise Freigabe aller inlindischen Zinsen eingeleitet hatte. Die letzten Zinssatzregulierungen
wurden im Juni 1992 beseitigt. Im Laufe der Jahre durften Banken ihr Engagement auf immer

mehr Geschiftsfelder ausdehnen.'®

Vorwiegend mit den Zielen, das Vertrauen auslindischer
Investoren zu gewinnen und die thailindische Kreditwiirdigkeit zu erhéhen, um Kapitalzuflisse
zu generieren, begann 1989 die Abschaffung der Devisenbewirtschaftung zundchst mit der Besei-
tigung der Zustimmungspflicht der Bank of Thailand zu Dividenden- und Zinszahlungen in das
Ausland. 1990 folgte die Liberalisierung von Leistungsbilanz- und ein Jahr spiter die der Kapital-

bilanztransaktionen.'”' Dieser ProzeB endete vorerst 1994 mit Erh6hung der Obergrenzen fir die

17 Unter Finanzmarktliberalisierung wird in der vorliegenden Arbeit die Eliminierung staatlicher Kontrollen und
Regulierungen (Deregulierung), insbesondere in den Bereichen Zinssitze, Kreditallokation, Geschiftsfelder, Fi-
nanzdienstleistungen und Marktzugang verstanden. Vgl. Fischer/Smaoui, 1997, S. 4. In dhnlicher Weise werden
unter Zahlungsbilanzliberalisierung alle Maflnahmen gefal3t, die Restriktionen fir den grenziiberschreitenden
Handel sowie Kapitalverkehrsbeschrinkungen abbauen und die Konvertibilitit der heimischen Wahrung er-
moglichen. Vgl. Claessens/Glaessner, 1998, S. 3.

118 Vol. beispielsweise Diaz-Alejandro, 1985; vgl. Steigum, 1992; vgl. insbesondere Kaminsky/Reinhart, 1998, und die
dort angegebene Literatur.

119 Vgl. Bank of Thailand, 1998a, S. 4.

120 ygl. fiir Einzelheiten Bank of Thailand, 1998a, S. 45 ff.

121 Vel. Lauridsen, 1998, S. 142.
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Zustimmungspflicht der Zentralbank fiir auslindische Direktinvestitionen und internationale

Finanztransaktionen thailindischer Staatsbiirger.

Ein weiterer Schritt in Richtung Finanzmarktliberalisierung wurde mit der Errichtung eines Offs-
hore-Marktes, der sogenannten Bangkok International Banking Facility (BIBF), im Jahre 1993
mit dem Ziel gegangen, das inlindische Finanzsystem konkurrenzfihiger in bezug auf die Ver-
mittlung auslindischen Kapitals zu machen und die Kosten der Kapitalbeschatfung zu verrin-
gern. Die Berechtigung zur Teilnahme an der BIBF erhielten anfinglich 15 inlindische, elf
auslindische Banken mit bereits vorhandener Filialprasenz in Thailand und 20 weitere auslindi-
sche Geldinstitute. Um ihre Wettbewerbsfihigkeit gegentiber denen in anderen Finanzzentren
sicherzustellen, genieflen die teilnehmenden Finanzinstitute bestimmte Privilegien wie reduzierte
Steuersitze oder véllige Steuerbefreiung'®. Im Januar 1995 wurde die BIBF um die sogenannten
Provincial International Banking Facilities erweitert, um auch auflerhalb Bangkoks, in den Pro-
vinzen Thailands, Euromarkt-Geschifte durchfihren zu koénnen. Im Gegensatz zu der BIBF

ermoglichen diese Einrichtungen auch die Herauslegung von Krediten in heimischer Wihrung.

In der Summe trugen die oben genannten Mal3nahmen zur Erleichterung und Verglinstigung der
Kapitalbeschaffung bei und forderten gleichzeitig die Attraktivitit des Wirtschaftsstandorts Thai-
land fir auslindische Investoren, was zu einem Anstieg der Nettokapitalzufliisse zwischen 1993
und 1995 fiihrte.'” Durch diese anfinglich gewiinschte Entwicklung ergaben sich jedoch gravie-
rende Probleme fiir die Volkswirtschaft. Erstens stieg die Auslandsverschuldung. Zweitens wurde
es zunehmend schwieriger, eine effiziente Kapitalallokation herbeizufithren, weil der Flut an Li-

quiditét nicht ausreichend durch gewinnbringende Investitionsprojekte absorbiert werden konnte.
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Abb. 1: Entwicklung der Aktienindizes fiir Standard- und Bauwerte in Thailand.

122 Die Kapitalertragsteuer ist von 30% auf 10% ermafigt. Zusitzlich sind die Finanzinstitute von der Zinser-
tragsteuer und bestimmten Kommunalsteuern befreit. Vgl. fiir eine detaillierte Auflistung der Verglinstigungen
Bank of Thailand, 1998a, S. 18.

123 Vgl. Abbildung 9 auf Seite 45.
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Dies konnte wesentlich zur Finanzierung immer unrentablerer Investitionen und Umleitung der
Kapitalstrome in den Immobilien-"** und Bausektor sowie an die Aktenborse, wo sich schlieBlich
Mitte der 1990er Jahre, wie Abbildung 1 veranschaulicht, spekulative Blasen bildeten, beigetragen
haben. Der Aktienindex fir thailindische Standardwerte, SET-Index, verdreifachte sich seit An-
fang 1991 und erreichte nach seiner Verdoppelung in der zweiten Jahreshilfte 1993 im Januar
1994 mit 1682 Punkten den bisherigen Hochststand. Das rechte Diagramm der Abbildung 1 ver-
deutlicht, daf3 diese Entwicklung im wesentlichen von der Kursentwicklung bérsennotierter Bau-

unternehmen getrieben wurde.

Die Renditen am Aktienmarkt und im Immobiliensektor sorgten fiir eine zunehmende Verschul-
dung bei privaten Nichtbanken, wobei Kredite zumeist mit Vermogensgegenstinden aus diesen
Bereichen besichert wurden. Unter anderem wegen der hohen Wachstumsraten verwendeten
kreditgebende Finanzinstitute kaum oder keine Zeit darauf, deren Werthaltigkeit zu tberpri-
fen.'” Zudem sahen sich Banken einem steigenden Renditedruck seitens ihrer Aktionire ausge-
setzt, was ihre Risikobereitschaft zuungunsten einer addquaten Risikotiberwachung
gezwungenermallen zusitzlich steigerte und das Vorgehen gegen Schuldner mit sich verschlech-

ternder Bonitit lihmte.'*

Moglicherweise wurde auch bewul3t auf eine kritischere Risikosteue-
rung verzichtet, weil man fir den Fall finanzieller Probleme auf die Hilfe des Staates hoffte.
Dieses Kalkiil war nicht unbegriindet, da Thailand bereits zwischen 1983 und 1986 eine Finanz-
krise erlebte, in der die Regierung 32 GroBunternehmen und 5 Geschiftsbanken mit Liquiditat
vor dem Konkurs bewahrt hatte. Die Regierung verschirfte im Anschluf3 daran zwar die gesetzli-
chen Bestimmungen in bezug auf Kapitaldecke, Management und Geschiftstitigkeit von Unter-
nechmen wund behielt sich direkte Interventionen in die Unternehmensfithrung bei
Zuwiderhandlungen vor, doch die Krise war mit dem anschlieBend einsetzenden Wirtschafts-
wachstum schnell Vergessen.127 Auch wurde staatlicherseits versiumt, den Bankensektor zur Bil-
dung von Riuckstellungen fir notleidende Kredite zu zwingen und die Kreditvergabe in bezug auf
bestimmte Investitionsvorhaben oder im Verhiltnis zur Kapitaldecke des Finanzinstituts zu be-

schrianken.'®®

Dartber hinaus durften die tiber viele Jahre gewachsenen Geschiftsverbindungen
zwischen den Fihrungsspitzen der Banken, Nichtbanken und der Regierung eine wichtige Rolle
gespielt haben. Das Beziehungsgeflecht erschwerte die administrative Kontrolle, der es wegen der
auf Expansion ausgerichteten Wirtschaftspolitik von staatlicher Seite bereits an Nachdruck man-
gelte. Die Offenlegung von Fehlentwicklungen wurde weitgehend unterbunden oder ver-
129

schleppt.

Den MifBstand nutzten Industrieunternehmen dazu, vordergriindig fur Investitionen

in Produktionsanlagen aufgenommene Darlehen zweckfremd einzusetzen. Es wurde gingige

124 Die Summe der im Immobiliensektor investierten Kredite erhohte sich von 264 Mrd. Baht in 1993 auf 767 Mrd.
Baht in 1996. Vgl. Lauridsen, 1998, S. 139.

125 Vgl. Lauridsen, 1998, S. 139.

126 Vel. Robinson/Byeon/Teja/Tseng, 1991, S. 22.

127 Vel. Doner/Unget, 1993, S. 115 ff.

128 Vgl. Lindgren/Balifio/Enoch/Gulde/Quintyn/Teo, 1999, S. 94.

129 Vgl. Natis, 1995, S. 163.
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Praxis, diese Kredite an Tochtergesellschaften der Immobilienbranche — also in Bereiche geringer
Produktivitit — weiterzuleiten, um damit Spekulationsgewinne zu erzielen. Die Finanzierung tiber
Bankdarlehen besal3 im Gegensatz zur Kapitalbeschaffung auf den Anleihemarkten die weiteren
Vorteile, dal3 man sich erstens die Kosten einer offentlichen Ausschreibung sparte und zweitens
der Uberwachung durch Investoren entging. Unter anderem deswegen gewann der Anleihemarkt
in Thailand nur schleppend an Breite und Tiefe."” Die auf diese Weise hoch verschuldeten Un-
ternehmen gerieten so in die Situation einer erhéhten Anfilligkeit sowohl gegentiber einem Preis-
verfall am Immobilien- und Aktienmarkt als auch gegentber Zinserh6hungen und

Wechselkursturbulenzen.

3.1.1.2 Indonesien

Die bereits in den 1970er Jahren vorgenommenen Verdnderungen im Finanzsystem Indonesiens
sind im Zusammenhang mit den immensen Kapitalzuflissen zu sehen, die sich aus dem Verkauf
des im Land reichlich vorhandenen Rohdls ergaben. Um Uberhitzung der Wirtschaft, steigende
Inflationsraten und Aufwertungsdruck auf die indonesische Wihrung, die Rupiah, zu vermeiden,
ergriff die Zentralbank, Bank Indonesia, mit der Einfihrung von Kreditkontrollen und Zinssatz-
obergrenzen Mal3nahmen, die Investitionen des hereinstroémenden Kapitals im Ausland forder-
ten. Den reibungslosen Abfluf3 der auslindischen Geldmittel stellte die Zentralbank mit einer seit
1970 in bezug auf Kapitalexporte'' liberalisierten Kapitalbilanz sicher. Diese regulatorischen
Rahmenbedingungen bewirkten, dal das inlindische Kredit- und FEinlagengeschift fast aus-
schlieBlich in der Hand staatlicher Banken lag und private Kreditinstitute nur im Auslandsge-

schift profitabel arbeiten konnten.'*

Die Situation dnderte sich, als wegen sinkender Olpreise 1982 die Staatseinnahmen zurtickgingen.
Die Regierung sah sich gezwungen, ihre Ausgaben drastisch zu kiirzen und 1983 erste Mal3nah-
men zur Liberalisierung des Finanzsektors zu ergreifen. Zu den wichtigsten Neuerungen des Re-
formpakets gehorten die Abschaffung der Kredit- und Zinsregulierungen. Dadurch verlor die
Regierung praktisch ihre Kontrollen iiber Kapitalzuflisse. Fortan konnte auslindisches Kapital
rentabel in Indonesien investiert werden, so daf3 heimische Banken ihr Geschift im Inland kriftig
ausdehnten. Infolgedessen setzte ein Kreditboom ein, der sich 1988 mit In-Kraft-Treten des
zweiten gro3en Reformpakets, durch das der Wettbewerb im Finanzsektor erthoht werden sollte,
weiter verstarkte. Fir auslindische Banken wurden die meisten Zugangsbeschrinkungen zum
inlindischen Markt abgeschafft, heimische Privatbanken durften Zweigstellen er6ffnen und be-
kamen Zulassungen fiir den Wertpapierhandel, staatliche Unternehmen muften ihr Vermogen

nicht mehr ausschlieB3lich bei staatlichen Kreditinstituten verwalten lassen und die Mindestreset-

130 Vgl. Lauridsen, 1998, S. 141.
131 Grundsitzlich war die Kapitalbilanz auch in bezug auf Kapitalimporte liberalisiert. Allerdings fithrten die Kredit-
und Zinskontrollen zu einer ,,Quasi-Regulierung® der Zufliisse.
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vesitze der Zentralbank wurden von 15% auf 2% gesenkt. 1989 bekamen auslindische Unter-
nehmen die Erflaubnis bis zu 49% der Anteile an boérsennotierten Nichtbanken zu erwerben. Die
gleiche Regelung trat 1992 auch fir den Anteilserwerb an Geschiftsbanken in Kraft, so daf3 In-
dustrieunternehmen ihre eigene Hausbank griinden oder kaufen konnten. Als Folge der Mal3-
nahmen erhohte sich die Anzahl der Banken von 111 in 1988 auf 240 in 1994 sowie die Anzahl
der gesamten Finanzinstitute von 5.894 auf 9.222." Der resultierende Mangel an qualifiziertem
Personal, fithrte tber geringe Fachkenntnis oder Fahrlissigkeit zu einer Abnahme des Risikobe-

s 134
wulltseins im Bankensektor.

Kredite wurden ungeprift und oftmals auf persénlichen Kontak-
ten basierend vergeben.”” In Verbindung mit der Absenkung der Mindestreservesitze, die fiir
zusatzliche Liquiditit sorgte, fihrte dies zur Finanzierung immer unrentableren Investitionen.
Gelder flossen verstirkt in den Immobiliensektor und an den Aktienmarkt, der zwar bereits seit
1977 existierte, jedoch erst seit 1988 an Breite und Tiefe gewonnen hatte. Abbildung 2 zeigt, dal}
sich die Borsenkurse insgesamt seit 1995 bis hin zum Ausbruch der Wihrungskrise in Thailand in

einem Aufwirtstrendkanal bewegten und besonders die Preise von Bauaktien inflationir stiegen.

Indonesien Indonesien
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Abb. 2: Entwicklung der Aktienindizes fiir Standard- und Bauwerte in Indonesien.

Die Liberalisierung fithrte bereits Ende der 1980er Jahre zu einem allgemein steigenden Anteil an
notleidenden Krediten und 1990 erstmalig zu finanziellen Schwierigkeiten einer privaten Ge-
schiftsbank, die allerdings durch die Kapitalzufuhr regierungsnaher Geschiftsleute beseitigt wur-
den.”™ 1992 muBte ein Kreditinstitut wegen Fehlspekulationen im Immobiliensektor liquidiert
werden. Dabei bekamen kleinere Einleger den ihnen entstandenen Schaden voll, groere zum
Teil ersetzt.””” Diese Ereignisse zum Anlal nehmend, fithrte die Zentralbank strengere Regeln im
Bankensektor ein, zu denen unter anderem eine Mindesteigenkapitalquote von 8%, ein Kredit-
Einlagen-Verhiltnis von héchstens 110% sowie zusitzliche Auflagen zur Kreditvergabe gehor-
ten. Auch wurde die Mindestreserve wieder auf zunichst 3% in 1995 und schlieBlich 5% in 1997

132 Vgl. Montes/Abdusalamov, 1998, S. 163 f.

133 Dazu zihlen in- und ausldndische Geschiftsbanken, sich in staatlichem Eigentum befindliche Kreditinstitute und
jeweils deren Filialen sowie regional operierende Kreditbanken, die das Gros des zahlenmiBigen Wachstums
ausmachten. Vgl. Piazolo, 1998, S. 268.

134 Vgl. McLeod, 1998a, S. 33.

135 Vel. Montes/Abdusalamov, 1998, S. 169.

136 Vgl. Soesastro/Drysdale, 1990, S. 21 f.

137 Vgl. McLeod, 1998a, S. 34.
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heraufgesetzt. Zusitzlich entwickelte die Geldbehérde ein an das US-amerikanische CAMEL-

System'”®

angelehntes Verfahren fir die Bankenaufsicht. Doch aufgrund des schnell wachsenden
Bankensektors und des Mangels an Transparenz sowohl innerhalb als auch au3erhalb der Kredit-
institute sah sich die Zentralbank nicht in der Lage, die Bankenaufsicht effektiv in die Praxis um-
zusetzen, so daf3 der wirtschaftliche ,,Gesundheitszustand* der Kreditinstitute nicht ausreichend
diagnostizierbar war."” Insbesondere gelang es der Bank Indonesia aufgrund umfangreicher U-
berkreuzbeteiligungen nicht, den Bestand an notleidenden Krediten im Bankensektor annihernd
zu bestimmen. Allerdings erschwerte sich die Zentralbank diese Arbeit auch selbst durch ihre
eigenen Klassifizierungsvorschriften und laxen Sanktionsméglichkeiten.'” Zusitzlich fehlten wei-
terhin ein funktionierendes Konkursrecht und ein Versicherungssystem zum Schutz von Bank-
cinlagen."" Daraus und aus den Erfahrungen iiber die Vorgehensweise der Regierung bei
friheren Schwierigkeiten im Finanzsektor nihrte sich in Indonesien die Erwartung der Wirt-
schaftssubjekte, dall der Staat notleidenden Banken stets zur Seite springen werde, falls finanzielle
Notfille auftreten sollten. Und tatsichlich lagen die Investoren in der Folgezeit mit dieser Ein-

schitzung richtig,'*

Im Nichtbankensektor zeigten sich dhnliche Probleme. Auch hier verhinderten der Mangel an
Transparenz und geeigneten wirtschaftspolitischen Rahmenbedingungen, ineffizientes Manage-
mentverhalten und sonstige Fehlentwicklungen im Geschiftsbetrieb einzelner Unternehmen auf-
zudecken. Zudem fehlten ebenfalls juristische Grundlagen fiir ein Insolvenzverfahren. Dadurch
konnte wie im Bankensektor tber die Jahre Moral Hazard entstanden sein, womit sich mdégli-
cherweise Uberinvestitionen in wechselkurs- und zinssatzsensiblen Bereichen erkliren lieBen.
Das starke Wirtschaftswachstum fithrte sowohl bei in- als auch bei auslindischen Investoren zu
optimistischen Erwartungen beziiglich der zukiinftigen Wirtschaftsentwicklung. Folglich sah sich
der Nichtbankensektor Indonesiens einer stindig steigenden Kapitalzufithrung ausgesetzt. Ubet-
dies bestand durch die Spanne zwischen in- und auslindischen Marktzinsen ein weiterer Anreiz
fir Inlinder, mit auslindischem Kapital zu investieren, zumal der nominale Wechselkurs in den
1990er Jahren einem berechenbaren Abwertungstrend folgte, mithin das Wechselkursrisiko als

vernachlissigbar galt.143

3.1.1.3 Malaysia

Der Umbau des malaysischen Finanzsystems wurde urspringlich iiberwiegend als Reaktion auf

die ethnischen Konflikte des Llandes angesto3en. Unter der britischen Kolonialherrschaft im 19.

138 Capital, Asset Quality; Management, Earnings, Liquidity — CAMEL.

139 Vgl. Bank Indonesia, 1998, S. 2.

140 Vel. Lindgren/Balifio/Enoch/Gulde/Quintyn/Teo, 1999, S. 55.

141 Vgl. Piazolo, 1998, S. 273.

142 Vgl. Cole/Slade, 1996, S. 137 f. fur Informationen zu einem weiteren groen Bankenskandal.
143 Vgl. Bank Indonesia, 1998, S. 3 ff.
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Jahrhundert erlebte das Land einen Zustrom chinesischer Einwanderer, so dal3 der Anteil der
Uberwiegend in drmlichen Verhiltnissen lebenden Ureinwohner, der Malaien, kontinuierlich bis
auf 50% der Bevolkerung in 1957 zuriickging, wihrend der der geschiftstiichtigen und deshalb
Uberwiegend wohlhabenden Chinesen auf 37% wuchs. Nach der Unabhingigkeit im Jahre 1957
fihrte die malaysische Regierung den liberalen Wirtschaftskurs der Briten fort, wodurch das
Wohlstandsgefille zunahm. Die daraus resultierenden ethnischen Spannungen in der Bevolke-
rung erreichten 1969 mit gewaltsamen Auseinandersetzungen zwischen Malaien und Chinesen
ihren Hohepunkt. Darauthin ging die Regierung zu einer staatlich gelenkten Wirtschaftspolitik
Uber, um die soziale Ungleichheit der beiden Bevolkerungsgruppen zu verringern. Im Zuge dieser
sogenannten New Economic Policy wurden Privateigentum und freies Unternehmertum zwar
nicht abgeschafft, aber weitreichenden staatlichen Eingriffen unterworfen, die auch das bis dahin
wenig regulierte Finanzsystem betrafen. Die malaysische Zentralbank, Bank Negara Malaysia,
bekam ein effektives Instrumentarium fir die Bankenaufsicht und -regulierung an die Hand, be-
stimmte fortan die Hohe der Zinssitze und lenkte die Kreditvergabe zugunsten der malaiischen
Bevélkerungsgruppen.'* Diese Politik der ,,staatlich gelenkten Privatwirtschaft wurde 1981 mit
der Vereidigung von Mabathir bin Mohamad zum Premierminister durch eine export- und wachs-
tumsorientierte Wirtschaftspolitik abgel6st. Zu den einschneidenden Ma3nahmen gehérten Ein-
schrinkungen der Staatsausgaben, die Reform des Steuersystems sowie die Durchftihrung von
Privatisierungs- und Industrialisierungsprogrammen. Die Zentralbank riickte von ihrer bisherigen
Politik ab und forderte die Liberalisierung und Deregulierung des Finanzmarktes, unter anderem
indem sie Zinssitze wieder freigab, Spezialinstituten fiir Verbraucherfinanzierung (Finance Com-
panies) den Zugang zum Interbankenmarkt gewihrte und Geschiftsbanken Lizenzen fiir den

Wertpapierhandel erteilte.'*’

1986 geriet das Bankensystem in eine erste ernsthafte Krise, die sowohl Schwichen im Finanzsys-
tem als auch Defizite bei der Uberwachung und Regulierung durch die Zentralbank offenbarte.
Die Bank Negara Malaysia muflte mehrere Banken durch Kapitalhilfen und Fusionen vor der
Insolvenz retten. Sie hielt jedoch an ihrem Liberalisierungskurs fest, baute weitere Regulierungen
ab und foérderte mit Nachdruck den Ausbau der Kapitalmirkte. 1990 wurde auf der Insel Labuan
ein Offshore-Markt errichtet, der seither kontinuierlich, auch nach Beginn der Asienkrise 1997,
ausgebaut worden ist. Der Liberalisierungstrend setzte sich in den 1990er Jahren fort, war aber
im Gegensatz zu den anderen drei Staaten zunehmend durch eine Verschirfung der Geschifts-
vorschriften und —bestimmungen begleitet. Beispielsweise bekamen Geschiftsbanken 1994 je

nach ihrer Kapitalisierung und Effizienz Kategorie-1- oder Kategorie-2-Status, wobei Kategorie-

14 Die Grindung einer islamischen Bank 1983 war cine weitere wichtige MaBinahme. Dadurch wurde der Grund-
stein fir ein zweigleisiges Bankensystem gelegt. Dieses System besitzt bis heute groB3e Bedeutung und ist tber
die Jahre hinweg unter anderem durch die Etablierung islamischer Wertpapier- und Geldmarkte weiter ausge-
baut worden, so daf} gegenwirtig auch die meisten nichtislamischen Banken Filialen betreiben, in denen Bank-
dienstleistungen nur nach islamischem Recht angeboten werden. Vgl. Nienhaus, 1998, S. 213 f.

145 Vel. Nienhaus, 1998, S. 187 f.
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1-Status zur Durchfiihrung risikoreicherer'*°

Geschifte befugte. Ahnliche MaBnahmen folgten
zwei Jahre spater fur die Spezialinstitute fiir Verbraucherfinanzierung und die Merchant Banks.
Um eine effektive Aufsicht der immer komplexer werdenden Wertpapiermarkte zu gewihrleisten,
wurde 1993 die sogenannte Securities Commission gegriindet, zu deren Aufgaben die Uberwa-
chung aller mit dem Borsengeschift verbundenen Tatigkeiten gehort. 1996 folgte mit der Griin-
dung der ,Labuan Offshore Financial Services Authority das Pendant fir den Offshore-

Markt.""’

Unter anderem diesen regulatorischen Maf3nahmen konnte es zu verdanken sein, dal3 Malaysias
Finanzsystem gegentiber externen Schocks weniger anfillig war als die der anderen drei hier un-
tersuchten Staaten. Die Bankenaufsicht funktionierte vergleichsweise gut, der Anteil notleidender
Kredite lag 1996 offiziell bei 3,9%, die Kapitalausstattung malaysischer Banken wurde nur von
denen in Singapur tibertroffen.'* Doch auch hier stellten sich Fehlentwicklungen ein. Die Etab-
lierung der ,,Zweiklassengesellschaft” im Finanzsektor fithrte dazu, dal3 Kategorie-2-Institute ihre
Kreditvergabe stark ausdehnten, um Kategorie-1-Status zu erhalten.'” Mit dem Ausbau des hei-
mischen Wertpapier- und der Grindung des Offshore-Marktes auf Labuan Anfang der 1990er
Jahre mulite das Land enorme Kapitalzufliisse verarbeiten, was unter anderem dazu fihrte, daf3
die Aktienborse in Kuala Lumpur Anfang 1997 eine Marktkapitalisierung erreichte, die das BIP
des Landes um das Dreifache tGberstieg, womit Malaysia, gemessen an diesem Indikator, die Spit-
zenposition in der Welt einnahm."’ Abbildung 3 zeigt, dal3 die Aktienborse 1993 — tiberwiegend
aufgrund des michtigen Kapitalzustroms - einen Boom erlebte, in dem sich der Kuala Lumpur
Composite Index mehr als verdoppelte. Um eine Uberhitzung der Wirtschaftstitigkeit zu ver-
meiden, fithrte die Regierung in 1994 Kapitalverkehrskontrollen ein, so daf3 sich der Aktienmarkt
in den Folgejahren konsolidieren konnte. Ende 1995 setzte ein erneuter Aufschwung ein, von

dem auch in Malaysia vorwiegend Bauaktien profitierten.
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Abb. 3: Entwicklung der Aktienindizes fiir Standard- und Bauwerte in Malaysia.

146 Darunter fielen beispielsweise Geschifte mit derivativen Finanzprodukten oder die wertpapierbesicherte Kredit-
vergabe.

147 Vgl. Nienhaus, 1998, S. 190 f.

148 Vgl. Athukorala, 1998, S. 91.

149 Vgl. Lindgren/Balifio/Enoch/Gulde/Quintyn/Teo, 1999, S. 80.

150 Vel. Henderson, 1998, S. 21.
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Trotz dieser Entwicklung blieb das riickstindige System der Unternehmensfiihrung bestehen.
Erstens lagen die meisten der an der Borse notierten Unternehmen nach wie vor in den Hinden
weniger einflufreicher Familien. Deren Mitglieder bekleideten oftmals auch politische Amter, so
daf3 es nicht selten zur Verquickung beider Positionen fiir private Zwecke und zu Insidergeschif-

ten an den Wertpapiermirkten kam."'

Dadurch stieg die Anfalligkeit der Borse fiir Ruckschlige,
denn diese Geschifte waren inlindischen Minderheitsaktiondren bekannt. Etwa 25% der in Kuala
Lumpur gehandelten Wertpapiere lagen in den Hinden auslindischer Investoren und Fondsma-
nager. Dieser Teil machte das Gros des tiglichen Aktienumsatzes aus und wies eine hohe Volati-
litit auf, da wegen des Mangels an Transparenz fundierte Unternehmensinformationen fehlten,
mithin Bérsengeschifte zumeist auf Geriichten'” basierten. Zudem ist die Kuala Lumpur Stock
Exchange fiir international operierende Portfoliomanager nur ein unbedeutender Markt, was den
Abzug von Kapital ohne groe Anderungen der Anlagestrategie jederzeit ermdglicht. Stirkere
Kursverluste oder ein Umschwung der Erwartungen hitten somit den sofortigen breiten Ausstieg

aus dem Markt bedeuten kénnen.'™

Zweitens mundete die seit Anfang der 1990er Jahre wieder verstirkt betriebene Privatisierungs-
politik der Regierung in einer starken Zunahme der privaten Kreditaufnahme. Dabei nutzten
insbesondere Banken und GroBunternehmen die geringeren Auslandszinssitze bei der Fremdka-
pitalbeschaffung. Die Darlehen aus dem Ausland besallen zunehmend kurzfristige Laufzeiten
und wegen des faktisch stabilen Wechselkurses gegentiber dem US-Dollar oftmals keine Kurssi-
cherung. Die so aufgenommenen Kredite wurden immer haufiger in Wertpapiere und wenig pro-
duktive Sektoren wie die Immobilienbranche investiert, weil dort die Gewinnaussichten besser

154 . .
> Dieses Investiti-

waren als beispielsweise im verarbeitenden Gewerbe oder der Landwirtschatft.
onsverhalten trug zur Erhohung des Leistungsbilanzdefizits in den 1990er Jahren bei und steiger-
te sowohl die Anfilligkeit fir Preisriickschlige am Wertpapier- und Immobilienmarkt als auch fir
Wechselkursfluktuationen. Die Zentralbank besall zwar mit ihrer Gesetzgebung fiir Banken und
Finanzinstitute, dem sogenannten Banking and Financial Institutions Act von 1989, ein im Ver-
hiltnis zu Thailand, Indonesien und Studkorea gutes Regelwerk, dieser Entwicklung entgegenzu-
wirken. Sie war jedoch im Laufe der 1990er Jahre aufgrund politischer EinfluBnahme,
Umstrukturierung und hoher Personalfluktuation sowie mangelnder Transparenz durch weiter
fortschreitende Liberalisierung in Verbindung mit dem seit der Zeit des Staatsinterventionismus

der 1970er Jahre gewachsenen Beziehungsgeflecht zwischen Politik und Wirtschaft immer weni-

ger in der Lage, ihre Aufsichtspflicht angemessen zu erfiillen. Erst im Mirz 1997 hatte sie 6ffent-

151 Vel. Athukorala, 1998, S. 92 f.

152 In der heutigen immer stirker globalisierten Welt streuen Portfoliomanager ihre Investitionen iiber eine grof3e
Anzahl von Mirkten, um das Risiko in ihrem Gesamtportfolio gemil3 dem Gesetz der grof3en Zahlen zu mini-
mieren. Diese mit hohen Informationskosten verbundene Anlagestrategie fithrt dazu, daf3 sich Portfoliomana-
ger immer seltener fundiert iber einzelne, insbesondere kleine Mitkte informieren (kénnen), und deshalb
sensibel auf Gertichte reagieren. Vgl. Calvo/Végh, 1998, S. 1602.

153 Vgl. Jomo, 1998, S. 183.
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lich auf die Mi3stinde hingewiesen und Gegenmalinahmen eingeleitet, indem sie den zulédssigen
Anteil der Neukredite fiir Immobilien- und Wertpapiergeschifte auf 20% des gesamten Kreditvo-

.. 155
lumens beschrankte. ™

3.1.1.4 Korea

In den 1960er Jahren startete Stidkorea — im folgenden verkiirzend Korea genannt - eine Indust-
riepolitik, deren oberstes Ziel die Generierung massiven Wirtschaftswachstums war. Insbesonde-
re die Eisen-, Stahl- und Maschinenbaubranche sowie der Schiffbau, die chemische und die
Elektroindustrie wurden als strategische Industriezweige mit einer Vielzahl von Verglinstigungen
und Subventionen unterstiitzt. Zur Finanzierung ihrer Vorhaben nutzte die Regierung die damals
noch staatlichen Geschifts- und Spezialbanken. Bis Ende der 1970er Jahre war das gesamte Fi-
nanzsystem weitgehend reglementiert und stand unter strenger behordlicher Kontrolle.”™ Somit
konnte die Staatsbiirokratie die Investitionstitigkeit in Korea tiber ihre Darlehensvergabe steuern.
Exportorientierte Unternehmen der oben genannten Branchen wurden ohne Beachtung ihrer
finanziellen Situation subventioniert. In der Hoffnung auf die Realisierung von Skalenertrigen
forderte der Staat iberwiegend grof3e Investitionsprojekte, die wiederum nur von grof3en Unter-
nehmen verwirklicht werden konnten. Die unter wirtschaftspolitischen Entscheidungstrigern
herrschende Meinung, daf3 nur gro3e Mischkonzerne dauerhaft in der Lage seien, auf den globa-
len Mirkten konkurrieren zu koénnen, und die sich daraus ableitende Erkenntnis bei privaten
Wirtschaftssubjekten, erst ab einer bestimmten Unternehmensgréfle in den Genul3 verglinstigter
Kreditkonditionen zu gelangen, miindeten in der Entstehung grofler Konglomerate. Diese soge-
nannten Chaebols bestimmten die industrielle Struktur Koreas und waren bis zum Ausbruch der
Krise 1997 die groBten NutznieBer subventionierter Darlehen.”” Unternehmen anderer Sektoren
oder geringerer Grof3e muBlten sich groB3tenteils tiber den grauen oder den anfinglich noch wenig

ausgebauten offiziellen Kapitalmarkt zu weitaus schlechteren Konditionen finanzieren.'”®

Das Problem eines zu engen und zu flachen Kapitalmarktes erkannte auch die Regierung. Sie
ergriff Anfang der 1970er Jahre erste Manahmen zu seiner Deregulierung, um eine Diversifizie-
rung finanzieller Ressourcen zu erreichen, den Ausbau des Geldmarktes voranzutreiben und
mehr Kapital auf die Wertpapiermarkte umzuleiten. Auf diese Weise sollte dem grauen Kapital-
markt die Geschiftsgrundlage entzogen werden.” Als bedeutende MaBnahme galt die Schaffung

und Zulassung der intermedidren Finanzinstitute, der sogenannten Non-Bank Financial Instituti-

154 Ende 1996 waren mehr als 45% aller ausstehenden Bankdarlehen mit dem Immobiliensektor verbunden. Zusitz-
lich zu den bereits verfiigbaren 1,7 Millionen Quadratmetern Biirofliche in Kuala Lumpur befanden sich dort
1997 ber 1,7 Millionen weitere Quadratmeter im Bau. Vgl. Far Eastern Economic Review, 12.03.1998, S. 60.

155 Vel. Gomez/Jomo, 1997, S. 120 ff.

156 Vgl. Park, 1994, S. 129.

157 Vgl. Koo, 1994, fiir eine detaillierte Einfithrung in die Entstehung und wirtschaftliche Bedeutung der Chaebols.

158 Vgl. Park/Kim, 1994, S. 188 f.

159 Vgl. Park, 1994, S. 135 ff.
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ons (NBFIs). Sie genossen, anders als Geschiftsbanken, entscheidende Vorteile, zu denen insbe-
sondere die selbstindige Festlegung von Kredit- und Einlagezinssitzen zahlte. Die Regierung
besal3 weder Eingriffsmoglichkeiten bei der Auswahl des Managements, noch konnte sie Vor-
schriften tber die Wahl der Geschiftspartner machen. Diese Wettbewerbsvorteile verhalfen den
NBFIs zu einem raschen Bedeutungszuwachs: Wihrend der Marktanteil der Geschifts- und Spe-
zialbanken, auf Won-Einlagen bezogen, von 71% 1980 auf rund 32% 1996 fiel, stieg der der
NBFIs im gleichen Zeitraum von 29% auf etwa 68%. Der Marktanteil der NBFIs beziiglich Dar-
lehensvergabe erhohte sich von 37 % auf 58%. Er stieg nicht im gleichen Ausmal} wie der der

Einlagen, weil die Chaebols weiterhin tber Geschiftsbanken mit Darlehen ,,versorgt® wurden.'®

Ende der 1970er Jahre zeigten sich die Regierungsverantwortlichen bereit, den Wettbewerbsnach-
teil der Geschiftsbanken gegentiber den NBFIs zu beseitigen. Im gleichen Zeitraum erwies sich
auch die mit Krediten gelenkte Investitionspolitik Koreas als nicht so erfolgreich wie geplant, was
sich unter anderem in der wachsenden Zahl notleidender Kredite bei staatlich kontrollierten Ban-
ken dufBlerte. Die Regierung mufite anerkennen, dafl das Finanzsystem den wachsenden internati-
onalen Anforderungen nicht gewachsen war und ergriff, 1980 beginnend, Mal3nahmen zu seiner
Liberalisierung. Dazu zihlte insbesondere die sukzessive Abschaffung der Kredit- und Zinssatz-
kontrollen, die Privatisierung der groen Geschiftsbanken, Diversifizierung der Finanzdienstleis-
tungen und Reduzierung der Zugangsvoraussetzung zum Finanzsektor.'”" Im Dezember 1988
erklarte die Regierung, daf3 sie in die Kreditallokation kiinftig nicht mehr eingreifen wolle. Letzte-
res war allerdings nicht der Fall. Der Einflu3 der Regierung auf die Geschiftsbanken reduzierte

. . . . 162
sich zwar formal, er war praktisch aber weiterhin vorhanden.

Durch die Reformierung des Finanzsektors bekamen auch auslindische Investoren nach und
nach erleichterten Zugang zum koreanischen Finanzmarkt. 1984 wurden erstmals ausldndische
Direktinvestitionen zugelassen, 1986 begann die etappenweise Abschaffung der Restriktionen fiir
Devisentransaktionen. Auslindische Finanzinstitute wurden koreanischen rechtlich gleichgestellt,
jedoch durften sie keine heimischen Banken tibernehmen und in ihren Filialen nur koreanische
Manager beschiftigen. Seit 1992 waren auslindische Investoren berechtigt, sich bis zu 10% an
heimischen Unternehmen zu beteiligen.'” Wegen dieser MaBnahmen hatte sich der Finanzsektor
im Laufe der letzten 20 Jahre vor Ausbruch der Krise enorm vergroBert, was die Verdreifachung
des Verhiltnisses zwischen der Geldmenge M3 und dem Bruttoinlandsprodukt von 38% in 1976
auf 146% in 1996 beispielhaft veranschaulicht.'* Als Problem erwies sich, daf} kurzfristig orien-
tierte Kapitalstrome aus dem Ausland weniger reglementiert waren als langfristig orientierte. Da-

her besall Korea, wie Abbildung 11 auf Seite 47 verdeutlicht, einen im Vergleich zu den hier

160 Vgl. Smith, 1998, S. 73.

161 Vgl. Park, 1994, S. 150 £.

162 Vel. Borensztein/Lee, 1999, S. 14.
163 Vgl. Park, 1994, S. 152 f.

164 Vgl. Borensztein/Lee, 1999, S. 11.
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untersuchten Volkswirtschaften hohen Quotienten aus kurzfristiger zu gesamter Auslandsver-

schuldung.

Auch die Aktienmirkte nahmen seit 1980 eine rasante Entwicklung, anfinglich weil die koreani-
sche Regierung Konglomerate aufforderte, zur Verringerung ihrer hohen Verschuldungsgrade in
borsennotierte Aktiengesellschaften umzufirmieren. Die Entwicklung in den 1990er Jahren kénn-
te dagegen aufgrund der Kapitalbilanzliberalisierung vorwiegend auf das Engagement auslindi-
scher Investoren zurtckzuftihren sein. Abbildung 4 zeigt, daf} der koreanischen Aktienindex fiir
Standardwerte, KOSPI, Anfang 1989 mit 1003 Punkten einen ersten Hochpunkt erreichte. Die
zweite nennenswerte Aufwirtsbewegung setzte Mitte 1992 ein, als die inlindischen Wertpapier-
mirkte fir auslindische Investoren geéffnet wurden. Das vorldufige Allzeithoch erreichte der
KOSPI im November 1994 bei 1138 Punkten.

Korea Korea
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Abb. 4: Entwicklung der Aktienindizes fiir Standard- und Bauwerte in Korea.

Die rechte Grafik der Abbildung 4 veranschaulicht, daB3 sich in Korea im Gegensatz zu den ande-
ren drei Krisenstaaten kein Boom im Immobiliensektor entwickelte, der sich in uberdurchschnitt-
lich steigenden Aktienkursen borsennotierter Bauunternehmen ausgedriickt hitte. Regulatorische
Bestimmungen, wie beispielsweise Ertragssteuern von bis zu 50% auf VerduBerungserldse bei
Immobilien, machten derartige Ubertreibung unattraktiv. Daher war der Sekundirmarkt fiir Im-

mobilien und Grundbesitz klein und kaum liquide.165

Da die Deregulierungs- und Liberalisierungsma3nahmen zum einen nur halbherzig durchgefiihrt
und zum anderen kaum uberwacht wurden oder werden konnten, stellten sich im Laufe der
1980er und 1990er Jahre Fehlentwicklungen ein. Erstens iibten Regierungen, wie bereits ange-
sprochen, weiterhin Einflu} auf das Finanzgebaren der Geschiftsbanken und Konglomerate aus.
Dies schien ihnen unabdingbar, um die wegen der gescheiterten Industriepolitik der 1970er Jahre
mit hohen Bestinden an notleidenden Krediten belasteten Darlehensgeber und —nehmer vor
dem wirtschaftlichen Ruin und das Land vor internationalem Ansehensverlust zu bewahren. Ins-

besondere die gesamtwirtschaftlich bedeutenden Chaebols gerieten tiber Jahre hinweg in eine

165 Vgl. Far Eastern Economic Review, 24.07.1997, S. 63.
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Abhingigkeit von subventionierten Darlehen. Bei freier Zinssatzbildung hitten Hochzinsphasen
zu erheblichen Zahlungsschwierigkeiten mit negativen Folgen fiir Wirtschaftswachstum und Be-

16

schiftigung fiihren kénnen.'* Die notwendige Umstrukturierung des Industriesektors, insbeson-

dere der Chaebols, wurde somit immer wieder verschoben und eigentlich konkursreife

Unternehmen mit neuen Krediten am Leben erhalten.'®’

Daher bestimmten die Konglomerate
weiterhin die industrielle Struktur Koreas. Sie waren bis zum Ausbruch der Krise Ende 1997 die
groBten NutznieBer der subventionierten Kredite. Nicht mehr, weil inlindische Regierungen sie
besonders forderten, sondern weil die an sie herausgelegten Kredite als risikolos eingestuft wur-
den, da im Fall wirtschaftlicher Probleme erfahrungsgemil} mit staatlicher Hilfe zu rechnen war.
Dadurch entstanden Anreize fir Chaebols, Darlehen fir immer riskantere Investitionsprojekte
aufzunehmen.'® So stieg der Anteil der ,,Chaebol-Kredite® am Gesamtkreditbestand des Unter-
nehmenssektors von 27,2 % in 1986 auf 40,3 % in 1996."” In dieser Entwicklung spiegelt sich
moglicherweise ebenfalls die Tatsache wider, dal Unternehmen in Korea Eigentum an Finanzin-
stituten erwerben konnten. Auf diese Weise besall nahezu jeder Chaebol seine eigene ,,Haus-
bank®“."” In Verbindung mit Fehl- und Uberinvestitionen sowie sinkenden Nettogewinnen
mindete diese Entwicklung fiir viele kleinere Unternehmen und fir alle Konglomerate in hohen
Kreditbelastungen. Der durchschnittliche Verschuldungsgrad der 30 gréfiten Konglomerate be-
trug Ende 1996 915%, die durchschnittliche Wachstumsrate der Nettogewinne 0,1%."" Diese
Entwicklung kénnte bei koreanischen Wirtschaftssubjekten den Eindruck erweckt haben, daf}
sich Unternehmen ab einer bestimmten Grof3e auch bei enormer Ineffizienz im Fall wirtschaftli-
cher Probleme der Hilfe des Staates sicher sein konnten. Demzufolge kénnte Moral Hazard ent-
standen sein, womit sich moglicherweise Fehlinvestitionen seitens der Unternehmen und
mangelnde Risikoanalyse seitens der Banken erkliren lieBen. Die Regierung hatte zwar Kreditbe-
schrinkungen erlassen. Diese wurden jedoch aufgrund mangelnder Aufsicht miBachtet.'” Daher
gerieten inlindische Finanzinstitute zunehmend in die Abhingigkeit des wirtschaftlichen Wohler-

gehens der Chaebols.

Zweitens wurden die Liberalisierungsmal3nahmen kaum durch regulatorische Rahmenbedingun-
gen erginzt. Beispielsweise existierten nur minimale Kapitalanforderung und Bilanzierungs- so-
wie Berichtsvorschriften an Banken. Die Zentralbank, Bank of Korea, besall dadurch nur
eingeschrinkte Moglichkeiten, Fehlentwicklungen zu identifizieren und GegenmalBnahmen zu
ergreifen. Beispielsweise war die Uberwachung des Finanzsektors auf drei fiir unterschiedliche
Bereiche zustindige Institutionen aufgeteilt. Daher entwickelte sich eine Art ,Institutionen-

Arbitrage®, indem Finanzinstitute Tochtergesellschaften grindeten, um den Vorschriften einer

166 Vgl. Chung, 1994, S. 114 f.

167 Vgl Park, 1994, S. 161.

168 Vel. Borensztein/Lee, 1999, S. 16.

169 Vgl. Kim, 1997, S. 125.

170 Vgl. World Bank, 1998, S. 9.

171 Vgl. Corsetti/Pesenti/Roubini, 1999, S. 318.
172 Vgl. Park, 1994, S. 162.
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bestimmten Aufsichtsbehorde zu entgehen.”3

Zudem existierten kaum gesetzliche Regelungen
fir den Glaubigerschutz, was Anleger und Investoren jedoch nicht beunruhigte, weil im Notfall
die finanzielle Hilfe der Zentralbank als sicher galt. Auch diese Umstinde kénnten Moral Hazard
geférdert haben.'™ Der Unternehmenssektor in Korea wurde zunehmend instabil, profitierte aber
bis Mitte der 1990er Jahre von einem fortgesetzt hohen Wirtschaftswachstum und positiven

Prognosen in- und auslindischer Wirtschaftssubjekte.'”

3.1.2 Entwicklung der Kreditvergabe im Finanzsektor
3.1.21 Quantitit der vergebenen Kredite

Hinweise auf den Grad der Anfilligkeit nationaler Finanzsysteme fiir Wihrungs- und Finanzkri-
sen kann, wie im vorangestellten Kapitel angedeutet, die Kreditvergabe durch Unternehmen des
Finanzsektors liefern. Dem zugrunde liegt die Annahme, daf} Finanzinstitute, wenn sie ihre Kre-
ditvergabe innerhalb kurzer Zeit stark ausdehnen, immer weniger in der Lage sind, die Qualitit
der Darlehen beziehungsweise die der damit finanzierten Investitionsprojekte zu uberpriifen.
Daraus konnte sich eine erhohte Anfilligkeit gegeniiber Krisen ergeben, indem der Bestand an
latent notleidenden Krediten méglicherweise steigt.'’® Als Indikator dafiir, ob ein Kreditboom in
den hier untersuchten Krisenstaaten vorgelegen haben konnte, soll der Quotient zwischen Bank-
krediten'”” an den privaten Sektor und dem BIP sowie die Wachstumsrate des realen Kreditbe-

stands Verwendung finden.

Abbildung 5 zeigt, da3 die Darlehenssumme der Banken an den privaten Sektor in den 1990er
Jahren bis zum Ausbruch der Asienkrise in Indonesien jihrlich um durchschnittlich 16,5%, in
Korea um 11,5% in Malaysia um 15% und in Thailand um durchschnittlich 17,5% wuchs. In den
G-7 lag diese Quote zwischen 1990 und 1997 unter 3%. Bis auf Thailand blieb jedoch in der ers-
ten Hilfte der 1990er Jahre das Verhiltnis zwischen Kreditbestand und BIP nahezu konstant. Ab
1995 zeichnete sich eine Verschlechterung des Quotienten ab, so dal3 der Kreditbestand in Ma-
laysia 1997 annihernd das Niveau des BIP erreichte und der in Thailand dieses sogar um 20%
Uberstieg. In Indonesien lag die Kreditwachstumsrate Ende der 1980er Jahre vergleichsweise

hoch und erreichte 1990 einen Spitzenwert von iiber 53%, um dann im Folgejahr auf unter 7%

173 Vel. Lindgren/Balifio/Enoch/Gulde/Quintyn/Teo, 1999, S. 70.

174 Vgl. Park, 1994, S. 157.

175 Vgl. Miiller, 1998, S. 179.

176 Vgl. Athukorala/Wart, 2002, S. 42.

177 Es handelt sich um Darlehen, die von Bankinstituten an den privaten Nichtbankensektor vergeben wurden. Das
heiflt, die durch die Deregulierung der Finanzmirkte zum Teil in groBler Zahl entstandenen NBFIs bleiben in
den Zahlen unberticksichtigt, da fir den hier interessierenden Zeitraum kaum verldlliche Daten vorliegen. Spe-
zielle Untersuchungen fiir Korea und Malaysia haben allerdings ergeben, daf3 sich die fiir den Bankensektor ge-
wonnenen Erkenntnisse unter Einbeziehung der NBFIs nicht signifikant dndern. Lediglich in Thailand ergibe
sich unter Berticksichtigung dieser Institute ein noch schlechtetes Bild. Vgl. Corsetti/Pesenti/Roubini, 1999, S.
329.
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zu fallen, was auf zumindest unter diesem Gesichtspunkt wirksame Reformen im Finanzsektor
zuriickzufithren war.'™ Dadurch stieg der Schuldenstand des privaten Sektors im Verhiltnis zum
BIP in der Folgezeit weniger schnell, so daf3 er 1996 knapp 56% des BIP ausmachte. In Korea lag

er im gleichen Jahr mit etwa 62% nur wenig dartber.
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Abb. 5: Bestand und reale Wachstumsrate der Bankkredite an den privaten Sektor.

In Abbildung 5 lassen sich zumindest fiir Thailand und Malaysia'” Hinweise auf eine iibermifBige
Kreditvergabe erkennen. Allerdings sind hohe Wachstumsraten und hohe Kreditbestinde allein
noch kein Beweis fiir einen Kreditboom beziehungsweise wachsende Anfilligkeit des Banken-
und Nichtbankensektors. Das heif3t, die Werte des Indikators sollten im Zusammenhang mit

weiteren Kennzahlen interpretiert werden.

3.1.2.2 Qualitit der vergebenen Kredite

Zusitzliche Hinweise auf die Anfilligkeit der Finanz- und Unternehmenssektoren gegentiber
externen Schocks kann méglicherweise die Qualitit der Kreditvergabe bieten. Sie wird hiufig
tber den Anteil notleidender Kredite am gesamten Kreditbestand der Banken abgeschitzt. Dabei
gelten Darlehen nach den Standards der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) als

notleidend, wenn Zins- oder Tilgungszahlungen seit mehr als drei Monaten ausstehen.

178 Vgl. World Bank, 1998, S. 39.

179 _Athukorala kommt mit inoffiziellen Zahlen der malaysischen Zentralbank zu noch schlechteren Werten fir 1996.
Danach machte der Darlehensbestand mehr als 150% des BIP aus und die Kreditwachstumsrate betrug fast
30%. Vgl. Athukorala, 1998, S. 92.
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Wegen des bereits erlduterten Mangels an Transparenz fehlen fir die Zeit vor 1997 regelmifig
ver6ffentlichte Daten. Deshalb existieren fiir diesen Zeitraum nur Schitzungen oder vereinzelte
Zahlen offizieller Regierungsstellen. Dabei ist unter anderem zu berticksichtigen, daf} die Stan-
dards der BIZ in den hier untersuchten Lindern vor Ausbruch der Krise noch keine oder nur
teilweise Anwendung fanden. Auch kénnte der Bestand an notleidenden Krediten in Phasen ex-
pansiver Kreditvergabe generell unterschitzt werden, weil Schuldner oftmals die Option besitzen,
notleidende Kredite durch die Aufnahme neuer Darlehen oder durch Erneuerung bei Filligkeit,
das heiBt, durch sogenanntes Evergreening, weiterhin zu bedienen.' Daher kénnen Schitzungen
und offizielle Angaben voneinander abweichen. Diese Differenzen werden auch in Abbildung 6
deutlich, wo die Zahlen der BIZ, der Weltbank sowie die einer privaten Quelle gegentibergestellt

sind.

Anteil notleidender Kredite am Gesamtbestand
Der Kredite in 1996 (Angaben in Prozent)

Land BIZ! Weltbank? Corsetti/Pesenti/
Roubini3

Indonesien 8,8 keine Angaben 13

Korea 0,8 4.4 8

Malaysia 39 keine Angaben 10

Thailand 7,74 32 13

! Vgl. Bank for International Settlements, 1997, S. 107. 2Vgl. World Bank, 1998, S. 37. 3 Vgl. Corsetti/Pesenti/Roubini, 1999,
S. 331. # Schitzung fiir 1995 tibernommen.

Abb. 6: Notleidende Kredite im Verhiltnis zum Gesamtkreditbestand.

Zunichst fillt auf, dal die Werte der privaten Quelle durchweg hoher liegen als die der BIZ oder
der Weltbank. Die gré3ten Unterschiede weisen die Zahlen fir Thailand auf. Wahrend die Welt-
bank nur 3,2% aller Darlehen als notleidend einstuft, liegt die Schitzung von Corsetti et al. anna-
hernd zehn Prozentpunkte dartiber. Auch fir Korea ergeben sich grole Differenzen. Aufgrund
der bereits angesprochenen Transparenzprobleme und der Uberlegungen aus dem vorangestell-
ten Kapitel scheinen letztere plausibler, moglicherweise aber noch immer zu optimistisch. Daftr
sprache beispielsweise, da3 die Bank of Korea den Anteil notleidender Kredite im koreanischen
Bankensektor im nachhinein fiir 1996 auf 13,5% bezifferte.”®" Dartiber hinaus kénnte eine nicht
unerhebliche Zahl potentiell notleidender Kredite existiert haben, weil Finanzinstitute in Thai-
land, Indonesien und Malaysia in boomenden Aktien- und Immobilienmarkten investiert waren,
was sich in Thailand durch den Preisverfall an der Borse bereits negativ auf die Bankenbilanzen
auszuwirken begann. Auch wenn die zu dem damaligen Zeitpunkt verfiigbaren Zahlen selbst
nicht auf eine erhdhte Eintrittswahrscheinlichkeit fir eine Finanzkrise hindeuteten, 1i3t sich im
Zusammenhang mit den bisher gewonnenen Erkenntnissen zumindest eine erh6hte Anfilligkeit

fir Erwartungsinderungen bei Investoren ableiten.

180 Vgl. Berg, 1999, S. 8.
181 Vgl. Bank of Korea, 1998b, S. 3.
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3.1.3 Auslandsverschuldung und Kapitalstréme

Wie bereits mehrfach angedeutet, kénnte eine weitere Ursache fiir Ausbruch oder Tiefe der A-
sienkrise in der Hohe und zeitlichen Struktur der Auslandsverschuldung sowie der Zusammen-

setzung der Kapitalstrome liegen.

Investitionen aus dem Ausland lassen sich grob in Direkt-, Portfolio-'™ und sonstige Investitio-
nen unterteilen. Dabei geht man davon aus, daf} Direktinvestitionen im Fall einer wie auch immer
gearteten wirtschaftlichen Krise nicht so schnell riickgingig gemacht werden kénnen wie Portfo-
lioinvestitionen, weil erstere zumeist in reale Sachwerte wie Produktionsstatten, Maschinen, Inf-
rastruktur und dergleichen flieBen.'™ Bei letzteren und den sonstigen Investitionen, die

iberwiegend aus Bankkrediten bestehen,'™

spielen die Fristigkeit und die zugrunde liegende
Wihrung eine wichtige Rolle. Je mehr Auslandsverbindlichkeiten mit kurzer Laufzeit eingegangen
werden, desto grofler ist ceteris paribus die Anfilligkeit gegentiber Erwartungsinderungen der
Investoren. Denn steigt die Anzahl der wihrend einer allgemeinen wirtschaftlichen Krise féllig
werdenden Darlehen, so erhoht sich die Gefahr, da3 diese nicht erneuert werden. Etleidet eine
Volkswirtschaft speziell eine Wihrungskrise, so wichst das Kreditausfallrisiko zusétzlich mit stei-
gendem Anteil der in auslindischer Wahrung denominierten Verbindlichkeiten, weil sich, falls
keine Absicherung gegen Wechselkursschwankungen vorgenommen wurde, die reale Schulden-

last in Inlandswihrung erh6ht.

Inwieweit Indonesien, Korea, Malaysia und Thailand unter diesen Aspekten Anzeichen fir eine
erhohte Krisenanfilligkeit gezeigt haben konnten, untersuchen die folgenden Abschnitte 3.1.3.1
bis 3.1.3.2.

3.1.3.1 Zusammensetzung und Gré3e der Kapitalstrome

Linder, die ein System fixer Wechselkurse betreiben und Leistungsbilanzdefizite finanzieren
missen, sind auf Nettokapitalimporte in mindestens gleicher Hohe angewiesen, sofern sie den
Bestand ihrer Wihrungsreserven schiitzen wollen. Je groBer das Leistungsbilanzdefizit, desto
hoher ist die Anfilligkeit fiir eine Umkehrung der Kapitalstrome. Diese Gefahr ist um so gerin-
ger, je langfristiger orientiert die Kapitalzuflisse sind. Das heif3t, insbesondere auslindische Di-
rektinvestitionen, Kredite oder Schuldverschreibungen mit langen Laufzeiten sorgen fir
Stabilitit, weil sie kurzfristig nur schwer liquidierbar sind. Bestehen die Zufliisse dagegen tber-
wiegend aus kurzfristig orientiertem Kapital, wie beispielsweise Portfolioinvestitionen oder Dar-

lehen und Anleithen mit kurzen Laufzeiten, steigt die Gefahr, dafl Kapitalstrome plotzlich

182 Unter Portfolioinvestitionen werden im Rahmen der vorliegenden Arbeit spekulativ orientierte Investitionen in
Wertpapiere verstanden.

183 Vel. McLeod, 1998a, S. 34.

184 Vgl. International Monetary Fund, 1998h, S. 12.
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umkehren. Die betreffende Volkswirtschaft verliert dann Wihrungsreserven und muf}, wenn sich
die Abflusse nicht stoppen lassen und der Devisenbestand nicht ausreicht, schlieBlich den fixen

185

Wechselkurs aufgeben.

Abbildung 7 zeigt, daf3 alle vier Krisenstaaten seit Anfang der 1990er Jahre bis 1996 Nettokapi-
talzufliisse verzeichnen konnten, die in Thailand und Indonesien 1995 sowie in Kotrea 1996 ihren
Héhepunkt erreichten. Malaysia etlebte 1994 wegen seiner Kapitalverkehrskontrollen einen Ein-
bruch, doch die Zuflisse stiegen in den beiden Folgejahren wieder an, so dal3 sie 1996 fast wieder

das Niveau von 1993 erreichten.
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Abb. 7: Nettokapitalimporte.

In allen vier Staaten waren die Nettokapitalimporte grof3 genug, die Leistungsbilanzdefizite Giber-
zukompensieren, das heil3t, die Zentralbanken konnten ihre Bestinde an Wihrungsreserven bis
auf die Bank Negara Malaysia von 1991 bis 1996 kontinuierlich ausbauen, was Abbildung 8 in
grafischer Form bestitigt. Indonesien besall wie Thailand in den 1990er Jahren bis zur Krise stets
eine positive Jahreswachstumsrate der Wihrungsreserven, wobei diese in Thailand 1996 zuriick-
ging. Korea verzeichnete 1990 und 1991 negative Wachstumsraten konnte aber in den Folgejah-
ren Steigerungen zwischen 18% und 28% erzielen. Jedoch 1aB3t sich erkennen, dal3 die Rate fur
1996, moglicherweise wegen des gestiegenen Leistungsbilanzdefizits, nicht mehr so hoch ausfiel
wie in den Jahren zuvor. In Malaysia wurden Wachstumsraten von tber 58% in 1992 und 1993
durch zwei Jahre abgel6st, in denen die Devisenreserven durch die Einfiihrung der Kapitalver-
kehrskontrollen um mehr als 6,6% schrumpften. Allerdings kehrte sich dieser Trend mit Abbau
der Restriktionen im Jahr vor Ausbruch der Krise wieder um. Indonesien, Korea und Thailand
besallen 1996 ihren hochsten Bestand an Reserven, und Malaysia verfehlte den Wert von 1993
nur knapp. Das heil3t, die Nettokapitalimporte weisen in ihrer Gesamtheit und isoliert betrachtet
nicht auf eine bevorstehende Wihrungskrise hin. Moglicherweise deutet aber die Zusammenset-

zung der Kapitalstrome beginnende Schwierigkeiten an.

185 Vgl. Frankel/Rose, 1996, S. 355.
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Bestand und Wachstumsraten der Wahrungsreserven

Bestand und Wachstumsraten der Wahrungsreserven
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Abb. 8: Bestinde und Wachstumsraten der Wihrungsreserven.

In Abbildung 9 148t sich erkennen, daf3 die Nettokapitalimporte im Verhiltnis zum BIP in Indo-

nesien, Malaysia und Thailand nach einem Tiefpunkt 1994 im darauf folgenden Jahr wieder krif-

tig stiegen. In Thailand machten sie tiber 13% des BIP aus,

nahmen aber bereits 1996 wegen

sinkender Portfolio- und sonstiger Investitionen wieder ab.
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Abb. 9: Zusammensetzung und Entwicklung der Nettokapitalstrome.
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Indonesien und Malaysia waren am besten in der Lage, auslindische Direktinvestitionen anzuzie-
hen. Jedoch machten in Indonesien Portfolioinvestitionen iiber 40% und in Malaysia sonstige
Investitionen rund 50% der Zuflisse aus. In Thailand und Korea bestand der Kapitalimport im
wesentlichen aus Portfoliokapital und sonstigen Investitionen. Das heif3t, eine Anfilligkeit fiir
Erwartungsinderungen bei Wertpapierinvestoren kénnte aufgrund des Datenmaterials fir Indo-
nesien, Korea und Thailand unterstellt werden. Inwieweit Anfilligkeit fir eine Umkehrung der
sonstigen Investitionen, die bis auf Indonesien einen nicht unerheblichen Teil der Kapitalzuflusse
ausmachten, bestanden haben konnte, 146t sich an dieser Stelle nicht ermitteln, weil der IWF kei-
ne Angaben in bezug auf ihre Zusammensetzung veroffentlicht. Aufschluf3 dartiber soll der fol-

gende Abschnitt liefern.

3.1.3.2 Struktur der Auslandsverschuldung

Daten zur Struktur der Auslandsverschuldung einzelner Staaten werden unter anderem bei der
Weltbank und der BIZ gesammelt und verdffentlicht.'™ Die Weltbank publiziert ihre Zahlen in
jahrlichem Rhythmus auf Basis der Angaben, die von offizieller Seite aus den einzelnen Landern
zur Verfiigung gestellt werden und weist in diesem Zusammenhang darauf hin, daf3 insbesondere

die Daten uber kurzfristige187

Verbindlichkeiten in den letzten Jahren zwar mit sinkender aber
oftmals noch immer mit groB3er Unsicherheit behaftet seien. Als ein zweiter Nachteil - mogli-
cherweise auch im Hinblick auf hier untersuchten Linder - erweist sich die Definition der Welt-
bank fir die gesamte Schuldendienstzahlung pro Jahr (Total Debt Service). Darin finden zwar
Zinszahlungen sowohl fiir lang- als auch kurzfristige Darlehen Bertcksichtigung, jedoch fiir letz-
tere nicht die Tilgungsleistungen. Somit bleibt das Umschulden beziehungsweise die Erneuerung
kurzfristiger Verbindlichkeiten unbfi:riicksichtizcjrt.188 Das heif3t, die tatsichliche Schuldendienstleis-
tung kann hoher ausfallen, als von der Weltbank angegeben. Die BIZ wihlt einen anderen Weg
bei der Erfassung externer Verbindlichkeiten. Sie ver6ffentlicht in ihren Quartalsberichten Aus-
landsforderungen und -verbindlichkeiten privater und 6ffentlicher Banken sowie Nichtbanken

gegentiber Kreditinstituten in 28 Industriestaaten und Finanzzentren. Dabei handelt es sich nicht

wie bei der Weltbank um Angaben von Debitoren, sondern von Kreditoren.

Unter ,,gesamte Auslandsverschuldung® faf3t die Weltbank alle langfristigen externen Verbind-
lichkeiten, die von staatlicher Seite aufgenommen oder garantiert wurden, tatsichlich gemeldete

und geschitzte langfristige Verbindlichkeiten des privaten Sektors, IWF-Kredite sowie Schitzun-

189

gen fir private und 6ffentliche kurzfristige Verbindlichkeiten.™ Die sich so fir jedes der vier

186 Seit Mirz 1999 existiert eine gemeinsame Statistik von BIZ, IWF, OECD und Weltbank, in der die Daten der
einzelnen Organisationen zusammengefalit werden. Vgl. dazu die Angaben auf der Website der OECD unter
http://www.oecd.org/dac/debt/htm/metadata.htm (Stand: 25.01.2002).

187 Verbindlichkeiten mit einer urspringlichen Laufzeit von héchstens einem Jahr.

188 Vol. World Bank, 1999, S. X ff.

189 Vgl. Wortld Bank, 1999, S. XIII.
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Linder ergebende Summe ist in der linken Grafik der Abbildung 10 als prozentualer Anteil des
BIP dargestellt.

Verhéltnis zwischen Auslandsverschuldung und BIP Verhéltnis zwischen Auslandsverschuldung und BIP
(nach Zahlen der Weltbank) (nach Zahlen der BIZ)
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Abb. 10: Verhiltnis zwischen gesamter Auslandsverschuldung und BIP.

Nach den Zahlen der Weltbank schien die Auslandsverschuldung in den vier Krisenlindern kein
sonderlich groBes Problem zu sein. Insgesamt waren die Verhiltnisse zwischen externen
Verbindlichkeiten und BIP relativ gering, wobei auch die Steigerungsraten moderat ausfielen. In
Korea lag der Quotient Anfang der 1990er Jahre bei lediglich 15%. Dann stieg er seit 1993
langsam bis auf 23% im Jahr vor Ausbruch der Krise an, unter anderem weil die Regierung
Banken und Chaebols gleichermalen aufforderte, sich verstirkt Kapital aus dem Ausland zu
verschaffen, um schnelles industrielles Wachstum zu finanzieren. In Malaysia bewegte sich das
Verhiltnis zwischen 33% und 40%. Thailand hatte von 1990 bis 1995 den stirksten Anstieg
seiner Auslandsverschuldung zu verzeichnen, allerdings sank der Quotient 1996 wieder leicht,
weil die Bank of Thailand erste MaBnahmen ergriff, den Aufwirtstrend zu stoppen.”’ Am
héchsten war die Relation in Indonesien. Hier bewegte sie sich bereits 1990 bei etwa 60%, blieb
aber nahezu konstant und sank gegen den Trend in den anderen drei Staaten bis 1996 leicht auf
57%. Isoliert betrachtet deuten diese Zahlen nicht auf eine besondere Anfilligkeit der

Krisenstaaten hin.

Die Daten der BIZ vermitteln ein dhnliches Bild. Wie oben bereits efldutert, verarbeitet die BIZ
nur Zahlen, die sie von Banken aus 28 Industrienationen und Finanzzentren gemeldet bekommt.
Grundsitzlich sollten daher die Werte zwar niedriger ausfallen, aber die gleiche Tendenz aufwei-
sen. Diese Vermutung bestitigt sich im rechten Diagramm der Abbildung 10 fir Indonesien,
Korea und Malaysia. Allerdings fallen gravierende Abweichungen bei Thailand auf. Erstens be-
sitzt der Quotient fir die Zeitspanne zwischen 1992 und 1995 eine sehr viel héhere Steigerungs-
rate, und zweitens liegt er fir die Jahre 1995 und 1996 héher als der, der sich unter
Zugrundelegung der Weltbankdaten ergibt. Letztere Beobachtung dirfte nicht auftreten, da die

Weltbank mit ihrer Definition der gesamten Auslandsverschuldung ein weiteres Spektrum ab-

190 Vgl. Smith, 1998, S. 67.
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greift als die BIZ. Daf3 der BIZ-Quotient dennoch héher liegt, konnte erstens daran liegen, daf3
die Weltbank ihre Schitzungen beziiglich der Auslandsverschuldung systematisch zu niedrig an-
setzt. Dies scheint insofern nicht abwegig, als sie, wie oben bereits erldutert, insbesondere die
kurzfristigen Verbindlichkeiten lediglich auf Basis von Schitzungen ermittelt. In diesem Fall wire
zu vermuten, daf} auch die Werte fiir die anderen hier untersuchten Linder nach oben korrigiert
werden mufiten. Zweitens ist denkbar, dafl die von Schuldnerlindern gemachten Angaben, aus
politischen Erwidgungen heraus, nicht den tatsdchlichen Bestand an Verbindlichkeiten widerspie-
geln. Drittens bezieht die BIZ ihre Daten von Gldubigerbanken, die sich einem eigens dafiir ge-
schaffenen standardisierten Meldewesen verpflichtet haben. Zudem handelt es sich um
Kreditinstitute aus Landern, in denen sowohl die Meldepflicht als auch die Rechenschaftslegung
nach international anerkannten Standards gesetzlich geregelt sind und durch entsprechende Auf-

sichtsbehorden tiberwacht werden.'”

Darin konnte ein Hauptgrund fir die Abweichung liegen,
denn die Zahlen der BIZ schlieBen weitgehend auch die tber die BIBF generierte Kapitalbe-
schaffung ein, die zwischen 1993 und 1995 groBlenteils den Immobilienboom in Thailand finan-
ziert hatte.'” Aber auch nach den Zahlen der BIZ kann bis auf Thailand keine besondere

Anfilligkeit festgestellt werden.

Diese Einschitzung scheint auch das linke Diagramm in Abbildung 11 zu bestitigen. Dort sind
die prozentualen Anteile der kurzfristigen an den gesamten externen Verbindlichkeiten gemil3

den Zahlen der Weltbank grafisch aufbereitet.

Verhéltnis zwischen kurzfristiger Verhéltnis zwischen kurzfristiger
und gesamter Auslandsverschuldung und gesamter Auslandsverschuldung
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70% 70% 80% 80%

Quelle: World Bank
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Abb. 11: Verhiltnis zwischen kurzfristiger und gesamter Auslandsverschuldung.

Fir Indonesien weist die Weltbank einen leicht steigenden Quotienten im hier untersuchten Zeit-
raum aus, allerdings lag er selbst im Jahr des Ausbruchs der Krise bei wenig Besorgnis erregenden

25%. Gleiches gilt fiir Malaysia wo das Verhiltnis tber den Zeitraum hinweg etwas stirker mit

191 Vel. Alba/Bhattachatya/Claessens/Ghosh/Hernandez, 1998, S. 32.

192 Vergab beispielsweise ein deutsches Kreditinstitut ein Datlehen an eine Bank in Thailand, so erfuhr davon zwar
das Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen in Deutschland aber nicht auch eine entsprechende Behérde in
Thailand.

193 Vgl. Sheng/Kirinpanu, 1999, S. 12 £.
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ansteigender Tendenz schwankte, aber auch 1997 mit 31,6% keine Beunruhigung hervorrufen
mufite. In Korea hat sich der Anteil der kurzfristigen Verbindlichkeiten zwischen 1993 und 1996
von 26% auf 57% mehr als verdoppelt, so dal3 sie die langfristigen Verbindlichkeiten tiberwogen.
Der Quotient fiir Thailand verharrte zwischen 1993 und 1995 bei etwa 44% und begann danach
leicht zu sinken. Insgesamt lassen sich anhand dieses Indikators unter Zugrundelegung der Welt-
bankdaten in Korea und zu einem geringeren Ausmal} auch Thailand Anzeichen fiir eine erhohte
Anfilligkeit gegentiber externen Schocks finden, auf eine bevorstehende Krise deutete die Ent-

wicklung der Quotienten aber nicht hin.

Wie das rechte Diagramm der Abbildung 11 zeigt, nimmt der Indikator unter Verwendung der
BIZ-Zahlen alarmierendere Werte an. Danach bewegte sich der Quotient fiir Indonesien, Korea
und Thailand im dargestellten Zeitraum bis zum Ausbruch der Krise ohne grof3ere Schwankun-
gen stets tber 50%. In Korea und Thailand erreichte er in 1994 Spitzenwerte von 72,5% bezie-
hungsweise 74,3%, um dann in den Folgejahren bis zum Ausbruch der Krise leicht abzunehmen.
Indonesien wies seit 1991 einen Anteil an kurzfristiger Verschuldung von durchschnittlich 60%
auf. Malaysia unterscheidet sich insofern von den anderen drei Lindern, als sich hier der Anteil
von einem mit 26,1% in 1990 zunichst moderaten Niveau um mehr als 30 Prozentpunkte auf
59,1% in 1994 erhohte. Er sank im Folgejahr zwar wieder ab, aber auch in Malaysia lag er seither

nur unwesentlich unter 50%.

Die BIZ-Zahlen liefern Quotienten, die im Durchschnitt iiber 29 Prozentpunkte hoher liegen als
die der Weltbank. Wie diese Diskrepanz zustande kommt, kann nur eine genaue Analyse der Da-
tenerhebung ergeben. Auf den ersten Blick spricht einiges dafiir, dal3 der Unterschied entsteht,
indem die Weltbank ihre Zahlen fiir kurzfristige Auslandsverbindlichkeiten nur schitzt und infol-
gedessen moglicherweise ein zu optimistisches Bild zeichnet. Allerdings ist ebenfalls denkbar, dal3
sich die vier Krisenstaaten nicht unerheblich bei Banken langfristig verschuldet hatten, die nicht
an die BIZ berichten. Fir diese These spricht die Beobachtung, daf3 der von der Weltbank aus-
gewiesene Gesamtschuldenbestand fiir die Linder im Durchschnitt mehr als doppelt so hoch
ausfillt als der durch die BIZ ermittelte. Dagegen berticksichtigt die BIZ auch Verbindlichkeiten,

die iber Offshore-Mirkte eingegangen wurden. Diese besitzen tendenziell kiirzere Laufzeiten.

3.1.3.3 Kurzfristige Auslandsverbindlichkeiten und Bestand an Wihrungsreserven

Ein weiterer Indikator, der Aufschluf3 tiber den Anfilligkeitsgrad einer Volkswirtschaft gegentiber
Wihrungs- und Finanzkrisen geben kann, ist das Verhiltnis zwischen den kurzfristigen Aus-
landsverbindlichkeiten und den Wahrungsreserven. Bei diesem Quotienten werden externe Ver-
bindlichkeiten mit kurzfristiger Laufzeit dem liquiden Auslandsvermdégen, das im Bedarfsfall fir
die Tilgung dieser Verbindlichkeiten genutzt werden konnte, gegentbergestellt. Ein Quotient
groBer als 100% bedeutet dabei noch nicht, daf} eine Wahrungskrise bevorsteht, allerdings steigt

in diesem Fall die Anfilligkeit des Finanzsystems gegentiber Erwartungsinderungen bei Investo-
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ren, denn sollte ein Kapitalabzug auslindischer Gldubiger einsetzen, haben Investoren einen An-
reiz, so schnell wie moglich das gleiche zu tun, weil sie wissen, dal dem Schuldnerland nicht ge-

nugend Wihrungsreserven zur Verfliigung stehen, alle Verbindlichkeiten zu tilgen.194
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Abb. 12: Verhiltnis zwischen kurzfristiger Auslandsverschuldung und Wihrungsreserven.

Das Verhiltnis zwischen kurzfristiger Auslandsverschuldung und den Wahrungsreserven ist in
Abbildung 12 dargestellt. Zunichst fillt auf, dal3 sich dieser Quotient unter Verwendung der
Weltbankdaten zwischen 1990 und 1996 in allen vier Krisenlindern erhéht und damit verschlech-
tert hat. In Indonesien lag er in den 1990er Jahren und in Korea seit 1994 stindig weit tber
100%. Beide Linder kénnen aus Sicht dieses Indikators als labil eingestuft werden. Auch in Thai-
land tberstiegen die kurzfristigen Verbindlichkeiten seit 1995 die Devisenreserven. Dagegen fiel
ihr Bestand in Malaysia stets doppelt so hoch wie die kurzfristigen Verbindlichkeiten aus, so daf3
dort auch im Fall eines panikartigen'” Kapitalabzugs ausreichend Liquiditit zur Verfiigung ge-

standen hatte.

Das Bild verschlechtert sich auch hier unter Verwendung der BIZ-Daten, wie die rechte Grafik
der Abbildung 12 zeigt. Danach blieb nur Malaysia unter der kritischen Marke von 100%. Korea
wies im Beobachtungszeitraum bis zur Krise stets Werte tber 150%, Indonesien bis auf 1996
Werte von iiber 200% auf. Auch Thailand tberschritt nach Angaben der BIZ ab 1995 die Marke
von 150%.

Neben der Tilgung von Auslandsdarlehen mit kurzfristiger Laufzeit mul3 auch der Schuldendienst

fir langfristige Verbindlichkeiten berticksichtigt werden. Bezieht man diesen mit in die Ubetle-

gung ein, verschlimmert sich das Bild fir die vier Lander weiter, wie Abbildung 13 verdeutlicht.'*

194 Vgl. Glick, 1998, S. 12 £.

195 Unter Panik soll im folgenden eine unkontrollierte Fluchtreaktion in einer gefihrlichen oder vermeintlich gefihrli-
chen Situation verstanden werden.

19 Von der BIZ liegen dazu keine Zahlen vor.
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Verhéltnis zwischen Schuldendienst plus kurzfristige
Auslandsverschuldung und Wahrungsreserven
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Abb. 13: Verhiltnis zwischen gesamtem Schuldendienst und Wihrungsreserven.

Ein Vergleich zwischen Abbildung 13 und dem linken Diagramm der Abbildung 12, offenbart,
daf3 der ,,normale” Schuldendienst in diesem Zusammenhang keine zu vernachlissigende Kom-
ponente darstellt. Insbesondere fiir Indonesien, das von allen vier Krisenstaaten den héchsten
Gesamtschuldenbestand im Verhaltnis zum BIP aufwies, erhoht sich der Quotient soweit, dal3 er
den Koreas nun weit tbersteigt. Auch der Quotient fiir Thailand tberstieg unter Berticksichti-
gung aller Schuldendienstverpflichtungen bereits 1993 die kritische Marke von 100%. Somit ld3t
sich festhalten, dal3 aufgrund des vorliegenden Zahlenmaterials nur Malaysia in der Lage gewesen
wire, im Bedarfsfall den gesamten kurzfristig anfallenden Schuldendienst mit Hilfe seiner Wih-

rungsreserven zu bedienen.

3.2 Makrookonomische Fundamentaldaten

Bereits vor Ausbruch der Asienkrise waren in vielen Untersuchungen ,,schlechte® volkswirt-
schaftliche Fundamentaldaten als Ausloser von Wihrungskrisen identifiziert worden. Auch theo-
retische Modelle, die sogenannten Modelle der ersten Generation, generieren spekulative Angriffe
gegen einen fixen nominalen Wechselkurs als Reaktion auf eine damit nicht im Einklang stehende
expansive Wirtschaftspolitik, die sich unter anderem in makro6konomischen Kennziffern wider-
spiegelt.””” Als Indikator mit herausragender Bedeutung ist dabei oftmals ein untragbar hohes
Leistungsbilanzdefizit, das durch den tatsichlichen Bestand an Wihrungsreserve der Zentralbank

. . . . . 198
nicht mehr finanziert werden kann, identifiziert worden.

197 Vgl. die urspriingliche Arbeit von Krugman, 1979.

198 Vgl. Flood/Gatber, 1984, die Krugman’s Modell in diese Richtung erweiterten; vgl. die empirischen Untersu-
chungen von Dornbusch/Goldfajn/Valdes, 1995; vgl. Milesi-Ferretti/Razin, 1996a, b, ¢; vgl. Mishkin, 1996;
vgl. Roubini/Wachtel, 1998; vgl. auch die angegebene Literatut in Kaminsky/Lizondo/Reinhart, 1998.
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Ausgehend von einer Analyse der Leistungsbilanzsalden soll in den Unterkapiteln 3.2.1 bis 3.2.6
geklirt werden, inwieweit makoSkonomische Fundamentaldaten zum Ausbruch der Wihrungs-

und Finanzkrise in Asien beigetragen haben konnten.

3.21 Das Leistungsbilanzdefizit als Indikator fiir gesamtwirtschaftliche Ungleichge-
wichte

Zur Analyse der Leistungsbilanz wird ihr Saldo hidufig der gesamten Wirtschaftsleistung eines
Landes, am BIP gemessen, gegeniibergestellt. Bleiben Kapitalfilligkeiten auf die Auslandsver-
schuldung unberticksichtigt — weil und insofern sie durch Neukredite abgedeckt werden — ent-
spricht ein Fehlbetrag der Leistungsbilanz dem zusitzlichen externen Finanzierungsbedarf eines
Landes fir die betreffende Periode. Dieser Bedarf wird dann durch den Bezug auf die Wirt-
schaftskraft relativiert. Bei Lindern mit grofem Aullenhandelssektor sind die Werte dieser Kenn-
ziffer betragsmaBig tendenziell groBer als bei binnenwirtschaftlich orientierten Volkswirtschaften.
Abbildung 14 zeigt die Entwicklung des Indikators fiir die vier untersuchten Krisenstaaten. Man
erkennt, daf3 Indonesien und Thailand in allen zehn Jahren vor Ausbruch der Krise Leistungsbi-
lanzdefizite aufwiesen. In Thailand lagen sie in den 1990er Jahren stindig Gber 5% des BIP. In
Indonesien pendelten sie zwischen 1% und 4%. In Korea und Malaysia hatten sich aus hohen
Leistungsbilanztiberschiissen Ende der 1980er Jahre Defizite entwickelt, wobei fiir Malaysia eine
ausgepriagte Umkehrung des Saldos beobachtbar ist. Mit Ausnahme von 1992 lag es in den
1990er Jahren stindig Gber 4%. Am geringsten fiel das Defizit bis auf 1996 in Korea aus. In 1996
zeigte sich dort jedoch die deutlichste Ausweitung. Bis auf Malaysia vergréerten sich die Fehlbe-
trige im Verhaltnis zum BIP von 1993 bis 1996.
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Abb. 14: Verhiltnis zwischen Leistungsbilanzsaldo und BIP.

Abbildung 15 zeigt, daf3 die Jahreswachstumsraten der Ex- und Importe im dargestellten Zeit-
raum mit Ausnahme des Krisenjahres stets positiv waren und in den Jahren 1993 bis 1995 zu-
nahmen, wobei das Importwachstum 1994 und 1995 prozentual kriftiger ausfiel als das der
Exporte.
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Abb. 15: Ex- und Importwachstum.

Jedoch brachen 1996 sowohl Ex- als auch Importwachstum ein. Dafiir konnten drei Hauptursa-
chen verantwortlich sein. Erstens sank generell die Jahreswachstumsrate des Welthandels von
9,8% in 1995 auf 6,8%."” Zweitens verlor der japanische Yen gegeniiber anderen Weltwihrungen
an Wert, was sich fiir viele Staaten Stidostasiens als doppelt schwierig erwies, weil Japan zugleich
wichtiges Abnehmerland und Konkurrent auf den Exportmirkten war. Dariiber hinaus verfielen
drittens die Preise wichtiger Exportglter der vier Krisenstaaten. Die groBten Preissenkungen
mufiten bei Computern, Halbleitern und Telekommunikationsprodukten hingenommen werden.
In diesen Bereichen der Hochtechnologie hatten vor allem Korea und Malaysia sowie in geringe-
rem Ausmal3 auch Thailand und Indonesien im Laufe der 1990er Jahre Produktionskapazititen
auf- und ausgebaut. Da die Nachfrage nach Gitern der Hochtechnologie zyklisch ist, stieg die
Anfilligkeit der Produzenten gegentber Nachfrage- und Preisverschiebungen. Weltweit entwi-
ckelte sich hier durch die fortschreitende Standardisierung und Massenproduktion seit 1993 ein

heftiger Preis- und Konkurrenzkampf.200

Die Frage, ab welcher Grof3e und Dauer Leistungsbilanzdefizite problematisch fur eine Volks-
wirtschaft werden, beschiftigt Wissenschaftler und Wirtschaftspolitiker gleichermal3en, wobei die
Meinungen bis heute auseinandergehen. Nach einer Sichtweise sind Leistungsbilanzdefizite gene-

rell nur zeitlich begrenzt aufrechtzuerhalten.””

Dieser Erkenntnis folgend, wiesen einige Analys-
ten beispielsweise darauf hin, daf3 die Fehlbetrige in der mexikanischen Leistungsbilanz 1992 und
1993 mit dutrchschnittlich 6,3% des BIP zu hoch ausfielen. Dem erwiderte die mexikanische
Zentralbank, dal man bei der Bewertung eines Defizits berticksichtigen miisse, ob sein Ursprung
in unsolider Wirtschaftspolitik liege oder auf Spar- und Investitionsentscheidungen privater Wirt-

schaftssubjekte zuriickzufiihren sei. Da ihrer Auffassung nach letzteres in Mexiko der Fall gewe-

199 Vgl. International Monetary Fund, 2001g, S. 74.

200 Davon war insbesondere Korea betroffen. Ein GrofBteil der Exporteinnahmen im Bereich Elektronik erwirtschaf-
tete Korea mit dem Verkauf der sogenannten 16 MB DRAM (Double Random Access Memory) Chips, deren
Preis von rund 150 US-Dollar in 1993 auf etwa 10 US-Dollar in 1997 zuriickging.

201 Vel. Corden, 1994, S. 88.
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sen war, bestand aus ihrer Sicht kein Anlal3 zur Sorge.202 Nach Ausbruch der Mexiko-Krise Ende
1994 schien sich diese als falsch herausgestellt zu haben, so dal3 auch der IWF die Meinung ver-
trat, gro3e Leistungsbilanzdefizite seien auf Dauer nicht aufrechtzuerhalten, egal welche Ursache
sie haben.™ Lawrence Summers, der damalige US-Finanzminister, schlug in die gleiche Kerbe, in-
dem er in einem Artikel fir ,, The Economist™ jedes 5% des BIP ubersteigende Defizit als be-
sorgniserregend einstufte.”” Im Gegensatz dazu stellten einige Wissenschaftler heraus, dal3
Leistungsbilanzdefizite nicht generell auf Krisen hindeuten. Sachs et al. beispielsweise kamen 1996
bei einer 6konometrischen Untersuchung zu dem Ergebnis, dal weder die relative Héhe des
Fehlbetrages noch seine Struktur und Variabilitit erklirende Gréen fiir den Ausbruch der Me-
xiko-Krise gewesen waren.”” Auch Calvo und Mendoza bezweifelten, dafl im Leistungsbilanzdefizit

. .. . . 206
eine herausragende Ursache fiir diese Krise zu sehen war.™

Motiviert durch diese Debatte entwickelten Milesi-Ferretti und Razin Modelle zur Analyse der
Nachhaltigkeit von Leistungsbilanzdefiziten und zogen dabei folgende Schlu3folgerung:

,We conclude that a specific threshold on persistent current account deficits
(such as 5 percent of GDP for 3-4 years) is not per se a sufficiently informative
indicator of sustainability. The size of current account imbalances should be
considered in conjunction with exchange rate policy and structural factors,
such as the level and composition of external liabilities, the degree of openness
and the composition of trade, the level of savings and investment. Persistent
current account deficits should flash a red light if the export sector is small,
debt service is large, savings are low, the financial sector is dominated by banks
under weak supervision, and equity financing is small.*“*”

Die Frage, ob ein Fehlbetrag in der Leistungsbilanz tibermaf3ig grof3 ist und damit die Anfalligkeit
einer Volkswirtschaft fir Wahrungskrisen erhoht, 1i3t sich demnach, wenn tberhaupt, nur im
Kontext mit einer Vielzahl weiterer Faktoren beantworten.”” Diese Faktoren sollen, sofern nicht

bereits in Kapitel 3.1.3 beleuchtet, im folgenden Gegenstand der Untersuchung sein.

3.2.2 Die Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts

Die Jahresverinderungsrate des BIP der einzelnen Krisenstaaten zeigt Abbildung 16. Bis auf
Thailand im Kirisenjahr 1997 verzeichneten alle vier Staaten tber den Beobachtungszeitraum
hohe Wachstumsraten. Im Durchschnitt erzielten sie eine jdhrliche Steigerung von 8%. Sie Gber-

trafen damit deutlich das Wachstum in den G-7, deren BIP im gleichen Zeitraum durchschnitt-

202 Vgl. Banco de Mexico, 1993, S. 179 f.

203 Vgl. Loser/Williams, 1997, S. 268.

204 Vel. Summers, 1996, S. 46.

205 Vgl. Sachs/Tornell/Velasco, 1996, S. 178 f.

206 Vgl. Calvo/Mendoza, 1996, S. 170.

207 Milesi-Ferretti/Razin, 1996a, S. 20.

208 Dieses Ergebnis wurde in einer neueren empirischen Untersuchung nochmals bestitigt. Vgl. Edwards, 2001.
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lich um 2,5% stieg. In Indonesien und Malaysia unterlag das Wachstum vergleichsweise geringen
Schwankungen, wihrend sich die Entwicklung in Korea etwas volatiler zeigte. In Thailand ging
das Wachstum mit den Ausnahmen 1993 und 1995 stindig zurtick und erreichte 1996 mit 5,5%
einen vorlaufigen Tiefstand. Seit 1995 verlangsamte sich die Konjunktur in allen vier Lindern,
was fir sich alleine genommen jedoch keine Veranlassung zur Sorge geben mufite, da eine dhnli-
che Phase der Abkihlung bereits zwischen 1990 und 1992 vorgelegen hatte, ohne daf3 eine Wih-

rungskrise folgte.

Reales Bruttoinlandsprodukt
(Jahreswachstumsrate)

12%
10% - r 10%
8% r 8%
6% r 6%
4% r 4%

2% 4 [ 2%

Quelle: IMF, IFS
0% N—T 0%
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- Indonesien + Korea — Malaysia ——Thailand

Abb. 16: Wachstumsraten des BIP.

Ungeachtet der beobachtbaren konjunkturellen Verlangsamung, sehen einige Okonomen gerade
in hohen Wachstumsraten tiber lingere Zeitraume hinweg eine zunehmende Anfilligkeit fir kon-
junkturelle Uberhitzung. In- und auslindische Investoren konnten in solchen Fillen iibermifBig
optimistische Wachstumserwartungen entwickeln, in deren Folge sowohl tberh6hte Konsum-
und Investitionstitigkeit als auch steigender Kapitalzufluf3 sich selbst verstirkende Kreisldufe
zwischen Investitionswachstum und Kapitalzufluf3 in Gang setzen, die in vermehrten Fehlinvesti-
tionen und Uberschuldung enden kénnen.” Das heif3t, nicht allein die Hohe des Wachstums ist
von Bedeutung, sondern auch seine Qualitit. Diese Aussage hat den Hintergrund, daf} sich wirt-
schaftliche Expansion sowohl durch Mobilisierung zusitzlicher Produktionsfaktoren als auch
durch Produktivititssteigerung generieren lif3t, wobei nur letztere zu einem nachhaltigen Wachs-
tum des BIP einer Volkswirtschaft fiihrt. Reine Steigerungen der Faktoreinsatzmengen, die nicht
gleichzeitig von Effizienzgewinnen bei der Nutzung dieser Faktoren begleitet sind, fithren zu
abnehmenden Zusatzertrigen. Ein nur auf Mobilisierung von Produktionsfaktoren basierendes

Wirtschaftswachstum ist somit zeitlich begrenzt.”"”

Diese Erkenntnis haben einige Wissenschaftler zum Anlal3 genommen, die Herkunft des Wirt-
schaftswachstums in asiatischen Staaten zu ermitteln. Die Untersuchungen liefern jedoch ein

zweigeteiltes Bild. Auf der einen Seite stehen Okonomen, die den asiatischen Staaten ein Wirt-

209 Vgl Rigobon, 1998, S. 3.
210 Vgl. Krugman, 1994, S. 68.
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schaftswachstum bescheinigten, daf3 nicht unerheblich aus Produktivititssteigerungen hervorge-
gangen war.”"" Sarel beispielsweise kam 1997 in seinem Arbeitspapier unter anderem fir Indone-
sien, Malaysia und Thailand zu dem Ergebnis, da3 die Wachstumsraten grof3enteils Folge einer
steigenden Faktorproduktivitit gewesen sein konnten und somit auch fiir die Zukunft dhnliche
Steigerungsraten des BIP hitten erwartet werden kénnen.”” Folgt man dieser Einschitzung, exis-
tierte zumindest aus dieser Sicht ein Argument, das die hohen Leistungsbilanzdefizite in den Kri-
senstaaten gerechtfertigt hitte. Auf der anderen Seite stehen die zumindest zahlenmalig
tiberlegenen Okonomen®”, die auf Grundlage ihrer Untersuchungen die Meinung vertreten, das
Wachstum in Asien sei tiberwiegend auf die Mobilisierung von Produktionsfaktoren — insbeson-
dere von Arbeitskriften — zuriickzufithren gewesen, woraus sie den Schluf3 ziehen, dal3 derartig
hohe Steigerungsraten, wie sie Anfang der 1990er realisiert wurden, dauerhaft nicht aufrecht zu
erhalten gewesen wiren. Diesem Ergebnis folgend, wiren die Leistungsbilanzdefizite in den asia-
tischen Staaten nicht durch kinftig zu erwartende hohe Wachstumsraten gerechtfertigt gewesen
und hidtten somit als ibermiBig und korrekturbediirftig eingeschitzt werden kénnen. Daraus
lieBe sich eine latente Anfalligkeit fiir Erwartungsinderungen bei Investoren ableiten, zumal das

Wirtschaftswachstum 1996 in Thailand, Indonesien und Korea riickliufig war.

3.2.3 Effizienz und Profitabilitit der Investitionen

Leistungsbilanzsalden sind ein Spiegel intertemporaler Entscheidungen der Wirtschaftssubjekte
eines Landes. Gemil3 der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung ergeben sie sich als Differenz

24 Dabei gilt nach herrschender?”

aus gesamtwirtschaftlichen Ersparnissen und Investitionen.
Meinung, daf} Leistungsbilanzdefizite um so besser aufrechterhalten werden kénnen, je mehr sie
Ausdruck einer erhohten Investitionstatigkeit sind, weil die dadurch entstehende Erhohung der
Produktionskapazitit zukiinftig zu steigenden Exporteinnahmen fithrt und damit den Schulden-
dienst erleichtert. Sie konnte dem Land demnach als Signal einer erhohten Kreditwiirdigkeit die-
nen und steigerte so das Vertrauen auslindischer Investoren in seine Fihigkeit, externe
Verbindlichkeiten sowohl zu bedienen als auch zu reduzieren.”’® Diese Argumentation setzt aller-

dings voraus, da} der Gewinn aus dem investierten Gesamtkapital, der Return on Investment, die

211 Vgl. fur eine Studie uber Thailand Tinakorn/Sussangkarn, 1994; vel. Satel, 1997.

212 Vgl. Sarel, 1997, S. 32 ff.

213 Vel. unter anderem Young, 1994 fiir eine Vielzahl von Lindern, jedoch nicht fiir Indonesien; vgl. Young, 1995 fur
Korea, jedoch ohne Beriicksichtigung von Indonesien, Malaysia und Thailand. Vgl. insbesondere World Bank,
1993 und Bosworth/Collins, 1996: In beiden Veroffentlichungen sind alle vier Staaten abgedeckt. Im Zusam-
menhang mit diesen Studien mul3 einschrinkend festgestellt werden, daf3 sie nur bedingt vergleichbar sind, weil
ihre Untersuchungszeitriume voneinander abweichen.

214 Die Budgetgleichung fiir eine offene Volkswirtschaft lautet mit den Symbolen CA fiir Leistungsbilanz, ER fir
Ersparnisse, P fur private Wirtschaftssubjekte, St fiir Staat und I fir Investitionen:

CA = (ERp —Ip) + (ERs¢— Is) = (ERp —Ip) - DEF
Der Leistungsbilanzsaldo ergibt sich damit als Differenz zwischen privaten Nettoersparnissen und staatlichem
Haushaltsdefizit (DEF). Vgl. Frenkel/John, 1993, S. 30 f.
215 Vgl. Corsetti/Pesenti/Roubini, 1999, S. 316.
216 Vol. Aizenman, 1992, S. 179 f.
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Kosten der Kapitalbeschaffung tibersteigt und die Kapazititsausweitung im Bereich handelbarer
Giter stattfindet, denn nur dann kénnen ceteris paribus zukiinftig Leistungsbilanztiberschiisse
entstehen und zur Riickzahlung der Auslandsverbindlichkeiten beitragen.217 Demnach kommt es
nicht nur auf das Ausmal} der Investitionen in einer Volkswirtschaft an, sondern auch auf die Art

der geférderten Projekte sowie deren Rentabilitit.

Verhéltnis zwischen Investitionsvolumen und BIP
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Abb. 17: Investitionen im Verhaltnis zum BIP.

Abbildung 17 vermittelt zunichst einen Eindruck tber das Investitionsvolumen im Verhiltnis
zum BIP in den vier Lindern. Die Investitionsquoten bewegten sich, abgesehen von Indonesien,
auf hohem Niveau. Der durchschnittliche Quotient lag von 1990 bis 1997 in Korea tiber 36%, in
Malaysia und Thailand bei etwa 39%. Das Verhiltnis fur Indonesien bewegte sich im gleichen

Zeitraum ,,nur’ bei knapp 28%, lag damit aber noch immer tber 20%, dem Wert fir die G-7.

Bei derartig hohen Quoten stellt sich die Frage, wie effizient und profitabel die getitigten Investi-
tionen letztendlich waren. Zu ihrer Beantwortung ist das sogenannte Kapitalaufwand-
Nutzenverhiltnis (Incremental Capital Output Ratio (ICOR)) entwickelt worden, das das Ver-
hiltnis zwischen Investitionsquote und Wachstumsrate des BIP wiedergibt. Im Zeitablauf stei-
gende Werte dieses Quotienten kénnen dahingehend interpretiert werden, dal3 die Investitionen
nicht mehr in dem MaB wie zuvor geeignet sind, Wirtschaftswachstum zu generieren.”® Jedoch
besteht keine eindeutige Indikation, weil steigende Werte auch durch eine zunehmende Kapitalin-
tensitit der Produktion zustande kommen kénnen. Das ICOR in der hier angewandten aggregier-
ten Form gibt keinen Aufschluf3 tiber sektorale Unterschiede in der Investitionseffizienz, er
vermittelt jedoch einen Eindruck iiber die Rentabilitit der Investitionen als Gesamtheit in einer

Volkswirtschaft.

217 Vgl. Corsetti/Pesenti/Roubini, 1999, S. 315 £.
218 Vgl. van de Gevel, 1998, S. 11.
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In Abbildung 18 sind die letzten zehn Jahre vor Ausbruch der Krise in Thailand in zwei Hilften
geteilt und fur beide Zeitabschnitte das durchschnittliche ICOR berechnet worden. Den gréfiten
Anstieg weist das Zahlenmaterial fiir Thailand aus. Dort lag der Quotient bei 3,31 in den ersten
und bei 5,21 in den zweiten finf Jahre. Korea besall mit 5,46 einen noch héheren Durch-

schnittswert, er lag allerdings in der ersten Teilperiode bereits bei 3,82.

ICOR-Durchschnitt

1987-1991 1992-1996
Indonesien 423 3,83
Korea 3,82 5,46
Malaysia 3,51 422
Thailand 3,31 5,21

Quelle: IMF, IFS; eigene Berechnungen.

Abb. 18: Incremental Capital Output Ratio.

Wihrend sich der Quotient auch in Malaysia erhéhte, nahm er in Indonesien von 4,32 auf 4,39
ab. Wie in Kapitel 3.2.1 angeklungen, hat die Produktion in den vier Krisenstaaten im Laufe der
1990er Jahre an Kapitalintensitit zugenommen, so dafl die Ergebnisse vorsichtig interpretiert
werden mussen. In Verbindung mit den Ergebnissen aus Kapitel 3.1.1 sowie den noch folgenden
Ausfihrungen in den Kapiteln 3.3.3 und 3.4 1iBt sich die Interpretation, die Entwicklung des
ICOR sei mehr auf eine abnehmende Qualitit der Investitionen und Aufbau von Uberkapaziti-
ten als auf eine gestiegene Kapitalintensitit zuriickzufithren, jedoch nicht ginzlich von der Hand

weisen.

3.2.4 Offentliche und private Sparquote

Wie bereits erldutert, ergibt sich der Leistungsbilanzsaldo als Differenz aus den privaten Erspar-
nissen und Investitionen abzuglich des staatlichen Haushaltsdefizits. Das heil3t, auch die
Entwicklung der nationalen Sparquote kénnte zur Interpretation von Leistungsbilanzdefiziten

beitragen.

Nationale Ersparnisse im Verhiltnis zum BIP Verhaltnis zwischen staatlichem

Budgetsaldo und BIP
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Abb. 19: Verhiltnis zwischen nationalen Ersparnissen, Haushaltssalden und BIP.
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Das linke Diagramm der Abbildung 19 zeigt die nationalen Sparquoten fiir die vier Krisenstaaten.
Sie bewegten sich in den 1990er Jahren auf hohem Niveau und lagen seit 1992 in Korea, Malaysia
und Thailand stets iiber 30% des BIP. In Thailand und Korea waren sie seit 1993 leicht rickliu-
fig, in Malaysia verharrte die Sparquote zunichst, nach einem ersten Schub 1992, bei etwa 34%
und stieg im Jahr vor Ausbruch der Krise noch einmal bis auf 38% an. In Indonesien lag die

Quote ohne grofiere Schwankungen stets zwischen 24,5% und 26,5%.

In Erginzung zu den Sparquoten zeigt das rechte Diagramm der Abbildung 19 die Entwicklung
der staatlichen Budgetsalden. Danach konnten alle vier Krisenstaaten spitestens seit 1993 Uber-
schiisse vorweisen, wobei die Thailands, dem Ursprungsland der Kirise, im Beobachtungszeit-
raum von beachtlicher Gréf3e waren. Allerdings wurde der Hochststand von 4,9% im Jahre 1990
in der Folgezeit nicht mehr erreicht. Die Ursache dafiir lag méglicherweise in der verstirkten
offentlichen Finanzierung von Bauprojekten. Trotzdem besal3 Thailand bis einschliefSlich 1995
im Verhiltnis zum BIP die groBten positiven Budgetsalden. Auch aus Indonesien konnten seit
1993 Uberschiisse, die allerdings zum Teil aus einmaligen Privatisierungserlésen stammten, ver-
meldet werden. Korea unterwarf sich einer selbst auferlegten Politikregel, die einen ausgegliche-
nen Haushalt vorsah. Deshalb vielen dort die Budgetsalden nicht so grof3 aus wie bei den anderen
Staaten, sie waren aber auch hier in den vier Jahren vor der Krise stets positiv. Weitreichende
Konsolidierungsmaf3nahmen fthrten in Malaysia zu einer Umkehrung der Haushaltsdefizite. Den
grofiten Uberschul} erzielte die Regierung 1994 mit 2,32% des BIP. Er fiel dann jedoch wieder

. . . . . 21
unter anderem wegen einer Senkung der Einkommensteuersitze und Importzolle zurtick. ’

Die Diagramme der Abbildung 19 deuten darauf, daB3 weder zunehmender privater noch staatli-
cher Konsum zu den Leistungsbilanzdefiziten beigetragen hatten und von dieser Seite keine er-
hohte Anfilligkeit fur eine Wihrungskrise bestand. Allerdings sind bei dieser Einschitzung
mindestens zwei Vorbehalte zu berticksichtigen. Erstens arbeiteten die Regierungen, insbesonde-
re in Korea und Malaysia, mit einer Reihe von Nebenhaushalten, die in der offiziellen Budget-

*0 Zweitens machen Bumside et al. deutlich, daB nicht nur

rechnung keine Erwihnung fanden.
aktuelle Haushaltsdefizite zum Ausbruch einer Krise beitragen kénnen, sondern auch die fur die
Zukunft erwarteten. Im Mittelpunkt dieser Einschitzung steht die aus der Erfahrung gewonnene
Erkenntnis, dal Regierungen ihren Finanzsystemen im Fall einer Krise oftmals mit finanzieller
Hilfe zur Seite stehen (miissen). Die dazu notwendigen Gelder kurzfristig tiber Steuererh6hungen
einzunehmen, duirfte schwierig sein, zumal derartige Situationen oftmals durch abnehmendes
Wirtschaftswachstum und damit sinkende Steuereinnahmen gekennzeichnet sind. Als Auswege
blieben dann ein Abbau von Haushaltstiberschiissen oder hohere Staatsverschuldung. Wenn aus-
lindische Investoren darauthin erwarten, dafl die Regierung zur Finanzierung der zusitzlichen

Verschuldung auf Seigniorage zurlickgreifen kénnte, sind bei einem System fixer Wechselkurse

219 Vgl. Alba/Bhattacharya/Claessens/Ghosh/Hetnandez, 1998, S. 22 ff.
220 Vgl. International Monetary Fund, 1997a, S. 9.
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spekulative Angriffe auf die Wihrung nicht mehr auszuschlieBen.””’ Diese Uberlegung scheint
nicht abwegig, da die Regierungen, wie in Kapitel 3.1.1 gezeigt, in der Vergangenheit Aktionen
zur Rettung einzelner Unternehmen beziehungsweise ganzer Sektoren durchgefiihrt hatten. Auch
die Erfahrungen mit der Mexiko-Krise machten deutlich, wie umfangreich der diesbeziigliche

Finanzbedarf sein kann.

3.2.5 Grol3e des Aullenhandelssektors

Eine Volkswirtschaft kann in bezug auf den Aullenhandel dann als offen gelten, wenn das Ver-
hiltnis zwischen handelsfihigen und nicht handelsfihigen Giitern grof3 ist. Je offener das Land,
desto besser sind die Aussichten, gegenwirtige Leistungsbilandefizite durch zukiinftige Uber-
schiisse ausgleichen zu kénnen. Dem zugrunde liegt die Annahme, da3 grole Exportsektoren in
spateren Perioden fur Deviseneinnahmen sorgen, die dann fir die Tilgung der Auslandsverbind-

lichkeiten genutzt werden konnen.

Ein politisches Argument, das fir einen moglichst hohen
Offenheitsgrad sprechen konnte, ist die Erfahrung, dal 6konomische Krisen in einem Land mit
groem Auflenhandelssektor hohen wirtschaftlichen und politischen Schaden anrichten kénnen,
indem sie nicht nur auf das Ursprungsland beschrinkt bleiben, sondern auch auf die Handels-
partner Gbergreifen. Demzufolge sollte ein zunehmender Offenheitsgrad disziplinierend auf das
Handeln wirtschaftspolitischer Entscheidungstriger wirken, um Sanktionen durch das Ausland
bei eventuellem Fehlverhalten vorzubeugen.”” Allerdings kann sich ein hoher Offenheitsgrad
auch nachteilig auswirken, wenn der reale effektive Wechselkurs des Landes ausgeprigten

Schwankungen unterliegt und die Importpreise die inlindische Inflationsrate beeinflussen.”*

Offenheitsgrad
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Abb. 20: Offenheitsgrad.

221 Vel. Burnside/Eichenbaum/Rebelo, 1999a, S. 2 ff. Vgl. auch fir eine modelltheoretische Fundierung dieser At-
gumentation Burnside/Eichenbaum/Rebelo, 1999b.

22 Vgl. Klein/Marion, 1994, S. 1 ff.

223 Vgl. Corsetti/Pesenti/Roubini, 1996, S. 19.

224 Vel. McKinnon, 1963, S. 719 f.
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Zur Darstellung des Offenheitsgrades der vier Krisenstaaten werden Ex- und Importe betrags-

miflig aufaddiert, durch zwei geteilt und mit dem BIP ins Verhaltnis gesetzt.225

Die Ergebnisse
lassen sich in Abbildung 20 ablesen. Danach besitzen alle vier Staaten einen relativ grolen Au-
Benhandelssektor. Mit 25% bis 32% weist Indonesien den geringsten Offenheitsgrad im Beo-
bachtungszeitraum auf. Etwas besser liegen Korea und Thailand. Den mit Abstand héchsten
Offenheitsgrad besitzt Malaysia, wo in den letzten drei Jahren vor Ausbruch der Asienkrise ein

Quotient von etwa 100% erreicht wurde.

Die vier Lander lassen sich demnach als relativ offen bezeichnen, so dal3 unter Zugrundelegung
der vorangestellten Argumentation keine Gefahr fir die Aufrechterhaltung der Leistungsbilanz-
defizite gedroht hat. Was jedoch zunichst vorteilhaft erscheinen mag, konnte bei differenzierter
Betrachtung auch nachteilig wirken. Denn ein Grofteil der Exporte flof3 in Linder Stidost- und
Ostasiens.” Diese regionalen Handelsbezichungen hatten sich im Laufe der 1990er Jahre immer
weiter vertieft und trugen wesentlich zum wirtschaftlichen Wachstum in Asien bei. Sie erhéhten
damit die gegenseitige Abhingigkeit vom wirtschaftlichen Wohlergehen der Handelspartner und
konnten somit moglicherweise einen Transmissionsmechanismus bieten, der die zunichst landes-

interne Krise in Thailand auf weitere Staaten der Region tibertragen hat.*’

3.2.6 Der reale Wechselkurs als Maf fiir die internationale Wettbewerbsfihigkeit

Die Entwicklung des realen Wechselkurses kann erheblichen Einfluf auf die internationale Wett-
bewerbstihigkeit eines Landes austiben. Wenn er sich dndert, variiert die Kaufkraft der Wihrun-
gen und damit die Preise international handelbarer Giiter im Ausland. So fihrt eine reale
Aufwertung zu einer Verteuerung und eine Abwertung zu einer Verglnstigung heimischer Ex-
portprodukte in Auslands- beziehungsweise im ersten Fall zu sinkenden sowie im zweiten zu
steigenden Preisen auslindischer Giiter in Inlandswahrung. Der auf einem Kaufkraftvergleich
basierende reale Wechselkurs (e) ergibt sich als:

%

EP
3.1 =—.
B e=2

Seine Determinanten sind der nominale Wechselkurs (E) sowie das in- (P) und auslindische
Preisniveau (P). Schwankungen des realen Wechselkurses kénnen als Ausdruck wirtschaftlicher
Fehlentwicklung oder als Anpassung an ein neues reales Wechselkursgleichgewicht interpretiert

werden. Im ersten Fall spricht man von einer realen Uber- oder Unterbewertung. Welcher der

225 Vegl. Salin, 1997, S. 184.

226 In 1996 exportierten Indonesien 58%, Korea 45%, Malaysia 53% und Thailand 48% ihrer ausgefiihrten Giiter in
Linder Ost- und Siidostasiens.

227 Vel. World Bank, 1998, S. 26 f.
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beiden Fille vorliegt, ist schwer feststellbar.”® Dementsprechend existiert eine Reihe von Metho-
den, Gleichgewichtswechselkurse zu ermitteln und fast genauso viele unterschiedliche Ergebnis-
se.”” Einer der am hiufigsten herangezogenen Ansitze basiert auf dem hier vorgestellten
Kaufkraftvergleich zweier Wihrungen. Die Entwicklung seiner Determinanten soll fur die vier

Krisenstaaten dargestellt und diskutiert werden.

Abbildung 21 zeigt den Verlauf der nominalen Wechselkurse der vier Landeswihrungen gegen-
tiber dem US-Dollar in der Preisnotierung.”” Indonesien besal3 seit November 1978 ein Mana-
ged-Float-Wechselkurssystem, bei dem die Bank Indonesia tiglich ein Umtauschkursband
vorgab, das sich aus den Schlulkursen des Vortags gegeniiber einem nicht veroffentlichten Wih-
rungskorb ergab. Dieses Band wurde 1993 von *0,5% auf £ 4% erweitert, um den Kurs der Ru-
piah zu flexibilisieren.™" Abbildung 21 verdeutlicht, daf3 auf diese Weise eine stetige, in geregelten

Bahnen verlaufenden Abwertung erfolgte, die fiir Wirtschaftssubjekte berechenbar war.

Indonesien Korea
(nomil s; i 1) e W
3.000 3.000 950 950
Quelle: IMF, IFS Quelle: IMF, IFS
2.800 - 2.800 900 | L 900
2.600 - r 2.600
850 1 I 850
2.400 r 2.400
800 - - 800
2.200 r 2.200
750 r 750
2,000 - t 2.000
L8OOK F 1.800 700 - F 700
1.600 1.600 650 650
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
— Rupiah/US$ —Won/US$
Malaysia Thailand
( i s; i t) i CH i t)
3,40 340 | 34 34
3,30 4 t 3,30 Quelle: IMF, IFS Beginn id:;:\l:;lr;:;ngskrise
~
3,20 F320 | 32 32
3,10 - k310
3,00 F300 | 30 30
2,90 2,90
2,80 28 28
2,70
2,60 - 26 26
2,50 \quelle: IMF, IFs
2,40 24 24
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
— Ringgit/US$ — Baht/US$

Abb. 21: Entwicklung der nominalen Wechselkurse zum US-Dollar.

Der Wechselkurs des koreanischen Won zum US-Dollar ergab sich seit Marz 1990 auf Basis ei-
nes gewichteten Durchschnitts der Interbanken Spotkurse des Vortags, wobei die im Interban-

kenhandel tatsdchlich gestellten Kurse um bis zu 2,25% von diesem Durchschnitt abweichen

228 Vgl. Milesi-Ferretti/Razin, 1996b, S. 31 f.

229 Vgl. fiir einen kurzen Uberblick Chinn, 1998, S. 1 f.

230 Das heiBt, steigende Kurse bedeuten eine Abwertung und fallende Kurse eine Aufwertung. Diese Systematik wird
im Laufe der vorliegenden Arbeit bis auf den weiter unten erlduterten realen effektiven Wechselkurs von JP
Morgan, beibehalten.

231 Vgl. Diehl/Schweickert, 1998, S. 16 f.
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durften.” Wie aus Abbildung 21 hervorgeht, wurde der Won zu Anfang der 1990er Jahre stetig
abgewertet, blieb dann in 1993 und 1994 bei etwa 800 Won pro US-Dollar stabil, wertete bis Mit-
te 1995 auf zirka 750 Won auf, um schlieBllich bis zum Ausbruch der Wahrungskrise in Thailand
auf 900 Won zu steigen. Malaysia besall ebenfalls ein Managed-Float-Wechselkurssystem, bei
dem die Bank Negara Malaysia nur unregelmifBig in den Devisenmarkt eingriff, um tbermiGige
Fluktuationen der heimischen Wihrung gegentiber einem in seiner Zusammensetzung geheimge-
haltenen Wihrungskorb zu glitten.””” Der Wechselkurs gegeniiber dem US-Dollar wies daher die
héchste Volatilitit auf und bewegte sich im Beobachtungszeitraum zwischen 2,79 und 2,43 Ring-
git pro US-Dollar, wobei er Anfang der 1990er Jahre am oberen und in den letzten zwei Jahren
vor Ausbruch der Krise in der Nihe des unteren Endes notierte. Die kurzzeitig kriftige Abwer-
tung im Jahre 1994 ist auf die Umkehr des Zustroms kurzfristigen Kapitals wegen der Unsicher-
heit tUber die Kapitalverkehrskontrollen zurtickzufithren™, wurde jedoch im Jahr darauf
vollstindig korrigiert, so dal3, abgesehen von diesem Kursausschlag, auch hier eine iberwiegend
stabile Wechselkursentwicklung herrschte. Thailand fixierte seine Wihrung, den Baht, seit 1984
gegentiiber einem in seiner Zusammensetzung ebenfalls geheimen Wihrungskorb. Okonometri-
sche Untersuchungen haben allerdings nahezu tbereinstimmend ergeben, dal3 der US-Dollar mit
Abstand das grof3te Gewicht im Korb besessen haben diirfte, wihrend der japanische Yen eine

untergeordnete Rolle spielte.235

Taglich wurde der sogenannte mittlere Wechselkurs zwischen
thailindischem Baht und US-Dollar bekanntgegeben, wobei die Zentralbank spatestens bei einer
Differenz von 2% zwischen Markt- und Fixkurs auf dem Devisenmarkt intervenierte.”* Dement-
sprechend bewegte sich der Baht in den 1990er Jahren bis zum Ausbruch der Krise in relativ
engen Grenzen zwischen 24,6 und 26. Allerdings befand er sich seit Mitte 1995 in einem leichten

Abwertungstrend.

Zusammenfassend 146t sich feststellen, daf3 die Wechselkursfluktuationen in den vier Krisenstaa-
ten gegentber dem US-Dollar moderat und kalkulierbar ausfielen. Fir Indonesien war im darge-
stellten Zeitraum eine stetige Abwertung zu beobachten. Korea und Thailand bildeten seit Mitte
1995 einen leichten Abwertungstrend gegeniiber dem US-Dollar aus. Allein aus Sicht des nomi-
nalen Wechselkurses bedeutete dies ceteris paribus fir die internationale Wettbewerbsfihigkeit
eine Verbesserung. Lediglich die Wihrung Malaysias gewann gegeniiber dem US-Dollar seit Ende
1995 an Wert.

In diesem Zusammenhang darf allerdings die Entwicklung der nominalen Wechselkurse gegen-

Uber dem japanischen Yen nicht au3er acht gelassen werden, weil Japan sowohl wichtiger Han-

232 Vgl. Bank of Korea, 2000, S. 2.

233 Vel. Min, 1998, S. 21.

234 Vgl. auch Abbildung 9 auf Seite 45.

2% Dieses Ergebnis gilt auch fur die Wihrungen Indonesiens und Malaysias. Vgl. beispielsweise McKibbin/Mattin,
1999.

236 Vgl. Bank of Thailand, 1998a, S. 7.
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delspartner als auch Konkurrent auf den Weltabsatzmarkten ist.

Bild.
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Abb. 22: Entwicklung der nominalen Wechselkurse zum japanischen Yen.

Mitte Mai 1995 begann fiir den Yen, nachdem er seinen niedrigsten Stand in den 1990er gegen-
tber dem US-Dollar erreicht hatte, eine zwei Jahre andauernde Abwertungsphase in deren Ver-
lauf er tiber 50% seines Wertes gegeniiber dem US-Dollar verlor.”® Da, wie bereits erliutert, die
vier Krisenwihrungen im wesentlichen an den US-Dollar gekoppelt waren, mullte dies Auswir-
kungen fur die bilateralen Wechselkurse gegeniiber dem Yen besitzen, was Abbildung 22 besti-
tigt. In allen vier Staaten wurde in 1995 ein langfristicer Abwertungstrend gebrochen. Die
indonesische Rupiah wertete in den zwei Jahren bis zur Krise etwa 29%, der koreanische Won
zirka 24%, der malaysische Ringgit etwa 34% und der thaildndische Baht rund 30% auf. Wegen
der Handelsverflechtung mit Japan kann ceteris paribus auf eine Verschlechterung der internatio-

nalen Wettbewerbsfahigkeit geschlossen werden.

Die relative Preisentwicklung der international handelbaren Giter ist die zweite Bestimmungs-
groBe des realen Wechselkurses. Andauernd hohe Inflationsraten kénnen bei fixiertem nomina-
len Wechselkurs zu einer realen Aufwertung der heimischen Wihrung fihren, sofern die
Preissteigerungen hoher ausfallen als im Ausland. Daraus folgt eine Verringerung der Wettbe-

werbsfihigkeit des betreffenden Landes, indem inlindische Exportgiiter fiir das Ausland teurer

237 Vgl. zur Bedeutung Japans als Handelspartner fiir ostasiatische Exporteure World Bank, 1998, S. 27.
238 Wihrend der US-Dollar im Mai 1995 etwa 83 Yen kostete, mullten im Mai 1997 tber 126 Yen bezahlt werden.
Vgl. Abbildung 25 auf Seite 68.
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werden. UberméiBig hohe Inflation kann auch Indikator fiir eine expansive Wirtschaftspolitik
oder Folge tiberhohter Haushaltsdefizite sein, die die Regierung mittels der Einnahmen aus
Seigniorage oder Inflationssteuer zu finanzieren sucht.”” Daraus kénnen in einem System fixer
nominaler Wechselkurse Zweifel an dessen Fortbestand entstehen, die die Gefahr spekulativer

Angriffe auf die Wahrung erhéhen.
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Abb. 23: Entwicklung der Konsumentenpreisindizes.

Abbildung 23 zeigt die Jahresverinderungsraten der Konsumentenpreisindizes™ fiir die vier Kri-
senstaaten sowie Japan und die USA. Die Preissteigerungsrate in den USA bewegte sich seit Mitte
1992 relativ konstant in einem Korridor zwischen 2,2% und 3,4%. In Japan sank sie seit ihrem
Hoéchststand von 4% im Januar 1991 mit breiteren Schwankungen bis auf einen Tiefstand von
-0,7% im November 1995, um dann bis zum Ausbruch der Krise auf 2% zu steigen. Im Ver-
gleich zu anderen sich entwickelnden Staaten konnten Indonesien, Korea, Malaysia und Thailand
relativ geringe Inflationsraten vorweisen. Allerdings lagen sie stets tber denen Japans und mit
kurzweiligen Ausnahmen auch iiber denen der USA, wobei die Differenzen in Korea und Malay-
sia am geringsten und in Indonesien am groBten waren. Dadurch konnte allein aus Sicht der
Preisentwicklung fir die vier Staaten ein Wettbewerbsnachteil in zweifacher Hinsicht entstanden
sein. Erstens verteuerten sich fiir deren wichtigsten Abnehmer in Asien, Japan, die Importe ste-

tig, so dal3 dort unter anderem aus diesem Grund die Nachfrage nach Produkten aus Indonesien,

239 Vgl. Sachs/Larrain, 1993, S. 339 ff.

240 Die Wachstumsrate des Konsumentenpreisindexes entspricht nicht genau der Preisentwicklung fiir handelbare
Giiter. Da gezeigt wurde, da3 die hier untersuchten Linder relativ offene Volkswirtschaften sind und weil ande-
re Zahlen fir den Beobachtungszeitraum nicht oder nur liickenhaft veréffentlicht wurden, soll die Entwicklung
des Konsumentenpreisindexes als Approximation dienen.
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Korea, Malaysia und Thailand sank. Zweitens konnte Japan als bedeutender Konkurrent seine

Exportgiiter im Vergleich glinstiger auf dem Weltmarkt anbieten.

Die Investmentbank JP Morgan berechnet und verdffentlicht seit 1970 effektive®™ reale Wech-
selkurse, deren Entwicklung fur die vier Krisenstaaten, die USA und Japan in Abbildung 24 auf-
gezeichnet ist. In der hier dargestellten Form dullert sich eine reale Aufwertung im Gegensatz zur
Gleichung (3.1) in steigenden und eine Abwertung in fallenden Werten. Ihre Entwicklung im
Zeitablauf bestitigt weitgehend die Ergebnisse der oben durchgefihrte Analyse tber die Einzel-

bestandteile der bilateralen realen Wechselkurse.
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Abb. 24: Entwicklung der effektiven realen Wechselkurse.

Der reale effektive Wechselkurs Indonesiens bewegte sich zwischen 1990 und Mitte 1996 stabil
zwischen 96 und 105. Allerdings begann im ersten Halbjahr 1995 eine Aufwirtsbewegung, in
deren Verlauf der Wechselkurs aus diesem Kanal nach oben ausbrach und Anfang 1997 in der
Spitze 109 erreichte. Bis zum Ausbruch der Wihrungskrise in Thailand sank er jedoch wieder
leicht ab. Koreas realer effektiver Wechselkurs entwickelte sich nicht, wie es die vorangestellte
Analyse vermuten lieB. Er folgte seit Mitte 1989 einem Abwirtstrend, der in 1995 nach oben
verlassen wurde. Zwar erreichte er im Mai 1996 ein Maximum von 91,8, lag jedoch niemals tiber
100 und ging in der Folgezeit wieder zuriick. Das heif3t, die Daten von JP Morgan deuten eine
reale Unterbewertung an, die stimulierend auf die Exportgeschifte hitte wirken sollen. Gro3ere
Schwankungen hatte Malaysia zu verzeichnen. Seit dem Tief von 95,9 im November 1990 beweg-
te sich der Kurs in zwei Schiiben bis auf 119,1 im Marz 1997, was einer realen Aufwertung von
insgesamt 24,2% entspricht. In Thailand lag der Wechselkurs lange Zeit zwischen 95 und 105.
Allerdings erlebte das Land nach einem Tiefstand von 93,7 im April 1995 innerhalb von zwei

Jahren eine Aufwertung von tber 17%.

Auffillig sind zwei Gemeinsamkeiten zwischen den vier Lindern. Alle verzeichneten im Frihjahr
1995 zyklische Tiefstinde ihrer realen effektiven Wechselkurse und deuteten damit eine reale

Unterbewertung an. Genau in dieser Periode erlebte auch die USA mit 92,8 ihren niedrigsten

241 Darunter ist ein multilateraler Wechselkurs gegeniiber den Wihrungen wichtiger Handelspartner und Handels-
konkurrenten zu verstehen.
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Kurs der 1990er Jahre, wihrend Japan gleichzeitig seinen absoluten Hochststand von 140 erreich-
te. Zweitens setzte anschlieend eine Aufwirtsbewegung ein, die in Indonesien, Malaysia und
Thailand bis in das Frihjahr 1997 anhielt. Die gleiche Entwicklung nahm auch der Kurs der
USA, wihrend sich die hohe Bewertung fiir Japan vollstindig zuriickbildete. Dies unterstiitzt die

These, daf die einzelnen Wihrungen tberwiegend an den US-Dollar gekoppelt waren.

Die oben durchgefithrte Analyse deutet insgesamt darauf, daf3 die vier Krisenstaaten wihrend der
Schwiche des Dollars, insbesondere gegentiber dem japanischen Yen 1994 und Anfang 1995,
internationale Wettbewerbsvorteile genossen haben konnten, die moglicherweise das Export-
und Wirtschaftswachstum in dieser Periode férderten. Als der Dollar Mitte 1995 begann, gegen-
Gber dem Yen an Wert zu gewinnen, bildeten sich die Wettbewerbsvorteile sukzessive wieder
zurick. Damit zeitlich zusammen fillt die Ausweitung der Leistungsbilanzdefizite und die Ab-

242

nahme der BIP-Wachstumsraten.™ Ob hier eine Kausalitat besteht, mul3 an dieser Stelle offen

bleiben, die grafische Analyse unterstiitzt jedoch diese These.””

3.3 Internationales Umfeld

3.3.1 Wirtschaftliche Probleme in Japan

Gemessen am Bruttoinlandsprodukt gehort Japan neben den USA und Deutschland zu den drei
groBBten Wirtschaftsnationen der Welt. Japan ist damit die bedeutendste im asiatischen Raum.
Wie bereits erldutert, nimmt Japan eine herausragende Stellung nicht nur im bilateralen Handel
mit anderen asiatischen Staaten, sondern auch als Konkurrent auf den internationalen Absatz-
mirkten ein. Demzufolge besitzt die 6konomische Entwicklung Japans grof3en Einfluf3 auf das
wirtschaftliche Wohlergehen anderer Linder dieser Region und kénnte somit auch einen Beitrag
zum Ausbruch der Krise in Asien geleistet haben. Zur Beantwortung dieser Frage soll im folgen-

den kurz die wirtschaftliche Situation Japans in den 1990er Jahren skizziert werden.

Japan litt in den 1990er Jahren — und leidet noch immer - an den Folgen seiner eigenen Finanz-
krise, die Ende 1989 mit dem Platzen der Spekulationsblase an den Tokioter Aktienmarkten und
im Immobiliensektor ihren Anfang nahm. Der Nikkei-Aktienindex fiel nach Erreichen seines
Hochststandes von 38.916 Punkten im Dezember 1989 bis unter 15.000 Punkte im Juni 1995.
Auch die Immobilienpreise gaben kriftig nach. Um die binnenwirtschaftlichen Folgen dieser
Krise zu minimieren, das hei3t, Unternehmenszusammenbtriuche im Finanz- und Bausektor weit-
gehend zu vermeiden, verfolgte die japanische Regierung eine duflerst expansive Geldpolitik, die

zu historisch niedrigen Zinssitzen fithrte. Der Diskontsatz in Japan wurde seit Mitte 1991 konti-

242 Vgl. dazu nochmals die Abbildungen 14 auf Seite 52 und Abbildung 16 auf Seite 55.
23 Vgl. Chinn, 1998; vgl. Goldstein, 1998; vgl. Tornell, 1999; vgl. Betg/Patillo, 1998, deren Ergebnisse okonometti-
scher Untersuchen auf diese Kausalitat hindeuten.
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nuierlich abgesenkt, bis er, wie Abbildung 25 verdeutlicht, im September 1995 nur noch 0,5%
betrug, so dal3 sich inlindische Wirtschaftssubjekte sehr giinstig refinanzieren konnten. Mit die-
sem Schritt erreichte die Regierung auch eine Stabilisierung des Aktien- und Immobilienmarktes,

da zinsbringende Kapitalanlagen in Japan nur geringe Ertrige abwarfen.”*

Japanische Nichtban-
ken profitierten davon zweifach, indem sie sowohl Investitionen mit giinstigen Krediten finanzie-
ren als auch Exportgliter in Auslandswihrung preiswerter anbieten konnten, weil die niedrigen
Zinssitze zur Abwertung des Yen beitrugen. Auch die Finanzinstitute verdienten seit 1995 an der
Zins- und Wechselkursentwicklung, indem sie erstens in héherrentietliche auslindische Schuld-
verschreibungen investierten. Wie Abbildung 25 grafisch veranschaulicht, vervierfachte sich bei-
spielsweise der Rendite-Spread zwischen US-amerikanischen und japanischen Staatsanleihen mit
zehnjahriger Restlaufzeit von 1,2 Prozentpunkte Mitte 1993 auf 4,6 Prozentpunkte im Frithjahr
1997. Zweitens erzielten sie Wechselkursgewinne, indem sie fiir ihre zumeist in Dollar vergebe-
nen Auslandskredite bei Riickzahlung und anschlieBendem Umtausch mehr Yen erhielten als sie
zum Zeitpunkt der Darlehensvergabe aufbringen muflten. Drittens wurde Zeit gewonnen, den

hohen Bestand an notleidenden Krediten, der aus dem Ende der Boomphase resultierte und

. . . 245
noch immer nicht abgeschrieben war, abzubauen.*”
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Abb. 25: Zins-, Wechsel- und Aktienkursentwicklung in Japan.

Unter anderem ergaben sich aus dieser Entwicklung hohe Kapitalbilanzdefizite und Leistungsbi-
lanztiberschiisse. Japans Banken waren Ende 1996 mit weitem Abstand die weltweit grof3ten Ka-
pitalgeber, wobei nahezu 70% des Kapitals in die asiatische Region floB.*** Mit dem
Kapitalexport in andere Linder der Region hatte Japan in den 1980er Jahren wesentlich zum
Aufbau der dortigen Produktionskapazititen beigetragen, fiel in den 1990er Jahren jedoch wegen
der binnenwirtschaftlichen Krise, die sich in Konsum- und Investitionsschwiche dullerte, und
der Yen-Abwertung als Abnehmerland fur das zusitzliche Gliterangebot aus. Zudem finanzierten
Banken mit gunstigen Darlehen immer haufiger spekulative Investitionen in Ostasien, anstatt ihre

Bilanzen um die eigenen notleidenden Krediten zu bereinigen. Der Kapitalexport bedeutete fir

24 Vgl. Schnabl/Starbatty, 1998, S. 13.

245 Das Problem mit den notleidenden Krediten ist bis heute nicht gel6st. Die im Jahr 2001 neu gewihlte Regierung
unter der Fihrung von Ministerprisident Kuigumi hat Schritte angekiindigt, die zur Abschreibung dieser Datle-
hen fiihren sollen. Ob dies gelingt, ist noch nicht sicher.

246 Vgl. Bank for International Settlements, 1997, S. 32 ff.
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die Region eine Erhéhung der Volatilitit auf den Finanzmirkten und trug zum Aufbau von U-
berkapazititen bei.**” Dieter schlieB3t demzufolge, dal3 man die japanische Politik zur Krisenbewal-
tigung ,,zugleich als fehlgeschlagen und gegeniiber dem Ausland, insbesondere den asiatischen

Nachbarlindern, als verantwortungslos .. charakterisieren*®* kann.

3.3.2 Bedeutungszuwachs und Anlegerverhalten institutioneller Investoren

In den zehn Jahren vor Ausbruch der Asienkrise bildete der enorme Bedeutungszuwachs der
professionellen Vermogensverwaltung eine wesentliche strukturelle Neuerung auf den internatio-
nalen Finanzmairkten, die weitreichenden Einflul3 unter anderem auf Umsitze an den Wertpa-
piermirkten und grenziberschreitende Kapitalstrtome ausiibte. Bereits 1995 verwalteten
institutionelle™ Investoren mit Firmensitz in Staaten der G-7 mehr als 18 Billionen US-Dollar,
was annihernd dem BIP der G-7 entsprach. Das Wachstum der Anlagegesellschaften hatte min-
destens drei Ursachen. Erstens fihrten auch Industriestaaten in den 1980er Jahren weitreichende
Liberalisierungsmal3nahmen durch, in deren Folge wettbewerbsrechtliche Schranken abgebaut
wurden. Zweitens ergab sich fiir den einzelnen Burger durch den sukzessiven Riickzug des 6f-
fentlichen Sektors aus der Altersversorgung die Notwendigkeit einer (zusitzlichen) privaten Al-
tersabsicherung. Drittens trugen die gegeniiber anderen Anlageformen tberdurchschnittlichen
Ertrige von Wertpapieren dazu bei, dafl auch immer mehr Kleinanleger Ersparnisse von profes-

sionellen Vermogensverwaltern betreuen lieBen.””

Mit zunehmender Relevanz der Investitionsgesellschaften als Anlegergruppe stellt sich die Frage
nach den Auswirkungen ihres Handelns auf die Funktion der Finanzmairkte. Institutionelle Inves-
toren legen das ihnen zur Verfiigung stehende Kapital iiberwieger1d251 in Industriestaaten an,
doch diirfen die Auswirkungen ihrer Transaktionen in Emerging Markets nicht unterschitzt wer-
den, denn marginale Anderungen der Portfoliostruktur kénnen sich auf den dortigen Finanz-
mirkten tberproportional auswirken. In einem solchen Fall sind beispielsweise erhéhte
Preisschwankungen an den zumeist noch unterentwickelten Wertpapierbérsen immer dann mog-
lich, wenn ihnen Breite und Tiefe fehlen, groBvolumige Transaktionen effizient zu verarbeiten.
Aus dieser Sichtweise konnte das Potential fiir tibertriebene Marktbewegungen gréB3er als an ent-

wickelten Finanzmarkten sein.

247 Vgl. Higgott, 1998, S. 5.

248 Dieter, 1999, S. 24.

249 Nach Definition der BIZ zihlen dazu Investitionsgesellschaften wie Investment- und Hedgefonds sowie Versi-
cherungsunternehmen und Pensionsfonds. Vgl. Bank for International Settlements, 1998, S. 85.

250 Vel. Bank for International Settlements, 1998, S. 83 ff.

21 In 1996 waren 88% des Kapitals in G-7-Staaten plus Australien, den Niederlande, Schweden und der Schweiz
investiert. Vgl. Bank for International Settlements, 1998, S. 89.
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Dartber hinaus scheint ein Trend dahin zu gehen, da3 Fondsmanager aufgrund steigenden Er-
folgsdrucks dazu neigen, sich bei ihren Investitionsentscheidungen der tberwiegenden Mehrheit

ihrer Konkurrenz oder Meinungsfiihrern anzuschliefen. Die BIZ formulierte dazu:

»The fear that underperformance, even if it could attributed to purely random
events, may lead to cash outflows and hence lower management fees creates the in-
centive to avoid positions that can result in large deviations from the benchmark.
Manager’s incentive to follow each others trading strategies closely is further
strengthened when the evaluation is performed against a peer universe. Underper-
formance together with the rest of the group will be less damaging to the individual
than the risk of being singled out after a contrarian bet proves disappointing.****

Diese Uberlegungen fithren zu verstirkt prozyklischem Handeln innerhalb des Portfoliomana-
gements. Darin konnte eine weitere Ursache fir die in den 1990er Jahren gegentiber fritheren
Perioden zu beobachtende erhShte Volatilitit an den internationalen Wertpapier- und Devisen-

. . 253
mirkten liegen. =

In diesem Zusammenhang bedarf die Gruppe der sogenannten Hedge Funds®*

einer separaten
Betrachtung. Insbesondere der malaysische Ministerprasident Mahathir sah in den Transaktionen
dieser Investorengruppe das auslosende Moment der Krise in Asien und stellte laut eines Artikels

der ,,Neue Zircher Zeitung* fest:

»Asien habe seine Mirkte gutgliubig ge6ffnet und multinationale Unternehmen he-
reingelassen; nun komme die Spekulation und prelle die Asiaten um die Friichte des
hart erarbeiteten Erfolges.“*>

Dabei beschuldigt er immer wieder auch den weltweit bekanntesten Spekulanten, George Soros:

,»Wir haben 20 bis 40 Jahre gearbeitet, um unsere Linder auf den heutigen Stand zu
bringen — und dann kommt ein Mann mit ein paar Milliarden Dollar und vernichtet
unser Werk innerhalb von zwei Wochen beinahe.“**

Fraglich ist, ob diese Anschuldigungen gegentiber Hedge Funds im allgemeinen und Soros im be-
sonderen gerechtfertigt waren. Empirische Studien kommen zu keinem einheitlichen Ergebnis.
Einer Untersuchung Eichengreens et al. zufolge, besaBen Hedge Funds erstens nur geringen Einflufl

auf die Wihrungskrisen von Thailand und Malaysia, und zweitens gehorten sie nicht zu den

252 Bank for International Settlements, 1998, S. 91.

253 Die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich verweist allerdings darauf, dal dieser Zusammenhang zwar plau-
sibel erscheint, jedoch noch der eingehenden wissenschaftlichen Uberpriifung bedarf. Vgl. Bank for Interna-
tional Settlements, 1998, S. 91.

254 Hedge Funds besitzen rein spekulative Natur und unterliegen aufgrund ihrer Konstellation nicht den strengen
Reglementierungen gewohnlicher Investmentfonds. Vgl. International Monetary Fund, 1998a, S. 1 (Part II).

25 Ohne Vetrfasser, 1997b, S. 9.

25 Ohne Verfasser, 1997a, S. 6.
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Marktfithrern.”” Auch die BIZ schreibt ihnen keine bedeutende Rolle fir den Ausbruch der
Wihrungskrise in Asien zu.”® Demgegeniiber sicht eine Arbeitsgruppe des Forums fiir Finanz-
marktstabilitit zumindest im Fall Malaysias eine nicht zu unterschitzende Rolle.” Corsetti et al.
merken an, daf} ihrem Datenmaterial zufolge, Hedge Funds auch in Thailand 1997 eine fithrende

Rolle bei der Spekulation gegen den Baht spielten.*”

Die gegensitzlichen Ergebnisse kommen unter anderem zustande, weil Hedge Funds nicht der
gleichen strengen Berichtspflicht unterliegen wie gewdhnliche Investmentfonds und deshalb

1 Ob die Resultate bei besserer Datenlage einer Revision bediir-

kaum Informationen preisgeben.
fen, muf} offen bleiben. Allerdings kann festgehalten werden, dal3 Hedge Funds nur dann gegen
eine Wahrung spekulieren, wenn die Strategie Aussicht auf Erfolg verspricht. Zufillige, irrationale
262

Angriffe auf eine Wihrung hat es bisher nicht gegeben.

3.3.3 Asymmetrische Informationsverteilung auf internationalen Finanzmirkten

Die fortschreitende globale Vernetzung nationaler Finanzmirkte besitzt neben positiven Effek-
ten wie beispielsweise erweiterte internationale Investitionsmdéglichkeiten auch negative Auswir-
kungen. Die Liberalisierungen auf den internationalen Finanzmirkten haben zu Verzerrungen
gefithrt, die sich unter anderem in erhoéhter Volatilitit der Preise finanzieller Vermdbgenswerte
duBern.*” Dafiir lassen sich mindestens drei Ursachen anfiihren: erstens die Verwendung deriva-
tiver Finanzprodukte, zweitens die Zunahme der asymmetrischen Informationsverteilung und
drittens das Verhalten institutioneller Investoren.”* Welchen Einflu} die beiden letzten Faktoren
auf Ausbruch und Tiefe der Asienkrise gehabt haben kénnten, soll im folgenden Abschnitt disku-

. 265
tiert werden.™

Asymmetrische Informationsverteilung liegt immer dann vor, wenn Wirtschaftssubjekte einen
ungleichen Wissensstand besitzen. So ist beispielsweise der Antragsteller fir einen Kredit zur
Finanzierung eines Investitionsprojekts gewohnlich besser iiber dessen voraussichtliche Rendite
bezichungsweise tber die Wahrscheinlichkeit der vertragsgemiflen Riickzahlung des aufzuneh-
menden Datlehens informiert als der potentielle Darlehensgeber. Daraus kénnen sich zwei Prob-

leme ergeben: adverse Selektion und Moral Hazard. Mishkin spricht von adverser Selektion, wenn

257 Vgl.  Eichegreen/Mathieson/Chadha/Jansen/Kodres/Sharma, 1998; vgl. fur ahnliche Ergebnisse
Brown/Goetzmann/Park, 1998; vgl. auch Fung/Hsieh/Tsatsaronis, 2000.

258 Vgl. Bank for International Settlements, 1998, S. 93.

259 Vgl. Financial Stability Forum, 2000, S. 133.

200 Vgl. Corsetti/Pesenti/Roubini, 2001, S. 40.

201 Vgl. Corsetti/Pesenti/Roubini, 2001, S. 50.

262 Vgl. Calomiris, 1998, S. 289.

203 Vgl. Bacchetta/Wincoop, 1998, S. 16 ff.

204 Vgl. Hermalin/Rose, 1999, S. 1.
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aufgrund asymmetrischer Informationsverteilung schlechte Risiken leichter einen Kredit fiir sich
vereinnahmen als gute. Das heil3t, schlecht informierte Investoren legen ihr Kapital dort an, wo
sie die héheren Gewinne versprochen bekommen. Erwirtschaftet das Investitionsprojekt die er-
hoffte Rendite, profitieren beide Seiten von dem Geschift. Im anderen Fall tragt lediglich der
Darlehensgeber den entgangenen Gewinn oder im schlimmsten Fall den Verlust, wenn Forde-
rungen uneinbringlich geworden sind. Diese Konstellation kann Moral Hazard férdern, weil der
Kreditnehmer einen geringen Anreiz hat, in qualitativ hochwertige, das heil3t, risikoarme Projekte
zu investieren. Infolgedessen wird er Investitionen mit hoheren erwarteten Renditen wihlen,

welche in der Regel die riskanteren sind.”*

Dem Kapitalgeber stehen drei Alternativen offen, auf dieses Problem zu reagieren. Er verzichtet
auf die Kapitalbereitstellung, er wendet zusitzliche Ressourcen fir die Beschaffung weiterer pro-
jektspezifischer Informationen auf, oder er geht bewullt ein hoheres Risiko ein. Mit zunehmen-
dem Mal an Ungleichverteilung der Informationen steigen bei der zweiten Alternative die
Kosten bei der dritten das Risiko. Unter Vernachlissigung der ersten Option - wahlt der Kapital-
geber gewohnlich die dritte Handlungsmoglichkeit, was sich mit dem Phinomen des Trittbrett-
fahrens erkliren li3t. Denn zur Risikoeinschitzung des in Erwigung gezogenen Projekts wird er
versuchen, bereits vorhandene, von anderen Investoren gesammelte Marktinformationen fiir sich
zu nutzen, um seine Ressourcen zu sparen.Z(’7 Folglich haben auch diese kaum Anreiz, zusitzliche
Mittel fiir die Informationsbeschaffung aufzuwenden, so daf3 die Qualitit der Investitionsobjekte

insgesamt geringer ausfillt als bei vermehrter Informationsbeschaffung.””

Der Umgang mit dem Problem ungleichmi@ig verteilter Informationen 1a3t sich aus Sicht inter-
national operierender Kapitalanleger auch wie folgt beschreiben: Da auslindische Investoren nur
in geringem Mal3 die Méglichkeit besitzen, sich tber die tatsiachlichen wirtschaftlichen Gegeben-
heiten, beispielsweise tiber die Produktivitit des Kapitals, in einem anderen Land zu informieren,
sind sie, wie Rigobon es nennt, auf Signale angewiesen, die sie zur Grundlage ihrer Investitionsent-
scheidungen machen konnen. Dabeti ist die Qualitit dieser Signale vom Investitionsvolumen in
dem betreffenden Land abhingig, das heif3t, die Giite des Signals sinkt mit steigendem Investiti-
onsniveau. Dem zugrunde liegt die Annahme, daf} eine Volkswirtschaft in eine wirtschaftliche
Boomphase geraten kann, nicht weil ihre Fundamentaldaten dies rechtfertigen, sondern weil sie
durch davon unabhingige, durch Signale generierte Kapitalzufliisse gespeist wird. Dabei wirken
gute Signale zu Beginn einer Aufschwungphase besonders stark, verlieren dann aber mit deren

zeitlicher Fortdauer zunehmend an Attraktivitit. Umgekehrt sind schlechte Signale am Anfang

265 Auf die Auswirkungen des Gebrauchs derivativer Finanzprodukte soll hier nicht weiter eingegangen werden, da
sie wegen der bis zur Krise noch nicht voll entwickelten Wertpapiermirkte in den hier untersuchten Staaten nur
geringe Bedeutung besaBlen. Vgl. Bank for International Settlements, 1999, S. 149 f.

266 Vel. Mishkin, 1998, S. 2 f.

27 Vgl. Calvo/Mendoza, 1999, S. 1.

268 Vgl. Akerlof, 1970, der das Phidnomen des Trittbrettfahrens erstmalig formaltheoretisch darstellte.
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. . . . . 269
rezessiver Perioden von Bedeutung und verlieren mit deren zunehmender Dauer an Wirkung.™

Unter Berticksichtigung des mehrfach angesprochenen Mangels an Transparenz und der Beo-
bachtung, daf3 die hier untersuchten Volkswirtschaften seit Beginn der 1990er Jahre ein hohes
Wirtschaftswachstum mit hohen Investitionsquoten erlebten, lie3e sich moglicherweise argumen-
tieren, da3 positive Signale, in Thailand beginnend, seit etwa 1995 an Kraft verloren und schlech-
te an Kraft gewonnen hatten. Unter anderem daraus konnte sich ein Herdentrieb Giberwiegend

schlecht informierter Investoren entwickelt haben.

Dieses Phinomen konnte sich in seinen Ausmallen verstirken, wenn Kapitalgeber und —nehmer
weder im selben Land noch in derselben Region leben. Wenn viele marktunkundige Investoren
dartiber hinaus die gleichen Informationen nutzen, die von wenigen Meinungsfithrern bereitge-
stellt werden, kann die Preisfindung fur bestimmte Finanzaktiva erschwert werden. Wenn viele
Anleger derselben Meinung sind, 1Bt sich der Ausgleich von Angebot und Nachfrage oftmals
nur mit erheblichen Preisschwankungen realisieren.””” Auch aus dieser Sicht erscheint die An-
nahme eines zunehmenden Herdenverhaltens bei Investoren plausibel. Inwieweit die tatsichli-
chen Ereignisse fur diese Argumentation sprechen, soll das folgende Kapitel unter anderem

klaren.

3.4 Ausbruch und Verlauf der Asienkrise

Die bisher analysierten ,,nackten” Zahlen kénnen kaum Aufschluf3 Gber die Erwartungen von
Wirtschaftssubjekten geben. Jedoch wurde in Kapitel 3.3 gezeigt, dal3 diesen moglicherweise eine
entscheidende Rolle fir Ausbruch und Tiefe der Krise zufallen konnte. Daher soll im folgenden
die Entwicklung von den ersten Anzeichen wirtschaftlicher Probleme in Thailand bis zum Ein-
greifen des IWF in den drei Programmstaaten beziehungsweise bis zum ersten wirtschaftspoliti-

schen Richtungswechsel in Malaysia nachgezeichnet werden.””

Zuvor scheint jedoch eine Definition die Begriffe ,,Wahrungs-* und ,,Finanzkrise® sinnvoll: Von
einer Wahrungskrise soll unabhingig vom Wihrungssystem dann gesprochen werden, wenn spe-
kulative Angriffe oder Kapitalabflisse zu einer erheblichen nominalen und zumindest kurzfristig
auch realen Abwertung einer Wahrung fihren, die von der Zentralbank weder durch Devisen-

marktinterventionen noch durch Zinserhéhungen verhindert werden kann.”” Bislang existiert

269 Vgl. Rigobon, 1998, S. 3 f.

210 Vgl. Corsetti/Pesenti/Roubini, 2001, S. 21 f.

271 Da die diesbeziigliche wissenschaftliche Literatur ein Uberschaubares Ausmal3 besitzt und Originalquellen aus
dieser Zeit kaum verfiighar sind, werden viele Ereignisse, Reaktionen von Investoren, Verlautbarungen von Re-
gierungen und dergleichen anhand der Berichte regionaler Tageszeitungen und Wirtschaftszeitschriften, insbe-
sondere des ,,Far Eastern Economic Review, nachgezeichnet. Der Far Eastern Economic Review ist,
vergleichbar dem europdischen ,,The Economist®, ein einmal wochentlich erscheinendes Wirtschaftsfachblatt
mit Themenschwerpunkt Ostasien.

272 Vgl. Esquivel/Larrain, 1998, S. 10 f.
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kein generell anerkannter quantitativer Wert fir eine Abwertung innerhalb eines bestimmten
Zeitraums, ab dem von einer Wihrungskrise gesprochen wird. Allerdings stellt Krugman allgemein
fest: ,,..., but we know them when we see them.“”” Da im Rahmen der vorliegenden Arbeit keine
empirische Untersuchung erfolgt, die eine exakte Abgrenzung erfordert, scheint die qualitative
Definition fiir das Phinomen hier ausreichend.”* Als Folge, im Vorfeld oder unabhingig von
Wihrungskrisen kénnen Finanzkrisen entstehen. Darunter soll — ebenfalls qualitativ definiert -
eine schnelle und bedeutende Verschlechterung aller oder einer Vielzahl von Finanzindikatoren —
wie beispielsweise kurzfristige Zinssitze, Preise von Vermogensgegenstinden, Liquidititspositio-
nen von Finanzinstituten und Unternehmen des privaten Sektors sowie Insolvenzen - verstanden
werden.”” Insofern schlieBen Finanzkrisen oftmals auch Bankenkrisen ein, die durch sich ver-
schlechternde Liquidititspositionen der Institute gekennzeichnet sind, so dal zumindest kurzfris-

tig die Zahlungsunfihigkeit droht oder eintritt.

3.4.1 Thailand

Bei Investoren an den Wertpapiermirkten begann das Vertrauen in die zukiinftige thailindische
Wirtschaftsentwicklung bereits Ende 1995 zu schwinden, als die Zentralbank, die Bank of Thai-
land, entgegen ihren vorherigen Verlautbarungen im November Interventionen am Aktienmarkt
durchfithrte, um spekulative Transaktionen an der Bérse einzudimmen. Dartiber hinaus stellten
sich im Frihjahr 1996 die Prognosen der Geldbehorde beztglich Wirtschaftswachstum und Leis-
tungsbilanzentwicklung fiir 1995 als zu optimistisch heraus. Die positive Stimmung am Aktien-
markt schlug endgtiltig um, als der in Wirtschaftskreisen weithin respektierte Notenbankprisident
Ekamol Khiriwat, der gleichzeitig auch die Borsenaufsichtsbehorde leitete, mit der Begriindung
seiner Amter enthoben wurde, er habe Staatsgeheimnisse verraten. Eine Anschuldigung, fiir die
stichhaltige Beweise fehlten. In dessen Folge begannen sich sowohl in- als auch auslindische In-
vestoren aus den Wertpapiermirkten zuriickzuziehen.”® Nachdem der SET-Index im Februar
1996 noch einmal einen Hochstand erreichen konnte, begann das Boérsenbarometer in eine aus-

geprigte Abwirtsbewegung zu drehen (Abbildung 1 auf Seite 28).

In diesem Umfeld rickte das Leistungsbilanzdefizit in das Bewul3tsein der Investoren. Einige
prestigetrichtige Investitionsprojekte gerieten in finanzielle Schwierigkeiten, wodurch die Gefahr
gesehen wurde, daf3 die Investitionsvorhaben, die zu dem damaligen Zeitpunkt aus Sicht der An-
leger das Defizit rechtfertigten, zukiinftig moglicherweise nicht hinreichend grofle Exporterlose

generieren konnten.””” Im Laufe des Jahres 1996 stellte sich zunehmend heraus, dal3 inldndische

273 Krugman, 2000, S. 1.
274 Vel. fir Beispiele einer quantitativen Abgrenzung Edwards, 2001, S. 32, und die dort angegebene Literatur.
275 Vel. Kindleberger, 1992, S. 46.
276 Vgl. Far Eastern Economic Review, 21.03.1996, S. 61 £.
277 Ein gescheitertes Projekt, das das Vertrauen der Investoren nachhaltig storte, war ein Joint Venture des thailindi-
schen Mikrochipherstellers Alphatech mit dem amerikanischen Elektronikkonzern Texas Instruments. Unter
Fortsetzung: néchste Seite!
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Banken Auslandskapital immer 6fter in unproduktive Projekte reinvestiert hatten. Einen ersten
offensichtlichen Hinweis auf die Verfassung des Bankensektors bot der Skandal um die neunt-
grof3te Bank des Landes, die Bangkok Bank of Commerce, im Mai 1996. Ihre Manager hatten
Kredite an einfluf3reiche Personlichkeiten aus Politik und Wirtschaft vergeben, die sich schlie3-
lich als uneinbringlich herausstellten. Die Bank konnte vor dem Konkurs nur gerettet werden,
indem sie der Aufsicht und Leitung des Finanzministeriums unterstellt wurde.”” Dieses Ereignis
offenbarte die Unzulinglichkeiten in der Bankenaufsicht sowie im Insolvenzrecht und verdeut-
lichte die weite Verbreitung und tiefe Verwurzelung der Korruption in der thailindischen Gesell-
schaft.

Nachdem die Bank of Thailand fiir 1996 mit 7,8% die seit 1986 niedrigste Wirtschaftswachs-
tumsrate prognostizierte, deutete sich ein zumindest vorlidufiges Ende der Boomjahre in Thailand
an. Zusatzlich brach das Exportwachstum ein. Beides schlug sich bei Unternehmen in nach unten
korrigierten Gewinnschitzungen nieder. Folglich zogen Investoren weiterhin Mittel von den thai-
lindischen Borsen ab, so dal3 sich deren Talfahrt fortsetzte und erstmalig Gertlichte tber eine
bevorstehende Abwertung aufkamen. Zur Entkriftung dieser Gertlichte und zur Demonstration
ihrer Entschlossenheit sah sich die Bank of Thailand im Juli 1996 zu Devisenmarktinterventionen
in Héhe von 1 Mrd. US-Dollar gezwungen. Obwohl die Wechselkursturbulenzen damit vorerst
abflauten, senkte die Rating-Agentur Moody’s im September 1996 wegen der schlechten wirt-
schaftlichen Prognosen und den Korruptionsskandalen innerhalb der politischen Fihrung ihr

Rating fiir die kurzfristige Auslandsverschuldung 6ffentlicher Kreditnehmer.””

Dadurch gerieten die Aktienkurse weiter unter Druck, was sich nun negativ auf die Bilanzen der
Unternehmen des Finanzsektors auszuwirken begann. Banken und Finanzintermediire hatten in
der Aufschwung- und anschlieBenden Boomphase am thailindischen Aktienmarkt einen groflen
Anteil ihrer Kredite in Form von Belethungskrediten vergeben, die vielfach direkt fiir Projekte im
Bau- und Immobiliensektor genutzt oder an der Borse in Aktien von Unternehmen dieser Bran-
chen investiert wurden. Gleichzeitig erfolgte die Besicherung dieser Kredite mit den erworbenen
Immobilien oder Aktien, was solange problemlos funktionierte, wie beide Aktiva im Preis stiegen.
Bei Verlusten, die den Wert der Sicherheiten unter 115% der Kreditsumme fallen lieBen, konnten
Kreditinstitute von ihren Darlehensnehmern den Verkauf der Sicherheiten verlangen, um die

vertragsmifBige Ruckzahlung der Kredite zu gewihrleisten. Allerdings war dies bei der zunch-

anderem mit diesem Projekt sollte Thailand der Weg zu einem Hochtechnologiestandort geebnet und damit der
Wandel von einer arbeits- zu einer kapitalintensiven Produktion der Volkswirtschaft vollzogen werden. Als
Alphatech jedoch seinen Zahlungsverpflichtungen gegeniiber Texas Instruments nicht mehr punktlich
nachkommen konnte, zog sich das amerikanische Unternehmen aus dem Projekt zuriick. Vgl. far Eastern
FEconomic Review, 22.05.1997, S. 84 f.

278 Nachdem fiir das Jahr 1996 ein Verlust in Hohe von insgesamt 3 Mrd. US-Dollar zutage trat, wurde die Bank von
der Industrial Finance Corp. of Thailand iibernommen. Hier offenbarte sich die Schwiche der Zentralbank:
Anstatt die Bangkok Bank of Commerce zu schlieen, was als Signal fiir den ganzen Sektor, aber insbesondere
auch fir auslindische Investoren gegolten hitte, lieferte sie Nahrung fir Zweifel, daf3 sie imstande oder Willens
sein konnte, drastische Mal3nahmen zu ergreifen. Vgl. Far Eastern Economic Review, 05.06.1997, S. 53.

279 Vgl. Far Fastern Economic Review, 26.09.1996, S. 16.
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menden Flaute auf dem Immobilienmarkt und der schlechten Stimmung an der Wertpapierborse
kaum noch ohne beachtlichen Abschligen méglich, so da3 Banken immer 6fter darauf verzichte-
ten. Folglich stieg die Zahl notleidender und uneinbringlicher Kredite, deren Ausmaf3 1996 noch
nicht abzuschitzen war, weil Finanzinstitute derartige Darlehen erst nach einer Ubergangszeit

von einem Jahr als notleidend in der Bilanz auffihren muBten.”

Die Regierung bekriftigte zwar Offentlich immer wieder, dal3 sie den dadurch in finanzielle
Schwierigkeiten geratenen Unternehmen nicht helfen werde, setzte diese Haltung in der Praxis
jedoch nur halbherzig um. Anfinglich stellte sie finanzielle Mittel verdeckt zur Verfiigung, doch
als die Probleme immer weitere Kreise zogen, etablierte sie in der zweiten Hilfte des Jahres 1996
einen 6ffentlichen Hilfsfonds mit insgesamt 10 Mrd. Baht (rund 395 Mio. US-Dollar).”®' Dadurch
gelangten immer mehr Analysten zu der Einschitzung, dal3 die Regierung Konkurse bei Finanz-
unternehmen generell verhindern werde. Trotzdem nahmen im Frithjahr 1997 die Kapitalzufliisse
nach Thailand stindig ab. Im ersten Quartal summierten sie sich auf 3,03 Mrd. US-Dollar, wih-
rend sie im gleichen Zeitraum des Vorjahres noch tber 6 Mrd. US-Dollar betrugen. Aufgrund
dieser Entwicklung geriet der Baht zunehmend unter Druck. Bereits in den ersten beiden Mona-
ten des Jahres verlor er 2% an Wert, so dal3, einer Umfrage unter leitenden Angestellten in zehn
asiatischen Staaten zufolge, bereits Anfang Mirz 11,5% der Befragten eine formale Abwertung
fur sehr wahrscheinlich und 66,1% fiir wahrscheinlich hielten.”® Die Gefahr spekulativer Angrif-
fe auf den thailindischen Baht wurde allerdings noch nicht gesehen, weil die iberwiegende
Mehrheit der Analysten den Bestand an Wihrungsreserven fir deren Abwehr als ausreichend
einstufte. Dennoch offenbarte sich das Dilemma, in dem die Zentralbank steckte, immer deutli-
cher. Die Verteidigung des Wechselkurses erschwerte bei der damaligen Schwiche des japani-
schen Yen Bemithungen, das ecigene Leistungsbilanzdefizit zu senken sowie das
Wirtschaftswachstum zu erhohen. Eine Neubewertung des Baht oder eine Ausdehnung der
Wechselkursbandbreite hitte helfen kénnen, die internationale Wettbewerbsfihigkeit Thailands
wieder zu verbessern. Allerdings wire dann die Last der Auslandsverschuldung vieler inlindischer
Wirtschaftssubjekte gestiegen, weshalb die Bank of Thailand von dieser Maf3nahme absah.
Trotzdem gerieten besonders Aktien solcher Unternehmen unter Druck, deren Schulden grof3en-

teils in auslindischer Wihrung denominiert waren.

Das erste prominente Unternehmen, das seiner Auslandsverschuldung zum Opfer fiel, war An-
fang Februar 1997 eine Immobiliengesellschaft namens Somprasong, die den Zinszahlungen auf
eine von ihr begebene in US-Dollar denominierte Wandelschuldverschreibung nicht mehr nach-
kommen konnte. Einen weiteren Schlag, der das Vertrauen der Investoren in das Krisenmana-
gement der Regierung und in die Funktionsfihigkeit des Finanzsystems erschiitterte, teilte die

Staatsanwaltschaft aus, die mit dem bereits angesprochenen Korruptionsskandal der Bangkok

280 Vgl. Lindgren/Balifio/Enoch/Gulde/Quintyn/Teo, 1999, S. 94.
281 Vgl. Far Fastern Economic Review, 03.10.1996, S. 106.
282 Vgl. Far Fastern Economic Review, 06.03.1997, S. 38.
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Bank of Commerce betraut war, indem sie im selben Monat das Verfahren gegen den damaligen
Chef der Bank wegen Verjihrung einstellte. Dariiber hinaus geriet mit Finance One erneut eine
Bank in Zahlungsschwierigkeiten. Auch hier wurde ein Konkurs durch Fusion mit einer anderen
Bank abgewendet. Die Hiufung negativer Unternehmensnachrichten fithrte dazu, dal3 der SET-
Index von Mitte Januar bis Mitte Februar weitere 16% seines Werts einbtif3te, wobei Bankaktien
mit 22% am stirksten verloren. Deshalb verfiigte die Regierung am 3. Mirz 1997, den Handel
mit Aktien von Finanzinstituten bis auf weiteres auszusetzen. Diese Kapitalverkehrskontrolle
verunsicherte Anleger weiter, so daf3 der thailindische Baht in den folgenden Wochen weiter bis
auf 26,1 Baht pro US-Dollar abwertete. Der US-Dollar kostete damit soviel wie seit acht Jahren
nicht mehr. Daraufhin stufte Moody’s Thailand auch beziiglich seiner langfristigen 6ffentlichen
Auslandsverbindlichkeiten herab.

Die Regierung wollte nun Entschlossenheit bei der Bekimpfung der Eigenkapitalarmut inlindi-
scher Finanzinstitute demonstrieren und kiindigte Anfang April an, Fusionen bei den
Spezialinstituten fir Verbraucherfinanzierung (Finance Companies) herbeizufithren. Dafur stellte
sie, sozusagen als Belohnung, die Vergabe von Geschiftsbanklizenzen in Aussicht, sofern die
fusionierten Unternehmen ein Eigenkapital von mindestens 7,5 Mrd. Baht (etwa 290 Mio. US-
Dollar) vorweisen konnten. Diese MaBlnahmen fanden zwar allgemeine Zustimmung, zumal die
Spezialbanken zu einem grof3en Teil fir den Investitionsboom am Aktien- und Immobilienmarkt
verantwortlich waren, allerdings hatte die Regierung keine Angaben dazu gemacht, wie sie die
Fusionen bezichungsweise die Restrukturierung notleidender Kredite dieser 91 Spezialinstitute,
deren Gesamtsumme auf rund 200 Mrd. Baht™ (etwa 7,72 Mrd. US-Dollar) geschitzt wurde,
finanzieren wollte. Vor dem Hintergrund, dal3 die Regierung fiir 1997 erstmalig seit 10 Jahren ein
Budgetdefizit prognostizierte und die Schuldentilgung fir das Desaster mit der Bangkok Bank of
Commerce anstand, konnte daraus kaum neues Vertrauen bei in- und auslindischen Investoren
entstehen. Folglich muf3te die Zentralbank im Mai erneut intervenieren, um den Wechselkurs des
Baht zu stitzen. Sie erhéhte ihre Zinssitze und verkaufte heimische Wihrung an den Termin-
mirkten. Dabei bekam sie aktive Hilfe von anderen siidostasiatischen Zentralbanken™, weil dort
zunehmend das in einer Abwertung liegende Gefahrenpotential fiir die eigenen Volkswirtschaf-
ten gesehen wurde. Das Schlagwort ,,Ansteckung® (Contagion) machte erstmalig die Runde, da
eine Abwertung des thailindischen Baht sowohl die internationale Wettbewerbsfihigkeit anderer
Staaten der Region belastet hitte als auch zu beftirchten stand, da3 auslindische Investoren nicht
ausreichend zwischen den stidostasiatischen Staaten differenzierten. Folglich hitten bei einer
Kapitalflucht aus Thailand insbesondere auch Malaysia, die Philippinen und Indonesien damit zu
rechnen gehabt. Die drei genannten Nachbarstaaten waren allerdings ebenfalls auf Nettokapital-
importe angewiesen, weil erstens Leistungsbilanzdefizite finanziert werden muf3ten und zweitens
die zur Eindimmung der Abflisse erforderlichen Zinssatzsteigerungen die Schuldenlast in den

Finanz- und Unternehmenssektoren erhoht hitten. Durch das abgestimmte Handeln konnte

283 Vgl. Far Eastern Economic Review, 01.05.1997, S. 48.
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auch diesmal wieder eine Abwertung des Baht verhindert werden. Um Spekulanten Wetten gegen
die inlindische Wihrung zu verteuern, fuhrte die Zentralbank am 1. Juni zusitzliche Kapitalver-
kehrskontrollen ein, indem sie den heimischen Devisen- vom Offshore-Markt (BIBF) abkoppel-
te. Am 10. Juni verbot sie auBlerdem auslindischen Investoren Gelder aus dem Verkauf von

Aktien auBer Landes zu fithren.”

Darauthin nahm die Verunsicherung weiter zu, so daf} im
zweiten Quartal erstmals seit 1986 Nettokapitalabflisse (1,7 Mrd. US-Dollar) hingenommen wer-

den muf3ten.

Der Finanzminister Thailands, Amnuay 1 irawan, Gbernahm am 19. Juni die Verantwortung fiir die
anhaltende Misere am Aktienmarkt, die schlechter werdenden Aussichten beziiglich der weiteren
wirtschaftlichen Entwicklung des Landes sowie die damit verbundenen Angriffe auf den Wech-
selkurs und trat von seinem Amt zurtick. Allerdings wurde dieser Schritt an den Wertpapiermiark-
ten nicht positiv aufgenommen, sondern, weil Amnuay Virawan als einer der wenigen
kompetenten Politiker der Regierung galt, als Eingestindnis der Hoffnungslosigkeit gewertet. Der
neue Finanzminister wollte Stirke beweisen und veranlafite am 27. Juni die Suspendierung der
Geschifte von 16 Spezialbanken und Wertpapierhdusern fiir die Dauer von zunichst 30 Tagen
mit der Auflage, Fusionen zu arrangieren. Allerdings wurde diese Maf3nahme von Wirtschaftsex-
perten als zu kurz greifend und zu spit kommend interpretiert. Die Freigabe des Wechselkurses
am 2. Juli, obwohl von Premierminister Chavalit Y ongchaiyndh in einer Fernsehansprache zwei Ta-
ge zuvor noch kategorisch abgelehnt, war nicht mehr zu verhindern gewesen. Nachdem die Zent-
ralbank zwischen Januar und Juli etwa 9 Mrd. US-Dollar an Wihrungsreserven verloren hatte und
eine Forward-Position in Héhe von 23 Mrd. US-Dollar hielt, gab sie schlieBllich den gegentiber

einem Wihrungskorb fixen Wechselkurs auf.

Am Tag der Freigabe verlor der Baht gegentiber dem US-Dollar tiber 18,5% an Wert, so dal3 das
Problem der in Auslandswihrung denominierten Kredite und der Bestand an notleidenden Dar-
lehen im privaten Sektor in den Vordergrund riickte. Die Abwertung verteuerte den Schulden-
dienst, so dal} auslindische Gldubiger befiirchteten, ein Grofiteil ihrer Forderungen hitte
uneinbringlich werden kénnen. Auch herrschte Unsicherheit dariiber, ob und inwieweit die thai-
lindische Zentralbank fiir Zahlungsverpflichtungen inlindischer Schuldner einstehen wiirde, zu-
mal sie seit der Suspendierung der 16 Spezialbanken, widerspriichliche Aussagen dartiber machte.
Am 4. Juli hieB3 es zunichst, da3 die Tilgung von Auslandsverbindlichkeiten nicht garantiert wiir-
de. Aus diesem Umstand heraus sahen sich viele inlindische Finanzinstitute der Situation ausge-
setzt, dal3 auslindische Gldubiger fillig werdende kurzfristige Kredite nicht erneuerten und
zusatzliche Darlehen Gberhaupt nicht zur Verfiigung stellten. Aus der Wahrungskrise entwickelte

sich nun eine Finanzkrise. Um die einsetzende Kapitalflucht zu dimpfen und den drohenden

284 An den Aktionen waren die Geldbehérden von Indonesien, Malaysia, den Philippinen und Singapur beteiligt.
285 Vgl. Far Fastern Economic Review, 19.06.1997, S. 78.
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Zusammenbruch des Finanzsystems zu verhindern, erklirte die Wihrungsbehorde zehn Tage

spater, am 14. Juli, sie sei falsch interpretiert worden.”®

Es zeigte sich immer offensichtlicher, daf3 die Entwicklung Regierung und Zentralbank tberfor-
derte. Ein klares Konzept zur Bewiltigung der Wihrungs- und Finanzkrise war nicht zu erken-
nen. Demzufolge verlor der Baht weiter an Wert, die Marktzinssitze stiegen, ohne den
Kapitalabfluf3 stoppen zu konnen, weiter an. Folglich nahm der Anteil notleidender Kredite im
Bankensektor zu, wobei das AusmaB in der Krise noch kaum zu beziffern war.””’ Die Regierung
sah keine Méglichkeit mehr, die Krisen selbstindig l6sen zu kénnen, so daf3 sie den IWF am 28.

Juli offiziell um Unterstiitzung bat.

3.4.2 Indonesien

Die Fundamentaldaten Indonesiens deuteten im Gegensatz zu denen Thailands 1996 nicht auf
eine sich verschlechternde Verfassung der Volkswirtschaft. Das Leistungsbilanzdefizit lag fiir das
Gesamtjahr bei knapp 3,4% des BIP, welches seinerseits mit nahezu 8% wuchs. Allein die Infla-
tionsrate fiel im Vergleich zu den anderen hier untersuchten Lindern mit rund 8% hoch aus, sank
jedoch schnell und bestindig. Lediglich protektionistische Mal3nahmen der Regierung sowie eth-
nische Konflikte innerhalb des Landes hitten das Investorenvertrauen in 1996 nachhaltig eintri-
ben kénnen. Der damalige Staatsprasident, Subarto Subartoor Soehartoboth, beabsichtigte, bestimmte
Industriezweige in Indonesien zu etablieren. Insbesondere versuchte er, mit seinem sogenannten
Timor-Automobil-Programm eine nationale Automarke aufzubauen. Dementsprechend wurden
auslindische Fahrzeuge mit hohen Zéllen belegt. Zudem stellte Su#barto bestimmte Unternehmen,
wie beispielsweise den Mineral6lkonzern Chandra Asri, unter staatlichen Schutz, indem er ihre
Geschiftstitigkeit subventionierte. Dabei handelte es sich jedoch um Malnahmen, mit denen
sich auslindische Investoren ,arrangieren konnten. Unberechenbarer dagegen waren ethnische
Konflikte in Indonesien, die auch Mitte der 1990er Jahre immer wieder in bewaffneten Ausei-
nandersetzungen eskalierten. Allerdings zeigte sich der Aktienmarkt in Jakarta von diesen politi-
schen Risiken weitgehend unbeeindruckt. Auch die Tatsache, dafl die Rupiah lediglich 3,2%
anstatt der nach dem Managed Float geplanten 4% bis 5% abgewertet wurde, beunruhigte Wert-
papierinvestoren nicht. Der Aktienindex fiir indonesische Standardwerte, JSX-Composite, verlief
ab Mitte 1996 in einer Aufwirtsbewegung und erreichte im Februar 1997 trotz des Ausbruchs
politischer Unruhen auf der Insel Java ein neues Allzeithoch. Die Leistungen des Finanzministe-
riums und der Zentralbank, Bank Indonesia, wurden von in- und auslindischen Marktteilneh-
mern als fir siidostasiatische Verhiltnisse tiberdurchschnittlich gut eingeschatzt, was jedoch, wie

Kapitel 3.1.1.2 gezeigt hat, auf den Mangel an Transparenz zurtickzufiihren gewesen sein kénnte.

286 Vgl. Far Fastern Economic Review, 31.07.1997, S. 59.
287 Ex post wurde der Bestand offiziell mit 45% angegeben. Vgl. Abbildung 31 auf Seite 113.
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Allerdings mehrte sich die Anzahl der Beobachter, die die Wirtschaft Indonesiens an einem
Scheideweg sahen. Denn erstens konnte ein Land, das Mitglied der Welthandelsorganisation war,
eine derart protektionistische Wirtschaftspolitik nicht durchhalten. Zweitens zeigte sich auch die
Bank Indonesia zogerlich im Umgang mit insolventen Finanzinstituten, so dal3 unter Analysten
die Frage diskutiert wurde, ob sich in Indonesien die gleichen Probleme im Finanzsektor entwi-
ckeln konnten wie in Thailand. Die indonesische Zentralbank erkannte zwar die Gefahr, die bei-
spielsweise in einer unkontrollierten Kreditausweitung durch die Finanzinstitute lag, und stellte
deshalb entsprechende Richtlinien auf: Sie verlangte von den 240 Banken des Landes seit 1995
eine Mindesteigenkapitalquote von 12%, erhohte den Mindestreservesatz im April 1997 auf 5%
und legte den Banken mittels Moral Suasion bereits 1996 nah, erstens die Kreditvergabe um nicht
mehr als 17% pro Jahr zu erh6hen und zweitens tiiber Fusionen nachzudenken. Allerdings lag das
Kreditwachstum weiterhin bei rund 26% und auch Bankzusammenschliisse fanden bis Mai 1997

nicht statt.”

Da die Zentralbank mit Moral Suasion ihr Ziel offensichtlich nicht erreichte, die Datlehensverga-
be zu dimpfen, ergriff sie im Mirz weitere MaBnahmen, das Kreditwachstum zu begrenzen.
Obwohl die neuen Richtlinien vordergrindig Entschlossenheit der Zentralbank demonstrierten,
fehlten nicht nur Sanktionsmoglichkeiten, sondern auch politischer Wille Regelmilachtungen zu
ahnden. Das heil3t, insolvente Banken wurden nicht zur Geschiftsaufgabe gezwungen. Promi-
nente Beispiele daftir waren die Bank Pacific und die Bank Yama. In beiden Fillen lag der Grund
augenscheinlich darin, da} fihrende Personlichkeiten beider Institute eng mit der Familie des
Prisidenten Suharto verbunden waren.”” Doch weder die seit Jahren bekannte Korruption noch
das Leistungsbilanzdefizit oder die Ereignisse in Thailand konnten das Investorenvertrauen im
Frihjahr 1997 erschiittern. Der JSX-Composite nahm nach einer kleinen Verschnaufpause in der
zweiten Maihilfte, die unter anderem auf die bevorstehende Prisidentschaftswahl am 29. Mai
zurickzuftihren war, Anfang Juni wieder Kurs auf neue Allzeithochststinde (Abbildung 2 auf
Seite 31). Und obwohl die Situation in Thailand verdeutlichte, wie labil stidostasiatische Volks-
wirtschaften aufgrund ihrer Leistungsbilanzdefizite und anfilligen Finanzsektoren waren, gingen
Analysten noch im Juni davon aus, dafl Indonesien weit von einer Krise entfernt sei, zumal die
Zentralbank die Inflationsrate ebenfalls in den Griff bekommen hatte.” Auch das Weltwirt-
schaftsforum in Genf stufte in seinem Global Competitive Report 1997 Indonesien von Platz 30
auf Platz 15 herauf.””

In der ersten Woche nach Freigabe der thailindischen Wahrung am 2. Juli, zeigten sich sowohl
die indonesische Rupiah als auch die Aktienborse noch weitgehend unbeeindruckt. Die Rupiah

gewann leicht an Wert und der JSX-Composite erreichte am 8. Juli mit 741 Punkten sein bisheri-

288 Vel. Far Eastern Economic Review, 22.05.1997, S. 53.
289 Vel. Far Eastern Economic Review, 22.05.1997, S. 57.
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ges Allzeithoch. Obwohl die hohe externe Verschuldung des privaten Sektors sowie das sich ver-
groBBernde Leistungsbilanzdefizit als Gemeinsamkeit mit Thailand wahrgenommen wurde, setzte
noch kein Vertrauensverlust ein, der sich in Kapitalabfliissen geduf3ert hitte. Dies lag méglicher-
weise daran, daf3 die Rupiah nicht beziiglich eines Wihrungskorbs fixiert war, sondern innerhalb
eines Wechselkurskorridors frei schwanken konnte. Spekulative Angriffe auf die Rupiah wurden
nicht mit Interventionen auf dem Devisenmarkt, sondern mit einer Ausweitung des Korridors
von 8% auf £12% beantwortet. Die Erfolgsaussichten solcher Angriffe wurden damit schwieri-
ger vorhersehbar als etwa bei fixiertem Wechselkurs, weil sich das Eingreifen der Zentralbank

kaum abschitzen lieB.%>

Allerdings konnte sich Indonesien den Geschehnissen in Thailand schliellich doch nicht entzie-
hen. Die Rupiah hatte bis Mitte August 18% ihres Wertes eingebii3t. Die Zentralbank versuchte
dem entgegenzuwirken, indem sie ihren SBI-90-Tage-Zinssatz von 11,25% auf 28% erhéhte und
weitere Mallnahmen ergriff, die Geldmenge zu verringern. Auf dem privaten Geldmarkt muliten
jedoch bereits viel héhere Zinsen gezahlt werden. Beispielsweise erreichte der Interbanken-
Tagesgeldsatz am 20. August 98%. Unter anderem diese Liquiditdtsklemme lie3 Anleger fluchtar-
tig die Borse verlassen. Nach dem Allzeithoch des JSX-Composite in der ersten Juliwoche, verlor
der Index allein im August Gber 30% seines Wertes. Wahrend sich heimische Anleger in hoch-
verzinsliche Anleihen zu retten versuchten, zogen auslindische Aktieninvestoren ihr Geld zu-
meist vollstindig aus Indonesien ab, was die aufgrund der Wechselkursentwicklung steigende
Auslandsverschuldung der Unternehmen in das Bewuf3tsein der Anleger rickte. Auch Indonesien
hatte nun das Vertrauen der Investoren verloren. Selbst die Veroffentlichung guter Wirtschafts-
zahlen® konnte daran nichts mehr dndern, denn es schien sicher, daB sich diese Zahlen nach der
bisherigen Abwertung in der zweiten Jahreshilfte verschlechtern wiirden. Am 13. August sah sich
die Zentralbank nicht mehr in der Lage, die Rupiah in ihrem Wihrungsband von £12% zu hal-
ten, so dal} sie tags darauf den Wechselkurs freigab. Um den freien Fall der indonesischen Wah-
rung dennoch zu bremsen, hielt die Zentralbank weiterhin an ihrer restriktiven Geldpolitik fest,
was die private Wirtschaft in Liquiditidtsprobleme mit den entsprechenden negativen Auswirkun-
gen auf ihre Geschiftstitigkeit und damit ithre Gewinne brachte. Aus diesem Grund litt die Borse
unaufhaltsam unter Kapitalentzug, zumal fiir Anleger nicht abzuschitzen war, inwieweit der pri-

vate Sektor Indonesiens durch die Wahrungskrise geschwicht wiirde (Abbildung 2 auf Seite 31).

Zur Bewiltigung der Wihrungs- und zur Vermeidung einer Finanzkrise wurde am 3. September
ein Aktionsplan verabschiedet. Dieser sah vor, Steuerausfille im Haushaltsplan zu berticksichti-
gen, solche staatliche und private Investitionsprojekte zu verschieben, die mit hohen Importen
verbunden waren, die Umsatzsteuer auf Luxusgiiter zu erhéhen sowie Einfuhrzélle auf Zwi-

schenprodukte zu senken, um Exporte anzuregen. Dariiber hinaus wurde angedroht, angeschla-

22 Vgl. Far Eastern Economic Review, 24.07.1997, S. 84.
293 Inflationsrate fur Juli: 5,1%; Handelsbilanziberschufs im Mai von 970 Mio. US-Dollar; Exportwachstum (ohne
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gene Banken zu liquidieren, falls Fusionen oder Ubernahmen nicht stattfinden. SchlieBlich hob
die Regierung die Obergrenze von 49% auf, die fir die Beteiligung auslindischer Investoren an
heimischen borsennotierten Unternehmen galt. Allerdings waren viele Analysten der Meinung,
daf3 diese Maf3nahmen nicht weit genug gingen, denn tiefgreifende strukturelle Reformen, fir die
jetzt ein giinstiger Zeitpunkt gewesen wire, fehlten in dem Aktionsplan.”* AuBerdem riickte die
Regierung von ihrer restriktiven Zinspolitik ab, ohne jedoch ein Konzept vorzulegen, mit dessen
Hilfe der angeschlagene Finanzsektor hitte nachhaltig saniert werden koénnen. Auch die indonesi-
sche Strategie zur Bewiltigung der Krise trug eher zur Verunsicherung der Investoren bei, so dal3
sich Kapitalabfliisse weiterhin nicht stoppen lieBen. Daher beschlof3 die Regierung Indonesiens
am 8. Oktober offiziell den IWF um finanzielle Hilfe zu bitten.

3.4.3 Malaysia

Wie in Indonesien deuteten nur wenige offensichtliche Anzeichen darauf, dafl in Malaysia wirt-
schaftliche Probleme bevorstehen kénnten. Die Regierung sah keine Hindernisse auf dem Weg
zu ihrem Ziel, aus Malaysia bis zum Jahr 2020 einen Industriestaat gemacht zu haben. So wurde
im Mai 1996 der siebente Finfjahresplan verkiindet, der bis 2000 ein durchschnittliches Wirt-
schaftswachstum von 8% vorsah.” Die wirtschaftliche Entwicklung war so gut, dal Premiermi-
nister Mahathir groB3e inlindische Unternehmen aufforderte, im Ausland zu investieren, was diese
auch taten.”” Allerdings versuchte die Regierung den Schwachstellen im Finanzsektor entschie-
dener entgegenzutreten als in den Jahren zuvor. Die seit Ende der 1980er Jahre mittels Moral
Suasion angemahnten Fusionen, hatten sich nur in einem Fall erfilllt. Auch die Einfihrung des
Zweiklassensystems im Bankensektor 1994, das nach Kapitalisierung unterschied und nur Ban-
ken der ersten Klasse beispielsweise die Er6ffnung von Fremdwihrungskonten erlaubte, dnderte
daran nichts. Da der Druck der Welthandelsorganisation auf Malaysia zunahm, sein Finanzsystem
fur die auslindische Konkurrenz weiter zu 6ffnen,”” verstirkte die Zentralbank im Dezember
1996 ihre Bemuhungen, indem sie die Eigenkapitaluntergrenzen fir Klasse-1-Banken stufenweise
bis auf 400 Mio. US-Dollar Ende 1997 erhohte. Ahnliche Auflagen wurden den Spezialinstituten
fiir Verbraucherfinanzierung gemacht. Die Regierung beabsichtigte damit, die 37 Geschiftsban-
ken und 40 Spezialinstitute in sechs Grof3banken zu vereinen. Einen weiteren Schwachpunkt sah
die Geldbehorde in der Kreditvergabepraxis, durch die vielfach Investitionen in Immobilien und
Wertpapiere geférdert wurden. Um die Entwicklung zu bremsen, setzte die Bank Negara Malay-
sia Obergrenzen bei der Kreditvergabe von 15% fiir den Wertpapier- und 20% fiar den Immobi-
lienbereich. Obwohl kein offensichtlicher Anlal} zur Sorge bestand, der Anteil der notleidenden
Kredite lag laut BIZ bei 3,9%, gab die Zentralbank damit indirekt zu verstehen, dal3 in Malaysia

dhnliche Probleme wie in Thailand vorhanden sein konnten. Jedoch nahmen Investoren diese

294 Vgl. Far Eastern Economic Review, 04.09.1997, S. 62.
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noch nicht wahr, so daf} der Aktienindex fiir malaysische Standardwerte, KILCI, Ende Februar
1997 mit 1271 Punkten einen historischen Hochststand erreichte (Abbildung 3 auf Seite 34).

Seither konnte sich Malaysia den Auswirkungen der wirtschaftlichen Probleme in Thailand nicht
mehr entziechen. Der KLCI vertlor in den folgenden zwei Monaten mehr als 14%, so dal3 erste
Analysten ein Ende des langjahrig hohen Wirtschaftswachstums vermuteten, zumal sich in den
1990er Jahren Uberkapazititen in nahezu allen Sektoren des Landes aufgebaut hatten.””® Daher
stiegen Sorgen uber die Folgen einer moglicherweise bevorstehenden Abwertung des thailindi-
schen Baht, was Kapitalabflisse auch aus Malaysia und héhere Zinsen bedeutet hitte. Deshalb
beteiligte man sich Mitte Mai mit anderen stdostasiatischen Staaten an Aktionen zur Stabilisie-
rung des Baht. Aber auch am heimischen Devisenmarkt wurde interveniert, um die hohe Wech-
selkursvolatilitit zu glitten. Zusitzlich griff die Zentralbank auf dem Terminmarkt ein, indem sie
Spekulanten Liquiditit entzog. Obwohl diese MaB3nahmen erfolgreich waren, fithrte der Liquidi-
titsentzug zu steigenden Zinsen, die erst nach vier Wochen und nach massiver Liquiditdtszufuhr
ein Niveau erreichten, das nur wenig tber dem vor der Intervention lag (Abbildung 38 auf Seite
131). Als Thailand Anfang Juli den Wechselkurs des Baht schlieBlich freigab, konnte auch der
Wert des Ringgit den Wihrungsturbulenzen nicht mehr standhalten, so daf3 die Bank Negara
Malaysia ihre Interventionen am Devisenmarkt zwei Wochen spiter einstellte. Mit der einsetzen-
den Abwertung und der Bekanntgabe eines schlechter als erwarteten Leistungsbilanzdefizits fir
Juni dnderte sich die Stimmung bei Investoren beziiglich der zukinftigen wirtschaftlichen Ent-

wicklung, die sich unter anderem an der Borse vermehrt in Leerverkdufen von Aktien dullerte.

Die Gegenmalinahmen der Regierung, die Abwertung der Wihrung und den Verfall der Aktien-
kurse aufzuhalten, konnten den Eindruck der Planlosigkeit und Ignoranz gegeniiber der Entwick-
lung erwecken. Mabhathir sah die Ursachen der fortschreitenden Abwertung weniger in
inlindischen Problemen als vielmehr in Spillover-Effekten aus anderen Lindern sowie kriminel-
len Machenschaften internationaler Devisenspekulanten. In seiner bekannten Rede am 20. Sep-
tember auf der gemeinsamen Jahrestagung von IWF und Weltbank in Hongkong bezeichnete er
den Devisenhandel, sofern er nicht der Finanzierung realwirtschaftlicher Geschifte diente, als
unnétig, unproduktiv und unmoralisch. Folglich sei er zu verbieten.”” Diese Rede schiirte die

Furcht vor erneuten Kapitalverkehrskontrollen und sorgte fiir eine weitere Abwertung des Ring-

git.

Gleichfalls zerstorend auf das Investorenvertrauen konnten die Eingriffe beziehungsweise das
Andeuten von Eingriffen der Regierung in das Geschehen am Wertpapier- und Devisenmarkt
gewirkt haben. So verfiigte sie beispielsweise am 27. August ein Leerverkaufsverbot von Aktien

der 100 gréBiten borsennotierten Unternehmen und erschwerte den Handel durch die Auflage,

27 Es gab zwar auslindische Banken in Malaysia. Diese waren streng reguliert und durften keine Filialen eréffnen.
298 Vgl. Far Fastern Economic Review, 15.05.1997, S. 85 f.
29 Vgl. Mahathir, 1997, S. 4.
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dal3 Anteilscheine erst dann verkauft werden durften, wenn sie in effektiven Stiicken bei den ent-
sprechenden Brokern vorlagen. Diese Ma3nahmen hatten genau den unerwinschten Effekt, dal3
sowohl Auslinder versuchten schnellstméglich ihre Aktien loszuwerden als auch Inlinder dies als
Gelegenheit ergriffen, den Aktienmarkt noch mit einem ,,blauen Auge* verlassen zu kénnen.
Folglich wurde das Verbot der Leerverkidufe am 3. September wieder aufgehoben. Anfang des
gleichen Monats erklirte Mahathir, daB3 er den ,,Employees Provident Fund“’” dazu nutzen wolle,
malaysischen Aktiondren Wertpapiere mit einem Aufschlag abzukaufen. Darin wurde ein Ver-
such Mabhathirs gesehen, Familienmitglieder und Freunde vor weiteren Borsenverlusten zu bewah-
ren.  Aber auch in Liquidititsschwierigkeiten —geratene ~ GroBunternechmen — und
Infrastrukturprojekte sollten damit gestiitzt werden. Neben vielen kleineren Hilfsaktionen wur-
den beispielsweise der Bau eines in seiner Dimension umstrittenen neuen Flughafens nahe der
Hauptstadt mit 1 Mrd. (etwa 263 Mio. US-Dollar) sowie ein tberschuldeter Stahlproduzent, Per-
waja, mit 710 Mio. Ringgit (etwa 187 Mio. US-Dollar) abgesichert. Insbesondere die Hilfe fiir
Perwaja sorgte fiir Aufsehen, weil das Unternehmen fruher bereits zweimal in Konkurs gegangen
war, aber beide Male mit finanziellen Mitteln des Staates vor einer SchlieBung bewahrt wurde.
Analysten sahen darin den Versuch Mabathirs, Insolvenzen, die als unvermeidlich erachtet wur-
den, so weit wie moglich in die Zukunft zu verschieben.” Diese Bail Outs nahmen im Laufe der
Krisenmonate an Haufigkeit zu, widersprachen aber der bis in den Februar 1998 offiziellen Re-
gierungshaltung, die solche Aktionen unter Verwendung offentlicher Gelder als politisch nicht
akzeptabel verwarf.” Viele Analysten werteten diese unschliissige Politik als eigentliche Ursache,

die die Wihrungskrise in Malaysia erst richtig ins Rollen gebracht habe.™

Die Leichtfertigkeit, mit der Mahathir die Krise zu meistern versuchte, dullerte sich auch in dem
am 17. Oktober durch den Finanzminister Anwar Ibrahim vorgelegten Haushaltsentwurf fiir 1998.
Obwohl die Wihrungskrise bereits drei Monate andauerte, schien sie fir den Premierminister
noch immer ein voriibergehendes Phinomen zu sein, woftr beispielsweise auch die Tatsache
sprechen konnte, dal3 sich Malaysia finanziell an dem IWF-Hilfsprogramm fir Indonesien betei-
ligte. Der Haushaltsentwurf sah eine leichte Steigerung der Ausgaben, aber trotzdem ein Budge-
tiberschufl in Hohe von 3% des BIP vor. Dabei wurde ein Wirtschaftswachstum fir 1998 von
7% zugrunde gelegt, wihrend private Analysten nur noch 5% prognostizierten. Das Leistungsbi-
lanzdefizit sollte durch die Einfithrung oder Erh6hung von Importzdllen sowie einer Kampagne
fiir malaysische Guter reduziert werden. Wichtige bereits geplante oder begonnene Infrastruktur-

projekte, wie der Bau eines groen Staudamms, des neuen Flughafens oder der Bau der lingsten

30 Der Employees Provident Fund ist ein 1955 gegriindeter Pensionsfonds, der 85% des malaysischen Pensions-
fondsvermégens in sich vereint. Dabei zahlen nicht selbstindig titige Arbeitnehmer, aufler Beamte, obligato-
risch 11% ihrer Gehilter, erginzt durch einen Arbeitgeberanteil von 12%, in den Fonds ein. Das Vermégen
belief sich 1997 auf etwa 129 Mrd. Ringgit (etwa 34 Mrd. US-Dollar).

31 Vgl. Jomo, 1998, S. 186 £.

392 Vgl. Far Eastern Economic Review, 30.04.1998, S. 60 f.

303 Erklirung in einem Interview mit internationalen Journalisten, auszugsweise abgedruckt im Far Eastern Econo-
mic Review, 14.02.1998, S. 14 f.

304 Vgl. Far FEastern Economic Review, 02.10.1997, S. 84.
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Briicke der Welt, sollten verschoben beziehungsweise zeitlich gestreckt, jedoch nicht verworfen
werden, was Analysten mehrheitlich in der Weise interpretierten, daf3 die Regierung nicht Willens
war, ,ihren Girtel enger zu schnallen®. Dartiber hinaus erweckte Finanzminister Anwar, der
gleichzeitig die oberste Dienstaufsicht iiber die Zentralbank besal3, nicht den Eindruck, als beab-
sichtige er zur Stiitzung der heimischen Wihrung die Leitzinsen zu erhéhen.” Folglich verlor die
Wihrung tags darauf erneut 3% an Wert, und der KLCI biite 4% ein. Allerdings konnte dafir

auch die allgemeine Unsicherheit in Sudostasien verantwortlich gewesen sein.

Als sich die Wahrungskrise weiterhin nicht stoppen lieB3, kiindigte Mahathir am 22. November die
Grindung des National Economic Action Council (NEAC) an, der am 7. Januar 1998 unter der

Fithrung des ehemaligen Finanzministers Daim Zainuddin™™

offiziell seine Arbeit mit der Aufgabe
aufnehmen sollte, eine Krisenbewaltigungsstrategie zu entwickeln. Anfang Dezember wurde der
Haushaltsentwurf fiir 1998 revidiert. Anscheinend hatte Mabathir schlieBlich den Ernst der Lage

erkannt.

3.4.4 Korea

Auf den Aktienmirkten in Korea zeichnete sich eine dhnliche Entwicklung wie in Thailand ab.
Hier erreichte der KOSPI im November 1994 mit 1138 Punkten einen historischen Ho6chststand.
Seither bildete der Index einen Abwirtstrend aus, der sich mit Beginn der Wahrungs- und Fi-
nanzkrise in Thailand nochmals beschleunigte, so da3 der KOSPI zwischen November 1994 und
Dezember 1997 nahezu 70% seines Wertes verlor (Abbildung 4 auf Seite 38).

Die Ursachen fiir diese Entwicklung waren vielfiltig. Zwischen 1994 und 1996 wurden die wirt-
schaftlichen Probleme im Industrie- und Finanzsektor des Landes zunichst noch durch giinstige
auflenwirtschaftliche Rahmenbedingungen tberdeckt. Das Leistungsbilanzdefizit war im Ver-
gleich zu anderen Ostasiatischen Staaten gering und durch Nettokapitalimporte finanziert, die
Wihrungsreserven stiegen, und die Inflationsrate bewegte sich auf niedrigem Niveau. Auch in-
ternational fanden die 6konomischen Erfolge Koreas Anerkennung, indem das Land 1996 als 29.
Mitglied der Organisation fir Wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD) aufge-
nommen wurde. Allerdings waren mit diesem Schritt weitere tiefgreifende Maf3nahmen zur Libe-
ralisierung der Finanz- und Gltermirkte sowie ein Abbau des Biirokratismus verbunden. Dies
bedeutete fiir die Chaebols den zumindest teilweisen Verlust geschtitzter heimischer Markte und

den Abbau staatlicher Subventionen.

3% Vgl. Far Eastern Economic Review, 30.10.1997, S. 61.
306 Daim war ein wichtiger und michtiger Mann im Hintergrund. Er hatte Malaysia in den 1980er Jahren aus einer
tiefen Rezession gefiihrt und galt als enger Vertrauter des Premierministers Mahathir.

85



Am 23. Januar 1997 muBlte sich das vierzehntgro3te Konglomerat Koreas, Hanbo Iron & Steel
Co. (kurz: Hanbo Steel), fiir zahlungsunfihig erkliren, nachdem fillige Rechnungen nicht mehr
beglichen werden konnten, weil sich eine Schuldenlast von tber 5 Billionen Won (iber 5,26 Mrd.
US-Dollar) aufgebaut hatte, die dem Sechzehnfachen des Eigenkapitals entsprach. Dies war seit
zehn Jahren der erste Bankrott eines Chaebols in Korea. Der Ursprung dieses Zusammenbruchs
lag hauptsichlich in dem Versuch Hanbo Steels, durch Ausweitung der eigenen Produktionska-
pazitit zu den grofiten der koreanischen Konglomerate aufzuschlieBen. Dafiir sollte ein neuer
Stahlwerkkomplex errichtet werden, fir dessen Bau das Unternehmen Kredite in Héhe von an-
nihernd 5 Billionen Won aufnahm. Damit tiberforderte sich das Konglomerat finanziell, zumal
kaum Nachfrage fir den zusitzlichen Stahl bestand. Im Laufe der politischen und juristischen
Aufarbeitung des Konkurses, offenbarte sich einmal mehr wie sehr Politik, Bankensystem und
Chaebols durch Korruption miteinander verbunden waren. Denn es stellte sich heraus, daf3 die
Aufnahme derartig hoher Darlehen nur durch Bestechung von Parlamentsmitgliedern moglich

3
wurde.”

Zwei Monate spiter erklirte mit Sammi Steel, eine Tochtergesellschaft des sechsundzwanzig-
groBBten Konglomerats, ein weiteres grof3es Unternehmen seine Zahlungsunfihigkeit. Dadurch
erhielt das Vertrauen in- und auslindischer Kreditgeber einen zusitzlichen Dimpfer, und die
Sorge tber ein generelles Verschuldungsproblem in der koreanischen Privatwirtschaft stieg. Ob-
wohl die Regierung beteuerte, daf3 in Schwierigkeiten geratene Unternehmen fortan ohne finan-
zielle Unterstitzung des Staates auskommen miifiten, fragten sich Marktteilnehmer immer 6fter,
wie lange diese Haltung Bestand haben wiirde, zumal in den dreiflig Jahren zuvor immer staatli-
che Mittel zur Sanierung geflossen waren. Die Frage lautete deshalb nicht, ob die Regierung ein-
greifen wiirde, sondern wann und wie, denn das gesamte wirtschaftliche Handeln der
GroBkonzerne basierte bis dahin auf dieser Annahme. Aulerdem hiuften sich speziell seit dem
Frihjahr 1997 Bestinde an notleidenden Krediten bei vielen kapitalgebenden Banken.”” Finanz-
institute wurden risikoaverser und schrinkten die Vergabe neuer Darlehen ein, was insbesondere
mittelgrofle und kleinere Betriebe, das hei3t Unternehmen ohne oder mit nur geringem Einfluf}
auf Politiker, in Schwierigkeiten brachte, ihren Zahlungsverpflichtungen nachzukommen. Um
drohende Konkurse abzuwenden, griff die Bank of Korea schlieflich doch ein, indem sie sieben
der Banken, die unter den Insolvenzen von Hanbo und Sammi Steel am stirksten betroffen wa-
ren, mit Notfallkrediten unterstiitzte. Aullerdem verabschiedete die koreanische Regierung im
April ein Unterstiitzungspaket mit dem Ziel, weitere Banken vor der Zahlungsunfihigkeit zu be-
wahren. Als Gegenleistung verpflichteten sich diese, weiterhin Kredite auch an solche Unter-
nehmen zu vergeben, die nicht mehr in der Lage waren, bereits vorhandene Kredite zu bedienen.

Zudem wurde die sogenannte Korea Asset Management Corporation mit dem Ziel gegriindet,

37 Fur eine ausfithrliche Darstellung der Ereignisse im Fall Hanbo Steel vgl. Far Eastern Economic Review,
13.02.1997, S. 53.

308 Zwei der groBiten Kreditgeber fir Hanbo Steel, die Korea First Bank und die Korea Exchange Bank, waren auch
mit hohen Kreditvolumina bei Sammi Steel engagiert. Vgl. Far Eastern Economic Review, 03.04.1997, S. 45.
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Banken notleidende Kredite mit einem Abschlag abzukaufen, um spiter eine Umschuldung in die

Wege zu leiten.

Fir etwas Erleichterung der angespannten Lage sorgte Anfang Mai eine zwolfprozentige Aufwer-
tung des japanischen Yen gegeniiber dem US-Dollar innerhalb von knapp drei Wochen. Davon
konnte auch der koreanische Won wegen seiner engen Bindung an die US-Wihrung profitieren.
Da Korea und Japan in weiten Teilen ihrer Exportwirtschaft miteinander konkurrieren, stellten
sich bessere Erwartungen beziiglich der Exportentwicklung des Landes ein, die sich auch positiv
auf den seit Mitte Februar um 13% gefallenen KOSPI tibertrugen, der noch einmal bis zum Be-
ginn der Wihrungskrise in Thailand rund 22% zulegen konnte. Auch realwirtschaftlich brachten
die Monate Mai und Juni etwas Entspannung, so dal} einige Analysten bereits von einer leichten
Erholung der koreanischen Wirtschaft sprachen. Die Auftragseinginge aus dem Ausland nahmen
zu, und die Nachfrage nach Giitern koreanischer Schlisselsektoren wie Halbleiter, Stahl und
Schiffbau zeigte gegentiber 1996 leichte Erholungstendenzen. Gleichzeitig gingen die Importe
zurlck, so dal3 sich der Fehlbetrag in der Leistungsbilanz im zweiten Quartal gegentiber den drei
Monaten zuvor mehr als halbierte (Abbildung 36 auf Seite 124). Ein weiterer Aspekt, der Analys-
ten zuversichtlicher stimmen konnte, daf3 Korea nicht in die gleichen Schwierigkeiten geraten

wirde wie Thailand, war der gutsituierte Bau- und Immobiliensektor.

Die Hoffnung auf eine nachhaltige Besserung wurde allerdings endgiiltig zerstort, als mit Kia
Ende Juni das achtgroB3te Konglomerat in Zahlungsschwierigkeiten geriet, weil in einer Studie des
Forschungsinstituts der Samsung-Gruppe seine finanzielle Gesundheit sowie die Sachkompetenz
der Unternehmensfithrung angezweifelt wurden, worauf einige Gldubiger ihre Kreditvertrige mit
Kia kiindigten. Der Chaebol konnte durch intensive Verhandlungen mit Kapitalgebern sowie
Stiitzungskrediten der Regierung vor dem Konkurs gerettet werden. Allerdings lag die Geschafts-
fihrung der Kia-Gruppe fortan in den Hinden der kreditgebenden Banken, die ein geeignetes
Konzept fur die Sanierung erarbeiten sollten. Obwohl die Regierung bereits eingegriffen hatte,
versuchte sie deutlich zu machen, daB3 sie eine schnelle Losung der Probleme bei Kia ohne staat-

liche Unterstiitzung wiinschte.””

Neben den speziellen Problemen Koreas fithrten die Ereignisse in Indonesien, Malaysia und
Thailand seit Anfang Juli zu Diskussionen dariiber, ob hier eine dhnliche Krise bevorstehe, zumal
die eigene Wihrung zusehends gegentiber dem US-Dollar abwertete, die Zinssitze stiegen, Nach-
richten tber weitere Unternehmenszusammenbriiche sowie insbesondere das politische Gezerre
um die Zukunft der Kia-Gruppe Investoren zusitzlich verunsicherten. Diese Verunsicherung
spiegelte sich auch am Aktienmarkt in Form tendenziell sinkender Kurse bei hoher Volatilitat
wider. Daher sah sich die Regierung am 25. August gezwungen, erneut ein Notfallprogramm zu

verabschieden. Zu den wichtigsten Maf3nahmen gehérten die Bereitstellung zinsgunstiger Kredite

39 Vgl. Far FEastern Economic Review, 21.08.1997, S. 82.
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fir liquidititsarme Banken in H6he von insgesamt 4 Billionen Won (etwa 4,5 Mrd. US-Dollar)
sowie zur Beruhigung auslindischer Glaubiger staatliche Ausfallgarantien fiir Auslandsdarlehen
heimischer Finanzinstitute. Das Vertrauen der Investoren konnte dadurch allerdings nicht wieder
hergestellt werden: Trotz Intervention der Zentralbank verlor die Wihrung weiter an Wert und

auch der KOSPI sank in den fiinf folgenden Borsentagen um weitere 8%.

Da das Kia-Management und die beteiligten Banken sich bis in den Oktober hinein nicht tber
eine Strategie zur Sanierung des Unternehmens einigen konnten, entschied die Regierung am 22.
Oktober, entgegen ihren friheren Verlautbarungen der Nichteinmischung, daf3 sie Kia Motors,
das Flaggschiff der Kia-Gruppe, unter staatliche Aufsicht stellen werde, um die Umstrukturierung
selbst einzuleiten. Diese MaB3nahme wurde von inlindischen Marktteilnehmern begrifit, weil
Arbeitsplitze gesichert schienen, von auslindischen Investoren jedoch als Unwillen interpretiert,
im Industriesektor endlich marktwirtschaftliche Krifte wirken zu lassen und nicht mehr be-
standsfihige Unternehmen zu liquidieren. Die Regierung gestand ihr inkonsistentes Verhalten
zwar ein, rechtfertigte sich aber mit dem Hinweis auf tiefgreifende Nebeneffekte wie Arbeitslo-
sigkeit und Zahlungsschwierigkeiten im Finanzsektor, die keine andere Wahl lieBen. Ein zusitzli-
cher Beweggrund, der nicht ausgesprochen wurde, konnte die fir Mitte Dezember vorgesehene

Prisidentschaftswahl gewesen sein.

Allein die zehn prominentesten Konkurse innerhalb der Landesgrenzen erhéhten 1997 das Vo-
lumen an notleidenden Krediten bei Banken um tber 26 Billionen Won (etwa 27,3 Mrd. US-
Dollar). Aufgrund dessen stuften die einfluireichen Rating-Agenturen Moody’s und Standard &
Poot’s ihre Kreditratings sowohl fiir staatliche als auch private Finanzinstitute herab, wodurch
hoéhere Refinanzierungskosten entstanden. Als im Oktober viele Banken deshalb nicht mehr in
der Lage waren, kurzfristige Kredite umzuschulden beziehungsweise bei Falligkeit eine Erneue-
rung zu erreichen, begann der Won wieder an Wert zu verlieren. Die Zentralbank intervenierte
zwar, sie war jedoch gegen die immer schlechter werdende Stimmung bei auslindischen Investo-
ren machtlos. Wihrend im dritten Quartal die Nettokapitalimporte mit etwa 0,6 Mrd. US-Dollar
noch leicht positiv ausfielen, flossen im vierten mehr als 21 Mrd. US-Dollar aus Korea ab. Ein
Kreislauf bildete sich zwischen Abwertung und dadurch ausgelosten Zahlungsschwierigkeiten im
Unternehmens- und Finanzsektor, die ihrerseits Kapitalabzug und eine weitere Abwertung indu-
zierten. Am 10. November muften fir einen US-Dollar erstmalig mehr als 1000 Won gezahlt
werden. Die koreanische Wihrung erholte sich jedoch kurzfristig in den folgenden Tagen, weil
sich die Regierung ein Reformpaket verabschiedete, das die Zusammenfithrung der drei bis dahin
unabhingig voneinander agierenden Aufsichtsbehorden fiir Banken, Wertpapierhduser und Ver-
sicherungen unter einem Dach sowie Fusionen und Ubernahmen zwischen Geschiftsbanken
vorsah. Dieses Notfallprogramm zur Wiederherstellung des Vertrauens auslindischer Investoren
scheiterte jedoch am 17. des gleichen Monats an der parlamentarischen Ablehnung. Am selben
Tag gab die Bank of Korea bekannt, nicht mehr in den Devisenmarkt einzugreifen, worauf der
Kurs sofort wieder die psychologisch wichtige Marke von 1000 Won pro US-Dollar durchbrach.

Da in den drei folgenden Tagen schon zu Beginn der Borsenstunden der Handel mit der koreani-
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schen Wihrung ausgesetzt werden mufite, weil die Handelsspanne von £2,25% gegeniiber Vor-

tag erreicht war, wurde diese auf * 10% erweitert, was lediglich die Handelszeit etwas erweiterte.

Durch den Wertverfall des Won und der dadurch steigenden Auslandsverschuldung drohte der
Zusammenbruch des Finanzsektors. Die Regierung bekriftigte zwar noch am 19. November
offentlich, den IWF nicht um finanzielle Unterstiitzung bitten zu wollen, aber der Umfang der
Kapitalflisse machte deutlich, daf3 die Wihrungs- und Finanzkrise kaum ohne internationale Hil-
fe zu bewiltigen gewesen wire. Deshalb erklirte sie am 21. November schlieflich doch, die Hilfe
des IWF in Anspruch nehmen zu wollen. Im Laufe der zweiw6chigen Verhandlungen verlor die
Wiahrung weitere 13% und der KOSPI 14% an Wert, weil Anleger die Auswirkungen des restrik-
tiven IWF-Hilfsprogramms fiirchteten. Am 2. Dezember mufiten neun Geschiftsbanken ihre
Titigkeit wegen Illiquiditat einstellen. Das Hilfspaket unter Fithrung des IWF wurde schlieflich

am 4. Dezember unterzeichnet.

3.5 Fazit der Ursachenanalyse

Anfang der 1960er Jahre, noch bevor daran zu denken war, dal3 aus den hier untersuchten ostasi-
atischen Volkswirtschaften Emerging Markets werden wiirden, begann die Liberalisierung natio-
naler Finanzmirkte in wittschaftlich entwickelten Staaten. Die daraus resultierenden
internationalen Kapitalstréme trugen einerseits zu wirtschaftlichem Aufschwung, andererseits zu
héherer Volatilitit an den Finanzmirkten bei. Diesem Kurs der Offnung folgten zu Beginn der
1980er Jahre immer mehr wirtschaftlich weniger entwickelte Linder vornehmlich mit der Ab-
sicht, auslindisches Investitionskapital anzuziehen. Allerdings bedarf die Offnung nationaler Fi-
nanzmairkte geeigneter regulatorischer Rahmenbedingungen, damit Fehlverhalten seitens
nationaler Wirtschaftssubjekte vermieden oder zumindest effektiv aufgedeckt und sanktioniert
werden kann, um letztendlich die Funktionsfihigkeit des Finanzsystems dauerhaft zu sichern. In
Indonesien, Korea, Malaysia und Thailand fehlten diese Kontrollmechanismen teilweise oder
kamen aus unterschiedlichen Griinden nicht wirkungsvoll zum Einsatz. Daher konnten sich
Fehlentwicklungen einstellen, die aus Mangel an Transparenz und wegen des wirtschaftlichen
Aufschwungs in der ersten Hilfte der 1990er Jahre nicht wahrgenommen werden konnten oder
unterschitzt beziehungsweise ignoriert wurden. Die Analyse deutet ebenfalls darauf, daf3 mangel-
hafte Finanzaufsichten in Kombination mit steigenden Kapitalzuflissen aus dem Ausland, die
unter anderem durch berechenbare Wechselkursentwicklungen begilinstigt wurden, in einem
Kreislauf resultierten, der Unternehmen des Finanzsektors zu tbersteigerter Kreditvergabe er-
munterte, die letztendlich in einem Investitionsboom miindete. Der sich daraus vornehmlich im
Immobiliensektor und an den Wertpapierborsen entwickelnde Preisauftrieb fihrte wegen unver-
mindert guter Ertragsaussichten zu immer weiteren Nettokapitalimporten. Hinweise deuten dar-
auf, daf} im- oder explizite Ausfallgarantien der Regierungen bei inlindischen Kapitalnehmern
und —gebern mit guten politischen Verbindungen adverse Selektion und Moral Hazard geférdert

haben koénnten. Inwieweit letzteres das Investitionsverhalten auslindischer Kapitalgeber
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beeinflulite ist weniger klar. Jedoch spricht der in Kapitel 3.4 geschilderte Kapitalabzug eher da-
fir, dal3 ibermalige Euphorie in der Boomphase die iiberwiegend treibende Kraft des Anlage-

verhaltens gewesen sein kénnte.

Ursachen der Wihrungs- und FinanzKkrise in Asien
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Abb. 26: Ursachen der Wihrungs- und Finanzkrise in Asien.

Das hohe Investitionsniveau spiegelte sich unter anderem in nicht unerheblichen Leistungsbi-
lanzdefiziten, die durch Nettokapitalimporte zunichst mehr als ausgeglichen wurden, so dal3 die
Zentralbanken bei Systemen mit fixen oder tiberwiegend fixen nominalen Wechselkursen ihre
Bestinde an Wahrungsreserven ausbauen konnten. Jedoch verschlechterte sich Mitte der 1990er
Jahre das internationale wirtschaftliche Umfeld mit weitreichenden Folgen fir die hier untersuch-
ten Linder Ostasiens. Weltweit, und insbesondere in den Industriestaaten, sank die Nachfrage
nach Importgttern aus der Region. Dariiber hinaus bildete sich die Stirke des japanischen Yen,
der 1995 seinen in den 1990er Jahren niedrigsten nominalen Wechselkurs zum US-Dollar erreich-
te, sukzessive zuriick, so daf} die im realen Wechselkurs ausgedriickte internationale Wettbe-
werbsfihigkeit von Indonesien, Korea, Malaysia und Thailand gegentiber Japan sank. Die
Exportwachstumsrate der betroffenen Liander brach ein und das Wirtschaftswachstum erreichte,

obwohl noch immer tiber dem globalen Durchschnitt liegend, nicht mehr die hohen Raten der
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frihen 1990er Jahre. In Thailand und Korea begannen schlechte Unternehmensnachrichten die
Prognosen der Investoren fiir die weitere wirtschaftliche Entwicklung zu triben, so daf3 die Kur-
se an den Aktienborsen langsam nachgaben. Zusitzlich lieferten einige Insolvenzen erste Hinwei-
se auf sich generell verschlechternde Bilanzkennzahlen vieler Finanz- und Industrieunternehmen,
die unter anderem steigende Wihrungsrisiken und zunehmende Bestinde an notleidenden Kredi-
ten offenbarten. Seit Mitte 1996 nahmen die Nettokapitalzuflisse nach Thailand ab, so dal3 Spe-
kulationen gegen den Fortbestand des fixen nominalen Wechselkurses einsetzten, 1997 an
Hiufig- und Heftigkeit zunahmen und in Verbindung mit mittlerweile Nettokapitalexporten die
thailindische Regierung am 2. Juli des gleichen Jahres zur Aufgabe ihres Wechselkurssystems
zwang. Die Wahrungskrise in Thailand tbertrug sich schnell auf weitere Staaten Siidostasiens,
unter anderem weil diese ebenfalls unter iiberbewerteten realen Wechselkursen litten und durch
die Abwertung in Thailand weiter an internationaler Wettbewerbsfihigkeit verloren, so dal3 auch
Indonesien und Malaysia sowie mit Verzogerung Korea dem Abwertungsdruck nicht standhalten

konnten.

Die Untersuchungsergebnisse deuten auch darauf, dal3 fiir die Ausmalle der Krise nicht nur lan-
desspezifische Probleme verantwortlich gewesen sein kénnten. Das in den 1990er Jahren zuneh-
mende Auftreten institutioneller Vermogensverwalter trug in Verbindung mit steigender
Benchmark-Orientierung moglicherweise dazu bei, daf3 die ostasiatischen Staaten mit mehr Kapi-
tal ,,uberflutet” wurden, als sie effizient verarbeiten konnten. Daraus scheint sich in Verbindung
mit asymmetrischer Informationsverteilung und anfinglich guten Gewinnaussichten nicht nur ein
latent stindig steigendes Risiko fiir Kapitalgeber, sondern auch eine immer héhere Risikobereit-
schaft entwickelt zu haben. Mit Ausbruch der Wihrungskrise in Thailand férderte die Abwertung
sukzessive strukturelle Schwichen zutage, die in- und auslindische Investoren ihre optimistischen
Erwartungen endgiltig revidieren lieBen und sie in Verbindung mit inkonsistenten Krisenbewal-
tigungsstrategien der Regierungen dazu veranlaB3ten, massenhaft Kapital aus Vermdégenswerten
abzuziehen sowie auller Landes zu bringen. Dadurch konnte sich die Wihrungs- zu einer Finanz-

krise ausweiten.
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4 Uberwindung der Krisen: Die IWF-Hilfsprogramme fiir Thailand, In-
donesien und Korea

Nachdem der Kapitalabflul3 zunahm, die Wahrungen weiter an Wert verloren und die Stabilitit
der nationalen Finanzsysteme bedroht war, entschlossen sich drei der vier hier untersuchten Kri-
senstaaten, die finanzielle Unterstitzung des IWF in Anspruch zu nehmen. Aufgrund der sich
taglich verschlechternden Lage wurde der Finanzierungsmechanismus fir Krisenfille aktiviert, so
daB3 die Verhandlungen vergleichsweise zligig verlaufen konnten und jeweils mit der Einigung
Uber eine Bereitschaftskreditvereinbarung endeten. Im folgenden sollen die wichtigen Aspekte
dieser Hilfsprogramme beleuchtet sowie anhand der weiteren wirtschaftlichen Entwicklung in

Thailand, Indonesien und Korea diskutiert und bewertet werden.

4.1 Bereitstellung finanzieller Hilfen

Die im Rahmen der IWF-Hilfsprogramme zur Verfugung gestellten Gelder setzten sich aus Zu-
sagen multinationaler Organisationen wie dem IWF, der Weltbank und der Asian Development
Bank sowie bilateralen Hilfen einzelner Staaten zusammen. Die Regierung Thailands und der
IWF schlossen am 20. August 1997 eine Bereitschaftskreditvereinbarung mit einer Laufzeit von
34 Monaten. Diese Vereinbarung war mit einer Kreditsumme in Héhe von 4 Mrd. US-Dollar
unterlegt, was 505% der Quote Thailands entsprach. Zusitzlich stellten Weltbank und Asian De-
velopment Bank zusammen 2,7 Mrd. US-Dollar sowie bilaterale Quellen® 10,5 Mrd. US-Dollar
in Aussicht. Auf diese Weise summierten sich die Kreditzusagen, wie in Abbildung 27 aufgefthrt,
auf insgesamt 17,2 Mrd. US-Dollar. Der IWTF stellte 1,6 Mrd. US-Dollar sofort zur Verfiigung.
Die restlichen Teilbetrige wurden von der Erfillung der in der Bereitschaftskreditvereinbarung
festgelegten Leistungskriterien abhiangig gemacht. Diesem Verfahren schlossen sich auch die bila-
teralen Kreditgeber an.”"" Lediglich die beiden Entwicklungsbanken entschieden im Rahmen der
Finanzierung von Einzelprojekten selbstindig tiber die Auszahlung von Teilbetrigen ihrer Darle-
hen. Die erste Uberpriifung der Leistungskriterien wurde im Dezember 1997 mit positivem Er-
gebnis abgeschlossen, so dafl Thailand weitere 810 Mio. US-Dollar des IWF-Kredits erhielt.
Insgesamt hatte Thailand bis Ende Dezember 1997 8 Mrd. US-Dollar in Anspruch genommen.
Bis zum Laufzeitende der Bereitschaftskreditvereinbarung kamen weitere 6,1 Mrd. US-Dollar

hinzu. Das heil3t, der Kreditrahmen wurde nicht vollstindig ausgeschopft.

Die Regierung Indonesiens und der IWF schlossen am 5. November 1997 eine auf 36 Monate
befristete Bereitschaftskreditvereinbarung mit einer Kreditlinie von 10,1 Mrd. US-Dollar,”* die

im Juli 1998 um 1,4 Mrd. US-Dollar aufgestockt wurde. Die urspringliche Summe entsprach

310 Die bilaterale Hilfe kam aus Japan, Singapur, Australien China, Hongkong, Malaysia, Indonesien, Korea und Bru-
nei, beschrinkte sich also auf Linder des ostasiatischen und pazifischen Raums.
311 Vgl. International Monetary Fund, 1997b, S. 1.
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490% der indonesischen Quote. Weltbank und Asian Development Bank beteiligten sich mit 8
Mrd. US-Dollar. Weitere 18 Mrd. US-Dollar wurden aus bilateralen Quellen als sogenannte Se-
cond Line of Defense zur Verfiigung gestellt. Das heil3t, diese Betrige wiren dann zur Auszah-
lung gekommen, wenn die Kreditlinie des IWF nicht ausgereicht hitte. Neben Japan, Singapur,
Australien, China, Hongkong und Malaysia befanden sich unter den Geberlindern mit 3 Mrd.
US-Dollar auch die USA, die in die Kritik geraten waren, weil sie zuvor Thailand keinen
finanziellen Beistand geleistet hatten. Mit dem Zweck, das Gesamtpaket etwas aufzublihen,

steuerte Indonesien selbst 5 Mrd. US-Dollar zu seiner Unterstiitzung bei.’"

Offiziell vorgesehene und ausgezahlte Gelder
im Rahmen der IWF-Hilfsprogramme

Vorgesehen laut Ausgezahlt zur ersten | Insgesamt ausgezahlt
Originalpaket! Uberpriifung? bis zum Ende des
Programms?®
Indonesien
Multilaterale Quellen 18,1 4,5 16,8
IWF 10,14 3,9 11,7
Weltbank und Asian Develop- 8,0 0,6 51
ment Bank
Bilaterale Quellen 18,0 0,2 2,6
Insgesamt 36,1 4,7 19,4
Korea
Multilaterale Quellen 35,3 228 30,0
IWF 21,1 14,95 19,0
Weltbank und Asian Develop- 14,2 7,9 11,0
ment Bank
Bilaterale Quellen 231 0,0 0,0
Insgesamt 58,4 22,8 30,0
Thailand
Multilaterale Quellen 6,7 3,1 5,87
IWF 4,0 2.4 3,20
Weltbank und Asian Develop- 2,7 0,7 2,67
ment Bank
Bilaterale Quellen 10,5 4,9 8,23
Insgesamt 17,2 8,0 14,10

! Es gilt der Zeitpunkt der Billigung des jeweiligen Pakets; fiir Indonesien der 05.11.1997, Korea der 04.12.1997 und Thailand der 20.08.1997. 2 In
Indonesien wurde die erste Uberpriifung verspitet im Mai abgeschlossen, die Zahlen sind Stand Ende Juni; In Korea wurde die erste Uberpriifung
im Februar 1998 abgeschlossen, die Zahlen sind Stand Ende Mirz; In Thailand wurde die erste Uberpriifung im Dezember 1997 abgeschlossen,
die Zahlen sind Stand Ende Dezember 1997; 3 Das Hilfsprogramm fir Indonesien sollte im November 2000 enden, wurde jedoch im September
1999 abgebrochen und durch ein neues ersetzt; Korea: 03.12.2000, Thailand: 19.06.2000; Angaben in SZR wurden mit einem Wechselkurs von
1,32 US-Dollar pro SZR umgerechnet. + Ohne spitere Erhéhungen; 5 Bruttoauszahlungen ohne Abzug von 4,8 Mrd. US-Dollar, die Korea zu
diesem Zeitpunkt bereits zuriickgezahlt hatte; ¢ Second Line of Defense, das heilt, nur zur Auszahlung kommend, falls die IWF-Gelder nicht
austeichend gewesen wiren.

Quelle: Vgl. Boorman/Lane/Schulze-Ghattas/Bulir/ Ghosh/Hamann/Mourmouras/Phillips, 2000, S. 28; Pressemitteilungen des IWF, veroffent-
licht auf seiner Website (http://www.imf.org); vgl. Asian Development Bank, 1999, S. 32 ff. Stand: Ende Dezember 2001.

Abb. 27: Offizielle Finanzhilfen fiir Indonesien, Korea und Thailand.

312 Vgl. International Monetary Fund, 1997c, S. 1.
313 Vgl. Mc Leod, 1998, S. 40.
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Aufgrund schwerwiegender Probleme, die sich im Rahmen der Umsetzung des IWF-
Hilfsprogramms ergeben hatten, kamen bis zum Abschluf3 der ersten Uberpriifung der geforder-
ten Leistungskriterien Ende Mai lediglich 4,7 Mrd. US-Dollar zur Auszahlung. Dariiber hinaus
wurde die Bereitschaftskreditvereinbarung am 25. August 1998 in eine Erweiterte Kreditverein-
barung umgewandelt. Das heif3t, Restlaufzeit und Kreditzusagen blieben dieselben, lediglich die
Tilgungszeitriume verlingerten sich.”’* Allerdings wurde das Hilfsprogramm im September 1999
abgebrochen. Bis dahin bekam Indonesien insgesamt etwa 19,4 Mrd. US-Dollar. Eine neue Uber-
einkunft iber eine Erweiterte Kreditvereinbarung mit einem Volumen von 5 Mrd. US-Dollar

wurde am 4. Februar 2000 geschlossen.

Korea erhielt Kreditzusagen in Hohe von insgesamt 58,4 Mrd. US-Dollar. Damit handelte es sich
um das bis dahin gré3te Hilfspaket, das einem einzigen Land zuteil wurde. Die Grundlage bildete
eine am 4. Dezember 1997 mit dem IWF vereinbarte auf drei Jahre befristete Bereitschaftskredit-
vereinbarung, in deren Rahmen der Wihrungsfonds 21,1 Mrd. US-Dollar zur Verfiigung stellte,
was 1.938% der koreanischen Quote entsprach.’”” Da finanzielle Hilfen des IWF bis zu dem da-
maligen Zeitpunkt 500% der Quote des betreffenden Landes nicht ibersteigen sollten, wurde
eigens daftir eine neue Fazilitit, die Zusitzliche Reservefazilitit, geschaffen. Neben den USA,
Japan und Australien beteiligten sich mit Deutschland, Frankreich, GroBbritannien, Italien, den
Niederlanden, Schweden und der Schweiz erstmals auch europiische Staaten an den bilateralen
Hilfen, was ein Hinweis gewesen sein konnte, daf3 sich die Asienkrise negativ auf die Weltwirt-
schaft auszuwirken begann. Allerdings wurden die Zusagen im Rahmen der Second Line of De-
fense abgegeben, die nicht zur Auszahlung kam. Bis Ende Mirz 1998 nahm Korea etwa 22,8
Mrd. US-Dollar in Anspruch. Daraus geht unter anderem der Charakter der neuen Zusitzlichen
Reservefazilitit hervor, der in einer hohen Anfangsauszahlung besteht, um dem Vertrauensver-

lust bei Investoren zu begegnen. Bis zum Ende des Hilfsprogramms nahm Korea etwa 30 Mrd.
US-Dollar in Anspruch.

Die zugesagten Gelder des Hilfsprogramms summierten sich insgesamt auf rund 112 Mrd. US-
Dollar. Mit der Bereitstellung derart hoher Betrige, insbesondere fir Indonesien und Korea, be-
absichtigte der IWF, das Vertrauen kurzfristig orientierter Investoren wieder herzustellen, um

Kapitalabfliisse zu stoppen.’*

Ob es sich dabei um eine berechtigte Erwartung oder um eine
Hoftnung handelte, bleibt unklar. Allerdings kénnten einige zum Zeitpunkt der Kreditvereinba-
rungen bereits bekannte Sachverhalte fir letztere Vermutung sprechen. Erstens handelte es sich
bei den Kreditbetrigen zuniachst nur um Zusagen. Ihre Auszahlung war tUber die Laufzeit der
Bereitschaftskreditvereinbarungen verteilt und dartiber hinaus an die Erfiillung bestimmter Leis-
tungskriterien gebunden, das heil3t keineswegs sicher. Zweitens lag das Problem der externen

Verschuldung im privaten Finanz- und Unternehmenssektor. Die Anzahl der Kreditnehmer war

314 Vgl. International Monetary Fund, 1998g, S. 269.
315 Vel. Government of Korea, 1997a, S. 1.
316 Vgl. Lane/Ghosh/Hamann/Phillips/Schulze-Ghattas/ Tsikata, 1999, S. 21.
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grof3, und auslindischen Investoren standen nicht gentigend Informationen zur Verfiigung, um
sich ein Urteil iber die Zahlungsfihigkeit einzelner Unternehmen bilden zu kénnen. Selbst wenn
das moglich gewesen wire, reichten drittens die in Aussicht gestellten Gelder nicht aus, alle kurz-
fristig fillig werdenden externen Verbindlichkeiten der Schuldner abzudecken.’” Das heif}t, unter
diesen Uberlegungen besaBBen Investoren gemil} der Redewendung ,,den letzten beilen die Hun-

de* anfinglich weiterhin einen Anreiz, ihre Gelder aus den Programmstaaten abzuziehen.

4.2 Darstellung und Diskussion der Konditionalitit

Die Konditionalitit, die in den Memoranden zu den jeweiligen Bereitschaftskreditvereinbarungen
niedergeschrieben ist, gestaltete sich in der ersten Version der jeweiligen Hilfsprogramme fiir alle
drei Staaten dhnlich. Sie bezog sich mit unterschiedlicher Gewichtung auf die Verbesserungen der
Situation in drei Bereichen. Im Programm fiir Thailand wurden die Restrukturierung des Finanz-
sektors sowie eine Stirkung der 6ffentlichen Finanzen in den Vordergrund gertickt. Zusitzlich
sollte eine Anpassung der Geld- und Lohnpolitik sowie strukturelle Mallnahmen wie Privatisie-
rungen und Reformierung des offentlichen Sektors zu einer Verbesserung der Leistungsbilanz

fithren.”"®

Fir Indonesien sah das Programm erstens restriktive geld- und fiskalpolitische Mal3-
nahmen zur Verringerung des Leistungsbilanzdefizits vor, obwohl dem Land im selben Doku-
ment wenige Absitze zuvor eine gute makrodkonomische Politik und gute Fundamentaldaten
bescheinigt wurden. Als zweites Ziel galt hier ebenfalls die Restrukturierung des Finanzsektors
sowie drittens strukturelle MaBnahmen zur Verbesserung der Wettbewerbsfihigkeit.””” Neben
diesen drei Hauptpunkten fithrte das Memorandum zum Programm fiir Korea zusitzlich explizit
die ,,Befreiung* des Finanzsektors von politischer EinfluBnahme, Restrukturierungsma3nahmen
im privaten Unternehmenssektor sowie Vorgaben zur weiteren Kapital- und Leistungsbilanzlibe-

ralisierung auf,*”

Ein letzter Punkt bezog sich auf die Bereitstellung und Offenlegung nationaler
Statistiken. Dieser Bereich spielt im weiteren Verlauf der vorliegenden Arbeit jedoch keine Rolle,
zumal alle drei Lander die Standards des IWF akzeptiert und sich daraus keine weiteren Probleme

entwickelt haben.*

Alle Manahmen sollten zunichst tiberwiegend dem Zweck dienen, das Vertrauen in- und aus-
lindischer Investoren wieder herzustellen, um die Kapitalabflisse zu stoppen, die Wechselkurse
zu stabilisieren, die Leistungsbilanzdefizite zuriickzufihren, die Bestinde an Wihrungsreserven
wieder aufzubauen und die Inflationsrate weitgehend unter Kontrolle zu behalten. Auf diese

Weise sollte den drei Krisenstaaten ermdéglicht werden, das Wirtschaftswachstum der vergange-

317 Vgl. Berg, 1999, S. 21.

318 Vgl. Government of Thailand, 1997, S. 3.

319 Vgl. Government of Indonesia, 1997, S. 2 f.

320 Vgl. Government of Korea, 1997a, S. 3.

321 Daraus folgt nicht, dal3 diese Vorgaben unwichtig gewesen wiren. Damit wurde ein wesentlicher Beitrag zur Ver-
besserung der Transparenz geleistet.
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nen Jahre zwar gedimpft, aber doch fortzusetzen. Dementsprechend optimistisch zeigten sich

auch die Zielwerte fiir 1998, die der IWF in den Memoranden zu den ersten Letters of Intent fir

die makrookonomische Kennzahlen der Programmstaaten erwartete.

In den Hilfsprogrammen festgeschriebene Zielwerte' fiir ausgewihlte
makrodkonomische Kennzahlen®

Thailand Indonesien Korea
Reales BIP-Wachstum 3,5% Keine Angaben etwa 3%
Inflationsrate 8% < 10% < 5%
Leistungsbilanzdefizit in % des BIP 3% <3% <1%
Wihrungsreserven in Monaten der Importe 44 4 2
Budgetsaldo® in % des BIP 1% 1% > 0%

! Vgl. Government of Thailand, 1997, Table 1; vgl. Government of Indonesia, 1997, S. 3 und S. 6; vgl. Government of Korea, 1997a, S. 4. 2 Die
Zahlen bezichen sich jeweils auf das Jahr 1998. 3 Ein Haushaltsjahr beginnt in Thailand am 1. Oktober, in Indonesien am 1. April und in Korea
am 1. Januar.

Abb. 28: Zielwerte fiir ausgewihlte makrodkonomische Kennzahlen.

Abbildung 28 verdeutlicht, da3 der IWF fiir jedes der drei Programmlinder ein positives Wirt-
schaftswachstum und in Anbetracht der Wechselkursentwicklung geringe Inflationsrate erwartete.
Auch fiir die Budgetsalden ging er jeweils von einem kleinen Uberschu3 aus. Die MaBnahmen
mit denen der Wihrungsfonds die Ziele erreichen wollte, sollen im folgenden genannt, erlautert

und diskutiert werden.

4.2.1 Die makrookonomischen Auflagen in den IWF-Hilfsprogrammen
4.2.1.1 Geld- und Wechselkurspolitik

In allen drei Lindern stellten Vorgaben zur Durchfithrung einer restriktiven Geldpolitik einen
wichtigen Bestandteil des gesamten MalBnahmenkatalogs dar. Der IWF beabsichtigte damit,
Wechselkursstabilitit im Sinne von Verhinderung weiterer drastischer Abwertungen zu erreichen,
um deren negative Auswirkungen sowohl auf inlindische Inflationsraten als auch auf die in aus-
lindischer Wihrung denominierten Verbindlichkeiten der privaten Wirtschaftssubjekte in mog-
lichst engen Grenzen zu halten. Der IWF erwartete nach anfinglich weiterer Verschlechterung
eine Erholung der Wechselkurse. Wechselkursziele wurden in den Memoranden zu den Letters

of Intent jedoch nicht vereinbart.

Dabei handelt es sich um die gewohnliche Vorgehensweise des IWF. Diese wird dadurch ge-
rechtfertigt, dal3 geldpolitisch verantwortliche Stellen, sofern ein flexibler Wechselkurs von zu-
nehmender Abwertung bewahrt werden soll, im Fall eines Nachfrageriickgangs nach heimischer
Wihrung in- und auslindische Investoren davon iberzeugen miissen, ihr Kapital aus Renditege-

sichtspunkten in dem betreffenden Land zu belassen. Der IWF sieht dazu in einer restriktiven
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Geldpolitik das geeignete Mittel.”” Demnach seien Signale auszusenden, die eindeutig darauf
hinwiesen, dal3 eine Regierung ihre Geldpolitik unter Kontrolle habe und Willens sei, den bevor-
stehenden oder schon eingetretenen Kreislauf zwischen fortschreitender Abwertung und zuneh-
mender Inflation nicht erst in Gang kommen zu lassen beziehungsweise zu durchbrechen. In
Verbindung damit hilfen steigende Inlandszinsen, sowohl die Attraktivitit inlindischer zinsbrin-
gender Vermogenstitel zu erthdhen als auch Spekulationsgeschifte gegen die heimische Wahrung
zu verteuern, was zusitzlich dazu beitriige, Kapitalabflisse zu stoppen und umzukehren. Auller-
dem wirkten Zinserhhungen ddmpfend auf die inlindische Nachfrage. Dadurch konne die Wirt-
schaftstitigkeit sinken, die sich dann wunter anderem in einer Reduzierung der
Importgiiternachfrage niederschlage. Durch die sich daraufhin verbessernde Leistungsbilanz stell-
te sich bei auslindischen Gldubigern eine gro3ere Zuversicht beziiglich der Fahigkeit inlandischer
Schuldner ein, in Auslandswahrung denominierte externe Verbindlichkeiten auch in Zukunft
bedienen zu kénnen. Gelinge es nicht, diesen Eindruck bei Gldubigern zu erwecken, z6gen sie
weiterhin Kapital aus dem Land ab. Folglich kime es zu weiteren Abwertungen, die bei entspre-
chender Anfilligkeit der Finanz- und Unternehmenssektoren den Bestand an notleidenden Kre-
diten erhohten. Diese wirkten tber eine gesteigerte Insolvenzgefahr wiederum rezessiv auf die
Inlandskonjunktur. Das heil3t, die Stiitzung der Wechselkurse miisse ein wichtiges Ziel sein, auch
wenn sie mit steigenden Zinsen verbunden sei. Ein héheres Zinsniveau kénne zudem den Vorteil
besitzen, dal3 Schuldner verstirkt die Umschuldung von Auslandsverbindlichkeiten verhandeln,
anstatt deren Riickzahlung mit neuen Darlehen am heimischen Kreditmarkt zu finanzieren. Auch
auf diese Weise verbesserte sich die Kapitalbilanz, da die auslindischen Gelder bei erfolgreicher

Umstrukturierung im Inland verblieben und nicht abgezogen wurden.””

Kritiker erwidern dem jedoch, dafl Rezessionen als Nebeneffekte einer restriktiven Geldpolitik
nicht unterschitzt werden durfen. Insbesondere dann, wenn ein massiver Verkauf einer Wahrung
eingesetzt habe, kénne die Umkehr einer Abwertung derart hohe Zinssitze zur Kompensation
extrem hoher Abwertungserwartungen der Investoren erfordern, daf3 sie sowohl kaum durchzu-
halten als auch schidlich fiir die Wirtschaftstitigkeit eines Landes seien.” Die negativen Folgen
fir das Inlandsprodukt koénnen tiber mehrere Transmissionsmechanismen eintreten. Erstens
schwiichen sie in heimischer Wahrung verschuldete Wirtschaftssubjekte, was unter anderem zur
Folge haben kann, daf3 Investitionsausgaben gesenkt werden miissen. Dadurch nehmen die ge-
samtwirtschaftliche Produktion und die Beschiftigung ab. Zweitens veranlassen Zinssatzerho-
hungen Investoren zu einer Umschichtung ihrer Portfolios, da auf der einen Seite die
Attraktivitit der in Inlandswihrung denominierten zinsbringenden Vermdégenstitel wichst, auf
der anderen Seite aber das Kreditausfallrisiko zunimmt, weil die Tilgungslast der Schuldner steigt.

Folglich kann die Anzahl zahlungsunfihiger Wirtschaftssubjekte ansteigen, was den Bestand an

322 Der IWF verweist auf viele frithere Wihrungskrisen, in denen eine restriktive Geldpolitik letztlich immer erfolg-
reich die Wihrungen der jeweiligen Linder stabilisiert und das Vertrauen in- und auslindischer Investoren zu-
rickgewonnen habe. Vgl. International Monetary Fund, 1997a, S. 42 f.

323 Vgl. International Monetary Fund, 1997a, S. 41 ff.

324 Vgl. Furman/Stiglitz, 1998, S. 75 f.
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notleidenden Krediten im Finanzsektor erhoht. Darlehensgeber passen darauthin ihre Kreditpoli-
tik an, indem sie hohere Risikoprimien verlangen und die Vergabe neuer Darlehen einschrinken.
Die Folge kénnte im Extremfall eine Kreditklemme (Credit Crunch) sein. Ein dritter Mechanis-
mus grilndet auf den zumeist unvollstindigen Informationen bei Investoren iiber die Vermo-
gensstruktur der Unternehmen, in die sie investieren. Denn diese Vermogensstruktur verdndert
sich durch starke Zinserh6hungen, was den Informationsstand der Investoren verschlechtert und
das Verfahren zur Herstellung einer erneut optimalen Kapitalallokation erschwert. Auch hier

konnte in der Konsequenz eine Kreditklemme entstehen.’”

Neben diesen Argumenten lieBe sich anfthren, dal3 kein eindeutiger, kausaler Zusammenhang
zwischen Zinssatzerhhungen und der Stabilisierung des Wechselkurses bestehen mul3. Denn der
Erfolg der restriktiven Geldpolitik konnte in Situationen, in denen die Wirtschaftstitigkeit eines
Landes ohnehin bereits abnimmt, das Finanzsystem instabil und eine grofle Anzahl an Wirt-
schaftssubjekten in Auslandswihrung verschuldet ist, entscheidend von den Erwartungen der
Kreditgeber und Investoren abhingen. Sollten sie zu der Einschitzung gelangen, dal} Zinserho-
hungen iiber die oben genannten Mechanismen zusitzlich kontraktiv auf die Wirtschaftstatigkeit
des betreffenden Landes wirken und deshalb hohere Arbeitslosigkeit und méglicherweise soziale
sowie politische Unruhen hervorrufen, wiren weitere Kapitalabflisse aus dem betreffenden Land
denkbar.”” Unter diesen Umstinden wiirde auch das beabsichtige Hauptziel, die Wechselkurssta-

bilisierung, nicht erreicht.

Sowohl die Befiirworter als auch die Gegner einer restriktiven Geldpolitik liefern plausible Be-
griundungen fir ihre Positionen. Um konkret fiir den Fall der Asienkrise entscheiden zu kénnen,
welche Position stichhaltiger erscheint, sollen zunichst die geldpolitischen Auflagen des IWF fiir
Thailand, Indonesien und Korea dargestellt und erldutert werden, um schlieBlich unter Bertick-
sichtigung der weiteren wirtschaftlichen und politischen Entwicklung eine kritische Wiirdigung

vornehmen zu konnen.

In den ersten Memoranden vereinbarten der IWF und die Regierungen Thailands und Koreas
restriktive Obergrenzen fiir das Nettoinlandsvermégen™ der Zentralbanken sowie Mindestbe-
stinde fur Wihrungsreserven als Leistungskriterien fiir die Auszahlung weiterer Teilbetrige der
zugesagten Kreditlinien. Interventionen am Devisenmarkt, die bei den niedrigen Reservebestin-
den der Zentralbanken ohnehin nur in sehr begrenztem Umfang mdéglich gewesen wiren, wurden
in den Memoranden lediglich zur Glittung von Wechselkursschwankungen vorgesehen. Im Ge-
gensatz dazu hatte das IWF-Hilfsprogramm fir Indonesien anfinglich Eingriffe in den Devisen-

markt explizit zugelassen, um andere geldpolitische Mallnahmen zu unterstiitzen.”” Unter

325 Vel. Furman/Stglitz, 1998, S. 83 ff.
326 Vgl. Kindleberger, 2000, S. 8; vgl. Cline, 1998, S. 11.
327 Nettoinlandsvermogen der Zentralbank ist gleich Geldbasis minus Nettoauslandsforderungen der Zentralbank in

heimischer Wihrung. Zu den Nettoauslandsforderungen zihlen insbesondere die Wihrungsreserven.
328 Vgl. Government of Indonesia, 1997, S. 5.
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anderem an dieser Stelle offenbarte sich die Einschitzung des IWF, die Krise in Indonesien sei
weniger auf makrookonomische Fehlentwicklungen als vielmehr auf Ansteckung durch die Prob-
leme in Thailand in Verbindung mit eigenen strukturellen Schwichen im Finanzsektor zurtickzu-
fihren. Doch auch in Indonesien sollten die beiden Hauptinstrumente zur
Wechselkursstabilisierung Geldmengen- und Zinspolitik sein. Fur Thailand wurden die ange-
strebten Zentralbankzinssitze in Form von Ober- und Untergrenzen festgelegt, damit den geld-
politischen Entscheidungstrigern ein Spielraum blieb, in Absprache mit dem IWF flexibel auf die
wirtschaftliche Entwicklung reagieren zu kénnen.”” Solche Korridore waren in den Programmen
fir Indonesien und Korea nicht mehr vorgesehen, weil sich diese Vorgehensweise, wie Abbil-
dung 29 auf Seite 110 verdeutlicht, als nicht erfolgreich herausstellte. Im Memorandum fir

330

Indonesien wurden keine expliziten Zinssitze genannt.” Auch diese Strategie zeigte keinen

331 :
Diese

Erfolg. Fir Korea wurden hohere Zinssitze schlieBlich als Leistungskriterien festgelegt.
Vorgehensweise konnte ein Hinweis darauf sein, dal3 der IWF nicht genau wufite, wie er die
Zinspolitik festlegen sollte. Allerdings deuten die Ergebnisse des folgenden Kapitels 4.3 auch auf

ein anfinglich unkooperatives Verhalten seitens der Regierungen Thailands und Indonesiens.

Als ZielgroBe fir die Wahrungsreserven Thailands strebte der IWF einen Bestand von 23 Mrd.
US-Dollar fiir 1997 und 24,5 Mrd. US-Dollar fur 1998 an. Dafiir ermittelte er einen Finanzie-
rungsbedarf von etwa 14 Mrd. US-Dollar, der aus den Geldern des Hilfspakets gedeckt werden

sollte.**

Unter Bertcksichtigung der wirtschaftlichen Abkiihlung prognostizierten die Regierung
Indonesiens und der IWF fur 1997/98 cine Abnahme des Leistungsbilanzdefizits bis auf unter
3% und fur 1998/99 bis auf etwa 2% des BIP. Zur Finanzierung dieser Defizite erwartete man
ausreichend hohe Zuflusse an langfristig orientiertem Kapital in Form auslindischer Direktinves-
titionen unterstitzt durch Projektfinanzierungen der Weltbank und der Asian Development
Bank. Wie sich die Stréme kurzfristigen Kapitals verhalten wiirden, war noch nicht abzusehen.
Insbesondere mul3te sich erst noch erweisen, wie viele der kurzfristigen Auslandsverbindlichkei-
ten bei Filligkeit erneuert wiirden. Man war sich der Tatsache bewuft, dal3 die Hohe der Kapital-
abflisse von dem Vertrauen der in- und auslindischen Investoren sowohl in das
Krisenmanagement der Regierung als auch in die Fihigkeit der Zentralbank, bei Nichterneuerung
falliger Auslandsverbindlichkeiten ausreichend Wihrungsreserven bereitstellen zu kénnen, ab-
hing. Als Signal dafiir waren die zugesagten Hilfsgelder vorgesehen. Der Bestand an Wahrungsre-
serven sollte auf diese Weise stets die Importe von vier Monaten abdecken und als
Leistungskriterium fir Ende Dezember 1997 mindestens 17,4 Mrd. US-Dollar betrager1.3?’3 In

Korea besal} der Bestand an Wahrungsreserven explizit die Funktion, als Indikator fir die Giite

329 Die Tagesgeldsitze sollten sich zwischen 11% und 17% bewegen. Vgl. Government of Thailand, 1997, S. 11.
30 Vgl. Government of Indonesia, 1997, S. 3.

31 Vgl. Government of Korea, 1997a, S. 11 £.

332 Vgl. Government of Thailand, 1997, S. 7.

333 Vgl. Government of Indonesia, 1997, S. 6 und Anhang c.
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der Umsetzung des Hilfsprogramms zu dienen. Als Leistungskriterium wurde hier fiir Ende De-

zember 1997 ein Niveau von mindestens 11,2 Mrd. US-Dollar Verlangt.334

4.2.1.2 Fiskalpolitik

IWF-Hilfsprogramme beinhalten fiir gew6hnlich auch Auflagen in bezug auf die Fiskalpolitik,
um geldpolitische MaB3nahmen zur Verbesserung der Leistungsbilanz zu unterstiitzen, was auf
mehreren theoretischen Uberlegungen basiert. Zum einen bildet der Leistungsbilanzsaldo gemil3
der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung die Differenz zwischen privaten Ersparnissen und
Investitionen abziiglich des 6ffentlichen Budgetdefizits. Daraus folgt, daf3 sich beispielsweise ein
Leistungsbilanzdefizit bei unveranderter Spar- und Investitionsneigung der privaten Wirtschafts-
subjekte mit einer Ausweitung des Offentlichen Haushaltsdefizits vergroflert. Im umgekehrten
Fall truge die Verringerung eines méoglichen Fehlbetrags in der Staatskasse zur Senkung des Leis-
tungsbilanzdefizits bei. Diesen Beweggrund, fiskalpolitische Maf3nahmen in die Hilfsprogramme
aufzunehmen, hatte der IWF nur bei Thailand, weil dort fir das Fiskaljahr 1996/97 ein Budget-
fehlbetrag prognostiziert wurde. In Indonesien spielte diese Uberlegung nur eine untergeordnete
und in Korea keine Rolle, weil deren Haushaltssalden, wie auch in Kapitel 3.2.4 beschrieben, seit
dem Fiskaljahr 1993/94 positiv waren.’”

Ein zweites Argument fir restriktive Fiskalpolitik zur Reduzierung von Leistungsbilanzdefiziten
grundet darauf, dal} bei grof3er Nachfrage des Staates nach heimischen Gtitern ein Crowding Out
in bezug auf diese Erzeugnisse stattfinden kann, wodurch private Wirtschaftssubjekte gezwungen
wiren, ihren Bedarf anderweitig, das hei3t durch Importgiter, decken zu miissen. Zur Senkung
eines Leistungsbilanzdefizits, konnte der Staat seine Nachfrage nach inlindischen Produkten re-
duzieren, so daf3 diese dann den privaten in- oder auslindischen Wirtschaftssubjekten zur Verfi-

gung stiinden.™

Diesem Argument li3t sich allerdings fir den Fall einer Wahrungskrise mit
erheblicher Abwertung entgegnen, dal3 dann die Erh6éhung der Importglterpreise auch ohne
Nachfragereduzierung des Staates fur eine Verbesserung der Leistungsbilanz sorgt, weil dadurch

die Nachfrage nach Importgiitern automatisch sinkt.””’

Das vorgenannte Argument hat mogli-
cherweise dann seine Berechtigung, wenn die Nachfragereduzierung des offentlichen Sektors
seine kreditfinanzierte Nachfrage betrifft. Denn im Verlauf von Wihrungs- und Finanzkrisen, in
denen in- und auslidndische Investoren ihr Kapital ins Ausland transferieren, kénnte eine Kredit-
knappheit eintreten, die es einheimischen Unternehmen zunehmend erschwert, Fremdkapital zu
beschaffen. Trite der Staat in einer solchen Situation als zusitzlicher Kreditnachfrager im Inland

auf, kénnten sich die Darlehenszinsen nicht nur wegen der restriktiven Zinspolitik, sondern auch

34 Vgl. Government of Korea, 1997a, S. 9.

3% Vgl. Government of Indonesia, 1997, S. 4; vgl. Government of Korea, 1997a, S. 4.

36 Vgl. Cline, 1998, S. 6.

37 Die Reduzierung der Nachfrage des 6ffentlichen Sektors in Thailand zur Minderung des Leistungsbilanzdefizits
wire moglicherweise zwischen 1995 und 1997 erfolgversprechend gewesen.
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wegen eines Nachfragetiberschusses erthohen.”® Der Staat miBte dann aus diesen Uberlegungen
heraus besonders gut abwigen, fir welche Mal3nahmen er neue Kredite in Anspruch nimmt, um
eine mogliche Kreditknappheit zu vermeiden oder nicht unnétig zu verschlimmern. Unter ande-

rem hier setzten die Uberlegungen des IWF an.

Auch die Okonomen des IWF waren sich bewuBt, daB3 sowohl Thailand als auch Indonesien und
Korea vor Ausbruch der Krise Haushaltstiberschiisse vorweisen konnten. Restriktive fiskalpoliti-
sche MaBnahmen zur Haushaltssanierung schienen daher nicht nétig. Zudem wurde nur das thai-
lindische Leistungsbilanzdefizit als ibermiBig eingestuft. Dem IWF ging es in Ostasien vielmehr
um zwei andere Punkte. Erstens mullten die Kapitalabfliisse gestoppt, das heif3t, das geschwun-
dene Vertrauen in- und auslindischer Investoren wieder hergestellt werden. Deshalb war zu sig-
nalisieren, dal sich die Regierungen ernsthaft bemihten, ihre vielfiltigen wirtschaftlichen
Probleme auch finanziell schnellstméglich in den Griff zu bekommen. Dieses Anliegen kam auch
in den Memoranden zu den Letters of Intent explizit zum Ausdruck.” Dariiber hinaus sollte
signalisiert werden, dal3 keiner der Staaten angesichts der Krise beabsichtigte, seinen bisherigen

fiskalpolitischen Kurs zugunsten einer expansiven und inflationsférdernden Politik aufzugeben.

Ob diese Signale bei Investoren die gewiinschten Verhaltensweisen hervorrufen werden, bleibt zu
Beginn einer Krise jedoch offen, denn Kapitalanleger kénnen auch zu Einschitzungen gelangen,
die man mit restriktiver Fiskalpolitik zu verhindern suchte. Sollten Investoren in der Mehrheit
den Eindruck gewinnen, daf3 restriktive MaBnahmen eine ohnehin angespannte wirtschaftliche
Situation durch weiteren Nachfrageriickgang zusitzlich verschlimmern, das heil3t, eine Rezession
auslosen beziehungsweise eine bestehende vertiefen, ergibe sich ein Beweggrund, auch weiterhin
Kapital aus dem betreffenden Land abzuziehen.” In diesem Zusammenhang konnte den der
Fiskalpolitik zugrunde gelegten Annahmen tber die zukiinftige Konjunktur- und Preisentwick-
lung fir die Erwartungsbildung eine entscheidende Rolle zukommen. Allerdings wurden die Let-
ters of Intent sowie die damit verbundenen Memoranden erst 1998 auf der Website des IWF
ver6ffentlicht, so dafl Investoren auf Sekundarquellen angewiesen waren. Méglicherweise konnte
sich dadurch der Meinungsbildungsprozel3 erschwert haben. Der zweite Beweggrund fiir die vom
IWF verordnete fiskalpolitische Anpassung lag in den prognostizierten Kosten fir die Restruktu-
rierung und Rekapitalisierung der Finanzsektoren in den einzelnen Lindern. Diese Kosten hitten
zwar zeitlich gestreckt werden kénnen, doch sollte auch von diesem Standpunkt aus ein Signal

der Entschlossenheit ausgehen, die Probleme so schnell wie méglich 16sen zu wollen.™!

Ohne bereits auf die weitere Wirtschaftliche Entwicklung in den drei Programmstaaten einzuge-

hen, stellt sich die Frage, ob nicht anstatt einer prozyklischen eine antizyklische, das heif3t, im Fall

38 Vgl. Berg, 1999, S. 38.

3% Vgl. beispielsweise Government of Thailand, 1997, S. 3.
340 Vgl. Cline, 1998, S. 8.

31 Vgl. beispielsweise Government of Indonesia, 1997, S. 4.
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einer konjunkturellen Abschwichung expansive Fiskalpolitik, die bessere Alternative gewesen
wiire, wie beispielsweise keynesianisch oder neoklassisch orientierte Okonomen vorschlagen. Aus
keynesianischer Sicht tragen uberdurchschnittliche Haushaltsiiberschiisse in konjunkturellen
Wachstumsphasen sowie unterdurchschnittliche bei wirtschaftlicher Abkiihlung dazu bei, die
aggregierte Nachfrage und damit das Inlandseinkommen zu stabilisieren. Das neoklassische Ar-
gument besagt, dal} der Staat Verzerrungen, die durch hohe Grenzsteuersitze entstehen, im Zeit-
ablauf glitten sollte, indem er die Sitze bei guter wirtschaftlicher Lage nicht nach oben
bezichungsweise im umgekehrten Fall nicht nach unten korrigiert. Folglich sollte er sich in Zeiten
geringer Steuereinnahmen verschulden und ein Haushaltsdefizit in Kauf nehmen beziehungswei-
se in Zeiten hoher Einnahmen Budgetiiberschiisse zur Schuldentilgung nutzen.”” Die Erfahrun-
gen mit Entwicklungslindern hat allerdings bisher gezeigt, dal3 antizyklische Fiskalpolitik gerade
in konjunkturell schwierigen Zeiten aus mindestens zwei Grinden kaum durchsetzbar ist. Ers-
tens sind internationale Investoren wegen des Vertrauensschwunds kaum gewillt, dafiir finanziel-

343

le Mittel bereitzustellen.”” Ubernihmen zweitens internationale Organisationen diese Aufgabe,

entstunde eine Diskussion uber Moral Hazard.

Daher und zur Erreichung der oben genannten Ziele verordnete der IWF eine restriktive Fiskal-
politik. In Thailand sollten laut urspriinglichem Memorandum MaBnahmen ergriffen werden, die
das prognostizierte Haushaltsdefizit fiir das Fiskaljahr 1997/ 98*** in Hohe von 1,6% des BIP in
einen UberschuB3 von 1% umkehren, womit, so die Schitzungen, auch die fiir diesen Zeitraum
kalkulierten Kosten der Finanzsektorumstrukturierung gedeckt gewesen wiren.” Auf der Aus-
gabenseite verlangte der IWF, Regierungsprojekte besonders in den Bereichen Bau, Sicherheit
und Verteidigung zu kiirzen, zu verschieben oder ganz zu streichen. Um die negativen Auswir-
kungen des Programms auf die Konjunktur und das soziale Wohl der Bevolkerung zu minimie-
ren, sollten Investitionsprojekte  bezlglich  Gesundheit, Bildung und  wichtige
Infrastrukturprojekte beibehalten werden. Auf der Einnahmenseite waren Steuererh6hungen
geplant, wobei hier insbesondere die Anhebung der Mehrwertsteuer von 7% auf 10% ab dem 16.
August 1997 zu nennen ist, von der man sich Mehreinnahmen in Hoéhe von 1,25% des BIP ver-
sprach. Zusitzliche Gelder sollten aus Preiserh6hungen fiir staatlich produzierte Giter, zu denen
auch aus Rohdl gewonnene Produkte zihlten, generiert werden. Als Leistungskriterien wurden
Mindestiiberschusse festgelegt. Auf diese Weise sollten die Einnahmen die Ausgaben im vierten
Quartal 1997 um mindestens 18,8 Mrd. Baht (etwa 570 Mio. US-Dollar) iibersteigen. Fiir den Fall
der Zielverfehlung sah ein Notfallprogramm vor, weitere Ausgabenkiirzungen, Steuererh6hungen

. . . . 346
sowie eine Verbreiterung der Steuerbasis vorzunehmen.™

32 Vgl. Barro, 1979, S. 940 ff.

3 Vgl. Krugman, 1998a, S. 5 f.

34 Das Fiskaljahr in Thailand beginnt am 1. Oktober.
3% Vgl. Government of Thailand, 1997, S. 5.

36 Vel. Government of Thailand, 1997, S. 5 f. und S. 9.
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Auch in Indonesien sollte trotz der sich bereits abzeichnenden wirtschaftlichen Probleme im
Fiskaljahr 1997/ 98 ein negativer Budgetsaldo vermieden werden. Allerdings sah man bereits
bei den Verhandlungen tber das Hilfsprogramm Probleme auf dem Weg dahin. Die auf die ab-
kithlende Konjunktur und Trockenheit zuriickzufithrenden Einnahmeausfille fir das zweite
Halbjahr 1997 wurden bereits auf etwa 1% des BIP geschitzt. Um dennoch das Ziel erreichen zu
koénnen, sah das Memorandum auf der Ausgabeseite vor, mehrere Infrastrukturprojekte im Be-
reich Stralenbau, Bewisserung sowie Energieversorgung auf spitere Zeitpunkte zu verschieben
und Einsparungen bei regelmaf3ig anfallenden Ausgaben wie beispielsweise Biiromaterial in Be-
hoérden, vorzunehmen. Auf der Einnahmenseite waren die staatlich gelenkten Preise fiir Tabak
und Alkohol um 10% beziehungsweise 80% zu erhohen und simtliche Befreiungen von der
Mehrwertsteuer, sofern sie keinen gesetzlichen Schutz genossen, aufzuheben.”® Zusammen mit
den Ausgabekiirzungen war die Einsparung eines Betrags geplant, der 1% des BIP entsprach, so
daf unter Berticksichtigung des kriseninduzierten Konjunkturabschwungs sowie der auf 0,5% des
BIP prognostizierten Zinsaufwendungen fiir die Umstrukturierung des Finanzsektors ein Haus-
haltstiberschufl von 3.500 Billionen Rupiah (etwa 1,07 Mrd. US-Dollar) fur das Fiskaljahr
1997/98 erzielt werden sollte. Dieser Wert galt gleichzeitig als Leistungskritetium. Fur das darauf
folgende Fiskaljahr wurde laut Memorandum ein Uberschuf3 von 1% des BIP angestrebt, wobei
man sich dabei bescheinigte, konservativ geschitzt zu haben. Allerdings stand bereits bei den
Verhandlungen tiber das Hilfspaket fest, dal zur Erreichung des Haushaltsziels weitere staatlich
gelenkte Preise wie die fur Olerzeugnisse und Strom hitten erhoht, Subventionen daftr abge-
schafft oder Umsatzsteuern darauf eingefithrt werden mussen. Um das Steuersystem und den
Staatshaushalt transparenter zu gestalten, sollte die Frist zur Umsetzung des bereits im Mai 1997
beschlossenen Plans, alle Schattenhaushalte innerhalb von hochstens fiinf Jahren in den offiziel-
len Staatshaushalt aufzunehmen, auf drei Jahre verkiirzt sowie die Struktur der Steuerbehérden

. .- 349
rationalisiert werden.

Das erste Memorandum zur Bereitschaftskreditvereinbarung fiir Korea wurde aufgrund der sich
dramatisch verschlechternden Lage in nur wenigen Tagen ausgehandelt, so daf3 die Ausfithrungen
zur Fiskalpolitik wenige Details enthielten und Zielwerte fur den Budgetsaldo nicht als Leis-
tungskriterien verankert waren.”™ Allerdings sollte auch dort eine restriktive Fiskalpolitik dazu
beitragen, finanzielle Mittel fir die Kosten der anstehenden Restrukturierung des Finanzsektors
bereitzustellen. Geplant war ein kleiner Uberschuf3, zumindest aber ein ausgeglichener Haushalt.
Dazu sollten auf der Einnahmenseite die Einkommen-, Unternehmensteuer und Mehrwertsteuer
erhoht sowie die Steuerbasis verbreitert werden. Als Sofortmal3nahme wurde die Beforderungs-

steuer angehoben. Auf der Ausgabenseite waren Budgetkiirzung in allen Ministerien vorgesehen,

347 Das indonesische Haushaltsjahr beginnt am 1. April.

348 Die Aufhebung der Mehrwertsteuerbefreiung war erst fur das Fiskaljahr 1998/99, also ab 1. April 1998 vorgese-
hen.

3 Vel. Government of Indonesia, 1997, S. 4 ff.

30 Vel. Government of Korea, 1997a, S. 11.
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deren Aufgabenbereiche sich nicht auf soziale Belange oder die Forderung kleiner und mittelgro-

351
Ber Unternehmen erstreckten.”™

4.2.2 Die Strukturpolitik in den IWF-Hilfsprogrammen

Die in den Kapiteln 3.1.1 und 3.4 gewonnenen Erkenntnisse sprechen dafiir, daf3 sich die anfing-
liche Wihrungskrise tiberwiegend durch mangelhafte regulatorische Rahmenbedingungen fir die
Finanz- und Unternehmenssektoren und den sich daraus ergebenden Fehlentwicklungen in den
1980er und 1990er Jahren zu einer Finanzkrise ausweiten konnte. Auch der IWF sah darin einen

352

wesentlichen kausalen Zusammenhang.™ Deshalb bildeten strukturpolitische Vorgaben einen

Hauptbestandteil seiner Hilfsprogramme in allen drei Lindern.™

Im folgenden sollen wichtige Aspekte der strukturpolitischen Vorgaben innerhalb der urspriingli-

chen IWF-Hilfsprogramme herausgearbeitet werden.

4.2.2.1 Umstrukturierung der Finanz- und Unternehmenssektoren

Die vom IWF geforderten MaBnahmen zur Umstrukturierung der Finanzsektoren lassen sich in
drei aufeinander aufbauende Teilbereiche gliedern. Im ersten Bereich ging es dem Wihrungs-
fonds zunichst darum, nicht mehr lebensfihige Finanzinstitute vom Rest des Sektors zu isolie-
ren, das heil3t, zu suspendieren?"r’4 oder sofort vollstindig zu schlieBen. So war laut dem
Memorandum fiir Thailand die Suspendierung der 16 bereits im Juni und der 42 Anfang August
1997 geschlossenen Spezialinstitute fir Verbraucherfinanzierung solange aufrechtzuerhalten, bis
eine Rekapitalisierung, eine Fusion mit oder Ubernahme durch andere, auch auslindische, Fi-
nanzinstitute stattgefunden hatte. Konnte innerhalb von 60 Tagen kein Sanierungsplan vorgelegt
werden, war die Liquidierung des betreffenden Instituts vorzunehmen. Einlagen und erstrangige
Forderungen von Kreditgebern wurden staatlicherseits garantiert, das heil3t, umstrukturiert oder
zurlickgezahlt. Dabei sollten Kreditgeber Zinsabschlige hinnehmen miissen. Dieser Ausfall-
schutz galt ausdricklich nicht fir Glidubiger von Unternehmen des Nichtbankensektors oder

privaten Haushalten. Als Leistungskriterien sah das Memorandum unter anderem die Optimie-

1 Vel. Government of Korea, 1997a, S. 5.

32 Vgl. Camdessus, 1998, S. 1.

353 Dazu zihlen teilweise auch MaBlnahmen, die wegen ihres Zusammenhangs bereits in Kapitel 4.2.1 genannt wur-
den.

34 Unter Suspendierung ist im Rahmen der IWF-Hilfsprogramme eine zeitweilige SchlieBung zu verstehen, die eine
Analyse der Situation des betreffenden Finanzinstituts erlauben beziechungsweise den Eigentiimern Zeit geben
soll, Sanierungspline zu erarbeiten. Vgl. Lindgren/Balifio/Enoch/Gulde/Quintyn/Teo, 1999, S. 17.
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rung der Riickstellungsbildung fiir notleidende Kredite sowie die Ubernahme unterkapitalisierter
Banken durch den Financial Institutions Development Fund™ bis Ende Dezember 1997 vor.™
Bereits vor Bekanntgabe der Bereitschaftskreditvereinbarung des IWF mit Indonesien wurde als
Prior Action am 1. November 1997, die im Memorandum geforderte SchlieBung von 16 kleine-
ren Privatbanken vorgenommen. Thre Anteilseigner bekamen den finanziellen Schaden gemal3
den damaligen gesetzlichen Bestimmungen nicht ersetzt. Einleger wurden bis maximal 20 Mio.
Rupiah (etwa 5.000 US-Dollar) pro Kunde innerhalb von zwei Wochen entschidigt. Da zu dem
damaligen Zeitpunkt noch keine gesetzlichen Regelungen fiir die Einlagensicherung im Banken-
system existierte, stellte die Regierung diese in Aussicht, machte aber deutlich, daf die Finanzie-
rung ohne staatliche Beteiligung erfolgen misse. Fir Verbindlichkeiten von Unternehmen des
Nichtbankensektors gab der Staat keinerlei Ausfallgarantien. In finanzielle Schwierigkeiten gera-
tene Finanzinstitute waren zu schlieBen oder, falls sie noch fiir lebensfihig erachtet wurden,
umzustrukturieren beziehungsweise zu rekapitalisieren. Als Leistungskriterium wurde festgelegt,
dal3 die Analyse Uber die Lebensfdhigkeit der Finanzinstitute bis Ende Dezember 1997, das
heil3t innerhalb von zwei Monaten, beendet und die nicht mehr lebensfihigen bereits geschlos-

: 357
sen sein sollten.

Auch die Regierung Koreas suspendierte bereits vor Bekanntgabe der Vereinbarung mit dem
IWF 14 von insgesamt 30 Merchant Banks und stellte sie unter die Aufsicht des Finanzministe-
riums. Sie verkiindete eine allumfassende Ausfallgarantie fir Anspriiche von Glaubigern und
Einlegern, die bis Ende 2000 gelten sollte. Fir diese und alle weiteren Merchant Banks galt die
Verpflichtung, bis zum 31. Dezember 1997, das heil3t innerhalb von weniger als vier Wochen,
Sanierungsplidne vorzulegen, tber deren Durchfithrbarkeit das Finanzministerium in Zusam-
menarbeit mit dem IWF zu entscheiden hatte. Bei Ablehnung war eine weitere Frist bis zum 7.
Februar vorgesehen, um Verbesserungen vornehmen zu kénnen. Bei abermaliger Ablehnung
muBten die Banken endgiiltig liquidiert werden.” Allerdings legte der IWF diesbeziiglich keine

Leistungskriterien fest.

Der zweite Bereich umfalite MaBnahmen, die der Rekapitalisierung nicht suspendierter Finanzin-
stitute galten, um Einlegern und Glaubigern zu signalisieren, daf3 die verbleibenden Banken tGber-
lebensfihig, das heilt nicht insolvent waren. Dazu wurden in Thailand auch fir diese Institute
Forderungen von Einlegern und Kreditgebern vor Ausfillen staatlich geschiitzt sowie die Schat-
fung eines Komitees zur Uberwachung des Restrukturierungsprozesses und einer Institution zur
Verwaltung notleidender Kredite in Aussicht gestellt. Um Moral Hazard bei den betroffenen Fi-
nanzinstituten so gering wie moglich zu halten, sollte die Regierung spezielle Regeln, beispiels-

weise Obergrenzen fir Einlagezinsen und die Aufnahme von Auslandskrediten, etablieren.

3% Der Financial Institutions Development Fund wurde 1985 als Unterorganisation der Bank of Thailand gegriindet,
um illiquiden Finanzinstituten zu helfen.

36 Vgl. Government of Thailand, 1997, Box 1 (ohne Seitennummerierung).

%7 Vgl. Government of Indonesia, 1997, S. 7 ff.

38 Vgl. Government of Korea, 1997a, S. 5 f.
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Aullerdem war der Ausbau und die Verbesserung beziehungsweise Angleichung institutioneller
Rahmenbedingungen an internationale Mindeststandards vorgesehen, allerdings ohne einen kon-

kreten Zeitplan zu nennen. In diesem Bereich waren keine Leistungskriterien Vorgegeben.359

In Indonesien waren die nicht suspendierten Finanzinstitute unter Aufsicht oder besondere Beo-
bachtung der Bank Indonesia zu stellen. Zusitzlich verlangte der INF von den Geschiftsfithrun-
gen der Banken innerhalb einer Frist von 60 Tagen Konzepte, die Aufschluf3 Gber die Herkunft
dringend bendtigter neuer Finanzmittel, Gber zukunftige Fuhrungsstrukturen und Geschiftsfelder
sowie iiber den Zeitraum der vorgesehenen Umstrukturierung zu geben hatten. Der Zentralbank
oblag dann die Entscheidung, ob die Pline Erfolg versprachen oder nicht. In letzterem Fall wi-
ren die Institute zu schlieBen gewesen. Dartiber hinaus hatten zehn weitere Banken separat mit
der Bank Indonesia vereinbart, Sanierungsprogramme zu erarbeiten und durchzusetzen, wobei
fir Ende April 1998 eine Bestandsaufnahme des Fortschritts angekiindigt wurde. Sollte eine die-
ser Banken bis Ende 1998 ihre Zahlungsfihigkeit nicht zuriick erlangt oder ihr Sanierungskon-
zept nicht implementiert haben, war sie zu schlieBen.” Auch sah das Hilfsprogramm keine

Leistungskriterien vor.

In Korea sollten insbesondere Fusionen und Ubernahmen zwischen in- und auslindischen Fi-
nanzinstituten unterstiitzt werden. Dazu wurde mit Inkrafttreten des IWF-Hilfsprogramms die
Obergrenze von 4% fir die Beteiligung ausldndischer Finanzinstitute an heimischen borsenno-
tierten Banken aufgehoben. Eine Beteiligung blieb aber weiterhin zustimmungspflichtig. Zwei in
Zahlungsschwierigkeiten geratene Geschiftsbanken, Korea First Bank und Seoul Bank, hatten
innerhalb von zwei Monaten MaBnahmenkataloge abzuliefern, die den Instituten ermdglichten, in
spatestens vier Monaten nach Zustimmung durch das Finanzministerium die Baseler Eigenkapi-

- e 361
talvereinbarung zu erfillen.™

Bis dahin sollten die zwei Institute unter staatliche Kontrolle ge-
stellt sowie ihre Geschiftsfihrung ausgetauscht werden. In dem Fall, daf3 die angestrebten Ziele
in der vorgegebenen Zeit nicht realisiert wurden, waren die Banken endgtiltig zu schliefen. Alle
anderen Geschiftsbanken muf3ten bis spitestens Ende Mirz 1998 ihre Vermdbgensposition sowie
Wertpapierverluste offenlegen. Sollte sich dabei herausstellen, dal3 die Baseler Eigenkapitalver-
einbarung nicht erfullt wurden, galt es bis zum 15. Mai 1998 Pline vorzulegen, wie diese erreicht
werden sollten, um sie dann in Zusammenarbeit mit der Bankenaufsicht umzusetzen. Bis dahin
unterlagen Geschiftsbanken einem Ausschittungsverbot fir Dividenden, blieb das Gehalt der
leitenden Angestellten eingefroren und die Ausweitung der bisherigen Geschiftsfelder der Zu-
stimmung durch die Aufsichtsbehorde unterworfen. Diese Regelungen besaflen auch Giltigkeit
fiir Spezial- und regionale Entwicklungsbanken in Korea. Verluste von Anteilseignern an Finanz-

instituten wurden vom Staat nicht (ibernommen.’®*

39 Vgl. Government of Thailand, 1997, Box 2.

30 Vgl. Government of Indonesia, 1997, S. 7 f.

361 Das heif3t, sie muBten eine Mindesteigenkapitalquote von 8% ihrer Kreditposition aufweisen.
32 Vel. Government of Korea, 1997a, S. 6.
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Der dritte Bereich befal3te sich mit Reformen der institutionellen und regulatorischen Rahmen-
bedingungen fir die Finanzsektoren, um eine grolere Effektivitit und Effizienz, mithin eine
grofBlere internationale Wettbewerbsfihigkeit zu erreichen, die die Widerstandskraft gegen kiinfti-
ge Krisen stirken sollte. In Thailand war dafiir vorgesehen, eine Institution zu griinden, die
Richtlinien fur den Restrukturierungsprozel3 zu erarbeiten hatte sowie den Fortgang des Prozes-
ses koordinieren und tiberwachen sollte. Die Richtlinien sahen Regelungen beziiglich Finanzauf-
sicht, unternechmensinterne Uberwachung und Verbesserung des Wettbewerbs vor.*” Ahnliche
Forderungen stellte das Memorandum an Indonesien. Auch hier war die Etablierung einer Auf-
sichtsbehérde zur Uberwachung des Umstrukturierungsprozesses sowie zur Erarbeitung von
Rahmenbedingungen vorgesehen, die den Umgang mit notleidenden Krediten regelten. Des Wei-
teren sollten strengere Richtlinien fiir die Rechnungslegung und Berichterstattung von Finanzun-
ternehmen das Vertrauen auslindischer Investoren zuriickgewinnen. In diesem Zusammenhang
wurde auch die Verbesserung der staatlichen Aufsicht tber den Finanzsektor angekiindigt. Dazu
sollten in einem ersten Schritt die Kernprinzipien des Baseler Komitees fiir Bankenaufsicht™
umgesetzt werden. Staatliche Banken waren tber Fusionen und Verkidufe von Staatsanteilen suk-
zessive zu privatisieren. Aullerdem verpflichtete sich die Regierung Indonesiens bis auf wenige
genau definierte Ausnahmen zur Aufgabe der lange praktizierten Kreditlenkung und Zinssubven-
tionierung. Die Bank Indonesia hatte ihre Anteile an Geschiftsbanken bis Ende 1998 vollstindig
zu verkaufen. Zusitzlich sollte die Geschiftstatigkeit der Unternehmen im Finanzsektor den in-
ternational anerkannten Mindeststandards angepal3t werden. Die inlindischen regionalen Ent-
wicklungsbanken betreffend, war in Zusammenarbeit mit und Finanzhilfen von der Asian
Development Bank die Umsetzung eines im Memorandum noch nicht spezifizierten Restruktu-
rierungsplans vorgesehen. Dabei sollte die Aufgabe der Bereitstellung neuen Kapitals ihren Akti-
ondren zufallen. Falls der Abschluf3 dieses Prozesses nicht innerhalb eines Jahres gelinge, waren
die Banken zu schlieBen.”” In Korea sollten die ersten MaBnahmen noch im Dezember 1997
nach den Prasidentschaftswahlen als Gesetze im Parlament verabschiedet werden. Dazu gehérten
erstens die Festschreibung der Unabhingigkeit der Bank of Korea, zweitens die Schaffung einer
einzigen weisungsungebundenen und finanziell Unabhingigen Aufsichtsinstitution zur Uberwa-
chung aller Finanzinstitute des Landes sowie drittens die Vorschrift, dall die Rechnungslegung
inlindischer Unternehmen kiinftig auf konsolidierter Basis zu erfolgen hatte und von externen

Priifungsgesellschaften zu beglaubigen war.’*

Vorgaben zur Restrukturierung des Unternehmenssektors besal3en in den ersten Memoranden -

threm Umfang nach - noch nicht den Stellenwert wie die fiir den Finanzsektor. Das Hilfspro-

363 Vgl. Government of Thailand, 1997, Box 2.

364 Dabei handelt es sich um einen Katalog von 25 Prinzipien, die vom Baseler Komitee fiir Bankenaufsicht 1997
erarbeitet wurden. Dieses Komitee wurde von den Zentralbankgouverneuren Belgiens, Frankreichs, Deutsch-
lands, GrofB3britanniens, Italiens, Japans, Kanadas, Luxemburgs, der Niederlande, Schwedens, der Schweiz und
der USA 1975 ins Leben gerufen. Seine Mitglieder treffen sich in loser Folge am Sitz der Bank fir Internationa-
len Zahlungsausgleich in Basel. Vgl. Basle Committee on Banking Supervision, 1997, S. 1 ff.

365 Vegl. Government of Indonesia, 1997, S. 8 f.

366 Vel. Government of Korea, 1997a, S. 7.
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gramm fiir Thailand sah diesbeztigliche Maf3nahmen iiberhaupt nicht vor. Fir Indonesien ent-
hielt das erste Memorandum wenige aber einschneidende Vorgaben zur Abschaffung von Mono-
polen und Privatisierung staatlicher Unternehmen, ohne jedoch Leistungskriterien in diesem
Bereich zu formulieren. Insbesondere die Monopole und Preiskontrollen bei Agrarprodukten
auBer bei Reis, Zucker und Nelken* sollten fallen. Die Regierung verpflichtete sich, staatliche
Unternehmen in einem ersten Schritt nach marktwirtschaftlichen Kriterien umzustruktutrieren,
um sie auf den zweiten Schritt, die Privatisierung, vorzubereiten. Dazu war ein transparentes Ver-

fahren zu entwickelt, das Korruption oder Preisabsprachen ausschlieBen sollte.”

Auch fiir Korea erreichte die Konditionalitit beztglich des Unternehmenssektors nicht anni-
hernd das Ausmal3 wie fir den Finanzsektor. Die Aufstellung von Leistungskriterien wurde auf
die Verhandlungen im Rahmen der ersten Uberpriifung des Hilfsprogramms verschoben. Dies
konnte jedoch auf den Zeitdruck, unter dem die Bereitschaftskreditvereinbarung ausgehandelt
wurde, zuriickzufuhren sein, denn ein GroBteil der Probleme im koreanischen Finanz- und Un-
ternehmenssektor liel3 sich auf das Geschiftsgebaren der Konglomerate zurtickfiihren. Die ers-
ten MalBgaben sahen eine Verbesserung der Transparenz vor. Insbesondere war die
Rechnungslegung auf international tibliche Bilanzierungsstandards umzustellen. Konglomerate
hatten ihre Bilanzen fortan auf konsolidierter Basis zu erstellen, das heil3t, die Verrechnung von
Gewinnen oder Verlusten zwischen unterschiedlichen Konzernbereichen wurde abgeschafft.
Fir die Rettung einzelner Unternehmen und die Verringerung der Verschuldungsgrade sollten
von staatlicher Seite keine finanziellen Hilfen oder Steuersubventionen gewihrt werden. Des-
halb und zur Senkung der bis dahin tblichen Kreditfinanzierung, war der inlindische Kapital-

369
markt auszubauen.

4.2.2.2 Zahlungsbilanzliberalisierung und sonstige Strukturmal3nahmen

Vorgaben zur Zahlungsbilanzliberalisierung spielten im ersten IWF-Hilfsprogramm fiir Thailand
insofern ein Rolle, als die im Mai 1997 ergriffenen Kapitalverkehrskontrollen aufgehoben werden
sollten, sobald sich der Wechselkurs des Baht stabilisiert hatte.” In Indonesien und Korea ging
der IWF weiter. Der IWF wollte den bereits einige Jahre zuvor eingeschlagenen Kurs beider
Linder zur Liberalisierung des Handels beschleunigen und einen krisenbedingten Riickgriff auf
protektionistische Maf3nahmen verhindern. Dartiber hinaus sollte der Abbau von Handelsbarrie-
ren dazu beitragen, sowohl den Wettbewerb innerhalb Indonesiens und Koreas zu beleben, als

auch dringend benoétigtes ausldndisches Kapital anzuziehen.”

37 Der Handel mit Nelken ist fiir Indonesien ein lukratives Geschift, weil sie in Asien bei der Zigarettenherstellung
Verwendung finden.

38 Vgl. Government of Indonesia, 1997, S. 10.

39 Vgl. Government of Korea, 1997a, S. 8 f.

370 Vgl. Government of Thailand, 1997, S. 8.

37 Vgl. Lane/Ghosh/Hamann/Phillips/Schulze-Ghattas/ Tsikata, 1999, S. 73.

108



Fir Indonesien war vorgesehen, das bereits seit 1995 laufende Programm zur Senkung oder Ab-
schaffung von Importzollen auszuweiten und seine Umsetzung zu beschleunigen. Auflerdem
wurde geplant, alle bestehenden mengenmifigen Importbeschrinkungen, sofern keine Gefahren
fir Sicherheit und Umwelt des Landes zu erwarten waren, bis zum Ende des Hilfsprogramms
aufzuheben. Insbesondere sollten die protektionistischen Maf3nahmen, mit denen die indonesi-
schen Programme zum Autbau einer Automobil- und Luftfahrtindustrie geschutzt wurden, auf
ein mit der Welthandelsorganisation abgestimmtes Ausmal3 zuriickgefiihrt, die Moglichkeiten fur
auslindische Investoren, in Indonesien zu investieren, erweitert sowie diesbeziigliche biirokrati-
sche Hirden gesenkt werden. Die Beteiligungsobergrenze von 49%, mit der sich Auslinder
hochstens an borsennotierten Unternehmen beteiligen konnten, war bereits im September 1997
abgeschafft worden.”” Die beschriebenen MaBnahmen hitten groBen Einflu auf den AuBen-
handel und die Eigentumsverhiltnisse in Indonesien haben kénnen, jedoch handelte es sich im
ersten Letter of Intent zunichst nur um Absichtserklirungen, das heil3t nicht um Leistungskrite-

rien, deren Erfilllung Bedingung fiir die Auszahlung zukiinftiger Teilkredite gewesen wire.

In Korea dringte der IWF auf den Wegfall aller Aulenhandelssubventionen. Importgenehmi-
gungen sollten zukiinftig ohne Restriktionen erteilt, das Verfahren der Erteilung vereinfacht und
den Grundsitzen der Welthandelsorganisation angepal3t werden. Das Programm zur Importdi-
Versiﬁzierung373 war stufenweise bis Juni 1999 aufzuheben. In bezug auf die Kapitalbilanzliberali-
sierung forderte der IWF, die Obergrenze fir die Gesamtheit der auslindischen Beteiligungen an
koreanischen Unternehmen bis Ende 1998 stufenweise von 26% auf 55% anzuheben. Zusatzlich
sollte die Beteiligung eines einzelnen auslindischen Investors nicht mehr nur 7%, sondern ab
Dezember 1997 50% betragen durfen. Auslindische Investoren bekamen bis Ende Dezember
1997 stufenweise uneingeschrinkten Zugang zum koreanischen Anleihemarkt. Die Offnung des
Geldmarktes war vorzubereiten. Auslindische Banken und Wertpapierhduser sollten spitestens
ab April 1998 Filialen in Korea eroffnen diirfen. Beschrinkungen fiir Unternehmen, sich im Aus-
land zu verschulden, waren schrittweise abzubauen und geeignete Kontrollmechanismen zur U-
berwachung kurzfristiger Auslandsverbindlichkeiten von Finanzinstituten bis Ende Marz 1998 zu

. 374
errichten.

Neben der bereits geschilderten Konditionalitit enthielten die Programme fir Indonesien und
Korea noch jeweils einen Paragraphen zum Thema ,,soziale Sicherung®. In Korea sollte die Ar-
beitslosenversicherung verbessert und der Arbeitsmarkt flexibilisiert werden. Das Memorandum
zum Letter of Intent Indonesiens fiihrte explizit auf, daf} das Hilfsprogramm des IWF keinesfalls
zu einer Verschlechterung der Situation der armen Bevoélkerungsschichten fihren diirfe, so dal3

von der indonesischen Regierung aufgelegte Programme zur Verringerung der Armut sowie Aus-

372 Vgl. Government of Indonesia, 1997, S. 10.

373 Unter dem Programm der Importdiversifizierung wurden Importeure gezwungen, Einfuhren aus Lindern zu
beschrinken, mit denen Korea ein bilaterales Leistungsbilanzdefizit unterhielt.

374 Vgl. Government of Korea, 1997a, S. 8.
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gaben fiir Gesundheit und Bildung von den Einsparungsmafnahmen des IWF-Programms unbe-

ricksichtigt blieben.””

4.3 Diskussion der Programme unter Beriicksichtigung der weiteren wirtschaft-
lichen Entwicklung

4.3.1 ‘Thailand

Einige Teilbereiche der Konditionalitit des ersten Hilfsprogramms riefen bei der Mehrheit in-
und ausldndischer Experten Bedenken hervor. Insbesondere die restriktiven fiskalpolitischen
Vorgaben wie die Erhohung der Mineral6lsteuer und die Einsparungen bei Infrastrukturprojek-
ten wurden mifB3billigend beurteilt, da weite Teile der Bevolkerung auf glinstigen Treibstoff und
Transportkosten angewiesen waren, um Arbeitsplatz, Schule oder Universitit erreichen zu koén-
nen. Die zusitzliche Kurzung der Ausgaben fiir Infrastrukturprojekte lie3 einen wirtschaftlichen
Abschwung beftrchten, weil staatliche Investitionsausgaben bereits seit 1996 die nachlassende
Investitionstitigkeit des privaten Sektors groBenteils kompensierten.” Ein weiteres Problem
ergab sich fiir heimische Okonomen in der geplanten Verwendung der zugesagten Hilfsgelder.
Diese waren als Erginzung der Wihrungsreserven vorgesehen, hitten damit vermutlich der
Schuldenfinanzierung und dem Bail Out internationaler Glaubiger und nicht dem nationaler Un-
ternehmen gedient. Diese Maf3nahmen in Verbindung mit der restriktiven Geldpolitik und der
Suspendierung von 58 der insgesamt 92 Spezialinstitute fiir Verbraucherfinanzierung verdichte-
ten Hinweise auf eine beginnende Rezession, so daf3 das Hilfsprogramm und die damit verbun-
denen Gelder das Vertrauen in- und auslindischer Investoren in die Volkswirtschaft Thailands

zunichst kaum starken konnten.
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Abb. 29: Zinsen, Wechselkurs, Wihrungsreserven, auslindische Direktinvestitionen — Thailand.

Die damalige Regierung unter Premierminister Chavalit diirfte sich dessen bewul3t gewesen sein.

Moglicherweise zogerte sie deshalb zwei Monate, bis sie dem internationalen Druck nachgab und

375 Vel. Government of Indonesia, 1997, S. 11.
376 Vgl. Bangkok Bank, 1997, S. 15.
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erste restriktive fiskalpolitische Vorgaben des IWF umsetzte. Dazu gehorten auch die Erhéhung
der Mineral6lsteuer und eine Ausgabenkiirzung um 100 Mrd. Baht (etwa 2,45 Mrd. US-Dollar).
Wie Abbildung 29 zeigt, wurde die vom IWF geforderte restriktive Geldpolitik in Form hoherer
Zinsen ebenfalls erst ab Mitte Oktober kontinuierlich betrieben, nachdem die Zentralbank ihtre
anfinglich programmkonforme Hochzinspolitik, ohne dal3 sich der Wechselkurs stabilisiert hitte,

zwischenzeitlich riickgingig machte.

Auch die Finanzsektorrestrukturierung kam nun voran. Zur Prifung der Restrukturierungspline
und Abwicklung der suspendierten Finanzinstitute wurde die Financial Restructuring Authority
eingerichtet. Fur die restlichen Unternehmen des Sektors war der bereit 1985 gegriindete Financi-
al Institutions Development Fund zustindig. Fine noch zu griindende Asset Management Cor-
poration sollte den Verkauf von Vermogensgegenstinden der endglltig zu schlieBenden
Spezialinstitute fiir Verbraucherfinanzierung koordinieren und durchfiihren.””” Anders als bei den
Spezialinstituten sah die Regierung beztiglich der Geschiftsbanken eine privatwirtschaftlich orga-
nisierte Umstrukturierung und Rekapitalisierung vor. Zudem strebte sie Fusionen heimischer
Finanzinstitute mit auslindischen Banken an. Unter anderem dafiir dnderte sie das Eigentums-
recht fiir Auslinder und stellte striktere Regeln bei der Klassifizierung notleidender Kredite sowie
die Verbesserung des Insolvenzrechts in Aussicht. Allerdings benoétigte die Regierung zur Durch-
fihrung aller geplanten Maf3nahmen eine Mehrheit im Parlament, die sie nicht in jedem Fall be-
sall. So wurde beispielsweise die Erhohung der Mineral6lsteuer auf Druck des Volkes bereits
nach drei Tagen zuriickgenommen sowie ein Programm zur Umstrukturierung der geschlossenen
Finanzinstitute im Parlament um eine Woche verzogert, weil Politiker ihre Anteile an suspendier-

ten Banken retten wollten.”™

Bei auslindischen Investoren machte sich wegen dieser Ereignisse die Sorge breit, der IWF kénn-
te die Ausschittung des fir Dezember geplanten zweiten Teilkredits an Thailand verweigern
oder zumindest verschieben. Zudem gab es keine Anzeichen dafiir, dal sich der Wechselkurs des
Baht stabilisieren konnte. Daher kiirzten sie weiterhin ihre Kreditlinien und —volumina. Im In-
land stieg die Zahl der Demonstrationen gegen die Regierung und gegen die vom IWF auferlegte
Konditionalitit, weil Unternehmen wegen drastisch gestiegener Importpreise, fehlender Liquidi-
tit und ausbleibender Staatsauftrige ihre Produktion einschrinken oder einstellen mufiten, so dal3
die Arbeitslosigkeit im Land zunahm.” Der IWF hatte bis Ende Oktober 1997 keines seiner mit
dem Hilfsprogramm verfolgten Ziele in Thailand erreicht. Allerdings wurde die Umsetzung des

Programms von der Regierung und dem Parlament bis Mitte Oktober verschleppt.

377 Obwohl in Thailand sehr viel mehr Suspendierungen vorgenommen wurden als in Indonesien, kam es zu keinem
nennenswerten Bankansturm, weil sich die Spezialinstitute fiir Verbraucherfinanzierung groBtenteils iber die
Finanzmirkte sowie Kreditaufnahme bei Geschiftsbanken und kaum tber Einlagen finanzierten. Vgl. Bank of
Thailand, 1999, S. 19 f.

378 Vgl. Far FEastern Economic Review, 30.10.1997, S. 60.

379 Vgl. Far Eastern Economic Review, 20.11.1997, S. 18 f.
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Wegen Erfolglosigkeit und des Unwillens zur Kooperation mit dem IWTF trat die Regierung Cha-
valit am 6. November zuriick. Die neue Fihrungsmannschaft unter Premierminister Chuan Leek-
pai bestand Uberwiegend aus Wirtschaftsfachleuten und war entschlossen, die vom IWF
verlangten Strukturreformen durchzusetzen, obwohl sie die Zinspolitik als konjunkturschidigend
miBbilligte.”™ So machte die neue Regierung im zweiten Letter of Intent Thailands am 25. No-
vember zwar deutlich, dal die urspringlich optimistischen Prognosen nicht aufrecht zu erhalten
waren, bekannte sich aber explizit zur restriktiven Zinspolitik als Mittel zur Wechselkursstabilisie-
rung, um den Schuldendienst nicht zu gefihrden. Die Erwartungen des ersten Letter of Intent fur
das Wirtschaftswachstum 1998 wurden von 3,5% auf 0% bis 1% gesenkt. Doch galt weiterhin
das Ziel, einen Haushaltstiberschul3 in Hohe von 1% des BIP zu erreichen. Da die Leistungskrite-
rien fiir die erste Uberpriifung des Hilfsprogramms schlieBlich erreicht wurden und die Regierung
am 7. Dezember verkiindete, 56 der 58 suspendierten Finanzinstitute endgiltig zu liquidieren,

genechmigte der IWF einen Tag spiter, die piinktliche Auszahlung der zweiten Kredittranche.™
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Abb. 30: Ausgewihlte volkswirtschaftliche Kennziffern - Thailand.

Im Januar 1998 konnte der Abwertungstrend des thaildndischen Baht erstmalig gebrochen wer-
den. Der IWF begriindete dies mit der erfolgreichen Umsetzung der Hochzinspolitik und der
Beruhigung der Situation in Korea.™ Allerdings erweist sich eine andere Erklirung ebenfalls als
plausibel. Im Januar wurden die Letters of Intent erstmalig veroffentlicht, das heif3t, jeder Inves-
tor besal} fortan die Gelegenheit des Einblicks in den schriftlichen Beleg dafiir, daf3 die Regierung

die Einl6sung simtlicher Verbindlichkeiten des Finanzsektors garantierte.

Die Aufwertung des Baht erlaubte der Zentralbank ihre Leitzinsen sukzessive zu senken. Der
immer offensichtlicher zutage tretende konjunkturelle Abschwung lie} sich damit jedoch nicht
mehr authalten. Das Leistungsbilanzdefizit konnte zwar bereits im vierten Quartal 1997 in einen
Uberschul} umgewandelt werden, wie die rechte Grafik der Abbildung 30 allerdings verdeutlicht,

war dies auf den Einbruch der Importnachfrage und nicht auf eine wechselkursbedingte Zunah-

380 Vel. Bullard/Bello/Malhotra, 1998, S. 91.
381 Vel. International Monetary Fund, 19974, S. 1.
382 Vgl. Lane/Ghosh/Hamann/Phillips/Schulze-Ghattas/ Tsikata, 1999, S. 50.
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me der Exporte zuriickzufiihren. Die inlindische Absorption, in 1997 ohnehin schon ricklaufig,
brach 1998, insbesondere wegen des starken Investitionsrickgangs, ein. Diese Entwicklung
konnte auch der IWF nicht ignorieren. Er riickte bei der zweiten Uberpriifung des Hilfspro-
gramms von restriktiven fiskalpolitischen Vorgaben ab und gab der Armutsbekimpfung, die im
ersten Letter of Intent nur marginal Bertcksichtigung fand, mehr Raum. Er einigte sich mit der
Regierung Thailands im dritten Letter of Intent vom 24. Februar auf eine neue Wachstumsprog-
nose fiir das BIP in 1998 von —3,5% und lieB3 ein Budgetdefizit von 2% des BIP zu. Wie die linke
Grafik der Abbildung 30 durch die Quartalszahlen andeutet, sollten sich auch diese Prognosen als
zu optimistisch erweisen. Der IWF bestand weiterhin mittels Vorgabe von Leistungskriterien auf
die Einhaltung einer restriktiven Geldpolitik. Er dringte auch verstirkt auf die Privatisierung
staatlicher Konzerne in den Bereichen Energieversorgung, Olverarbeitung, Telekommunikation
und Transport. Aullerdem sollte der thailindische Markt weiter fiir auslindische Unternehmen
geoffnet werden. Das nationale Insolvenzrecht war bis Ende Mirz 1998 internationalen Stan-
dards anzupassen. Schlieflich verlangte der IWF striktere Regeln bei der Kreditklassifizierung
sowie die Rekapitalisierung der Banken auf dieser Basis und legte Leistungskriterien in diesen

: 383
Bereichen fest.
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Abb. 31: Inlindische Absorption und Bestand an notleidenden Krediten - Thailand.

Das Programm zur Umstrukturierung des Finanzsektors machte bis Mitte 1998 grof3e Fortschrit-
te. Unter anderem die im Oktober 1997 beschlossene Anderung des Eigentumsrechts fiir Aus-
linder zeigte erste positive Wirkungen, indem auslindische Banken begannen, sich an
thailindischen zu beteiligen. Allerdings erhéhte sich wegen des konjunkturellen Niedergangs der
Bestand an notleidenden Krediten. Unter anderem deshalb kam das Verfahren zu ihrer Umstruk-
turierung nur schleppend in Gang, so daf3 die Regierung zu dessen Beschleunigung die Uber-
nahme aller Verbindlichkeiten des Financial Institutions Development Funds ankiindigte. Die
Entwicklung des Wechselkurses und der Zinssitze deutete ab dem Frithjahr auf eine Entspan-
nung der Krise im Finanzsektor, die der IWF im vierten Letter of Intent am 26. Mai 1998 aner-
kannte. Allerdings verschlechterte sich die Situation des Unternehmenssektors und die weiter

Teile der Bevolkerung, was das linke Diagramm der Abbildung 31 andeutet. Danach sank der

383 Vegl. Government of Thailand, 1998a, S. 9 ff.
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Konsum in allen vier Quartalen 1998 um mehr als 10% gegentiber den gleichen Vorjahreszeit-
raumen, und die Investitionen brachen in der Spitze um mehr als 45% ein. Die Finanzinstitute
mit der Restrukturierung ihrer notleidenden Kredite beschiftigt, legten kaum neue Darlehen her-
aus. Unter anderem deshalb wurde das Defizitziel fiir den Staatshaushalt zur Erhéhung der Sozi-
alausgaben nochmals gesenkt und erstmals eine expansivere Geldpolittk mit dem IWF

: 384
vereinbart.

Wie bereits erldutert, zeigte die von der Regierung geforderte privatwirtschaftlich organisierte
Restrukturierung der notleidenden Kredite im Finanzsektor nicht den gewtinschten Erfolg. Dar-
unter litt auch die Wirtschaftstitigkeit im Land, weil dringend benétigte Kreditfinanzierung aus-
blieb.” Aus diesem Grund kiindigte die Regierung am 14. August 1998 an, sich in das Verfahren
einzuschalten und den Fahrplan selbst in die Hand zu nehmen. Dazu wurden anfinglich 7 Mrd.
US-Dollar bereitgestellt, deren Finanzierung tber Anleiheemissionen geschehen sollte. Dieser
Plan war gleichzeitig Bestandteil des fiinften Letter of Intent, der am 25. August unterzeichnet
wurde. Die Regierung hob hervor, dafl die Restrukturierung des privaten Unternehmenssektors
ohne finanzielle Beteiligung des Staates zustande kommen misse. Doch um das Verfahren auch
hier zu beschleunigen, etablierte die Zentralbank im Juni mit dem Corporate Debt Restructuring
Advisory Committee ein Komitee, das Verhandlungen zwischen Gldubigern und Schuldner ko-
ordinieren sollte. Dartiber hinaus wurden die fiskal- und geldpolitischen Vorgaben weiter gelo-
ckert, zumal der Wechselkurs sich stabilisiert hatte und das Land, wie Abbildung 30 verdeutlicht,
im dritten Quartal den Tiefpunkt der Rezession durchlebte. Gleiches geschah im sechsten Letter
of Intent vom 1. Dezember 1998, weil selbst die Krisen in Ruf3land und Brasilien keinen nachhal-
tigen Abwertungsdruck auf den Baht austibten und mittlerweile 33% der Bevolkerung unterhalb

der Armutsgrenze lebten.”®

Im ersten Quartal 1999 trat eine spurbare Erholung der Konjunktur ein. Das Wirtschaftswachs-
tum fiel erstmalig seit zwei Jahren wieder positiv aus. Auch die Exportwirtschaft erholte sich.
Allerdings wurde der Aufschwung tiberwiegend durch den Binnenkonsum getragen, weil Unter-
nehmen noch immer unter ihrer Schuldenlast litten und kaum investierten. Etwas Erleichterung
verschaffte das im Mirz mit sechsmonatiger Verspitung verabschiedete neue Insolvenzrecht.”
Allerdings zogen inlindische Gldubiger und Schuldner oftmals noch vor, das Schuldenproblem
gemeinsam ,,auszusitzen®. Unter anderem daran i3t sich erkennen, wie sehr verwurzelt die alten

388

Strukturen in Thailand waren.”™ Die gesamtwirtschaftliche Situation hatte sich trotzdem weiter

stabilisiert, so dal3 im siebenten Letter of Intent vom 23. Mirz 1999 zwar das Defizitziel noch-

384 Vel. Government of Thailand, 1998b, S. 1 ff.

35 Vgl. International Monetary Fund, 19974, S. 8 ff.

386 Der Prozentsatz bezieht sich auf Menschen, denen weniger als 2 US-Dollar pro Tag zur Verfigung stehen. 1996
betrug ihr Anteil 28%. Vgl. Asian Development Bank, 2001.

37 Die Verabschiedung eines den internationalen Standards entsprechenden Insolvenzrechts bis spitestens zum 31.
Oktober 1998 war Leistungskriterium des IWF-Programms, auf dessen fristgerechte Erfiillung nachtriglich ver-
zichtet wurde.

388 Vgl. Far Eastern Economic Review, 07.09.1999, S. 87.
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mals auf letztendlich 6% des BIP gelockert wurde, aber ab dem achten vom 21. September 1999
auf die Ziehung der noch verbliebenen Kreditzusagen verzichtet wurde. Das IWF-

Hilfsprogramm lief am 19. Juni 2000 mit Vollendung der letzten Uberpriifung aus.

Der IWF sieht das Hilfsprogramm als Erfolg. Thailand habe die Konditionalitit vorbildlich um-
gesetzt. Hs sei gelungen, die makrookonomische Stabilitit wieder herzustellen und den Finanz-
sektor zu konsolidieren.” Tatsichlich bestand lediglich im November 1997 die Gefahr, daf3 ein
Teilkredit verspitet zur Auszahlung hitte kommen konnen, das heil3t, die vereinbarten Leis-
tungskriterien wurden fristgerecht oder mit Zustimmung verspitet erfillt. Jedoch konnte das
Problem der notleidenden Kredite sowohl im Finanz- als auch im Unternehmenssektor bisher
nur teilweise gelost werden. Beispielsweise wurde die Mitte 1998 angekiindigte staatliche Gesell-
schaft zur Ubernahme solcher Kredite erst im Juni 2001 gegriindet. Die notleidenden Kredite
sind zwar, wie Abbildung 31 andeutet, groflenteils aus den Bilanzen der Finanzinstitute ver-
schwunden, befinden sich jedoch noch iiberwiegend beim Financial Institutions Development
Fund. Wenn sie von der staatlichen Asset Management Gesellschaft ibernommen werden, kénn-
ten sie den Staatshaushalt, der durch die expansive Fiskalpolitik ohnehin bereits leidet, zusitzlich
belasten. Die Privatisierung wichtiger staatlicher Unternehmen hat bis Ende 2001 nicht stattge-
funden. Allerdings ist fraglich, ob das Eingreifen des IWF in diesen Bereich tiberhaupt sinnvoll
ist.”” Dariiber hinaus hat die Regierung unter dem im Januar 2001 neu gewihlten Regierungschef
Thaksin Shinawatra einige im Rahmen des Hilfsprogramms durchgefithrte MaBnahmen riickgingig
gemacht. Beispielsweise wurden die Regelungen fiir die Ruckstellungsbildung im Bankensektor
wieder gelockert. Das vorliegende Datenmaterial deutet darauf, dal3 der Aufschwung weniger
durch private Investitionen als vielmehr durch staatlichen und privaten Konsum erreicht worden
ist. Moglicherweise konnte es dem wirtschaftlichen Erholungsproze3 daher an Nachhaltigkeit

mangeln.

4.3.2 Indonesien

Obwohl die ersten Reaktionen auf das Hilfsprogramm tiberwiegend positiv ausfielen, fithrte die
SchlieBung von 16 insolventen Banken nicht zu dem gewtinschten Ziel, das Vertrauen in- und
auslindischer Investoren zuriickzugewinnen. Vielmehr 16ste sie Panik bei Einlegern und Glaubi-
gern aus, unter anderem weil erstens Geriichte kursierten, es handele sich lediglich um einen
Kompromif3 zwischen Regierung und IWF, der die nétige SchlieBung mindestens 20 weiterer
Banken vermied. Zweitens blieben Finleger und Glidubiger zunichst im Unklaren dariiber, ob
und welche Ausfallgarantien der Staat vorgesehen hatte. Die oben bereits erwahnten 20 Mio.
Rupiah (etwa 5.000 US-Dollar) pro Einleger erschienen den Kapitalgebern als zu wenig. Folglich

kam es zu einem Bankansturm, der zwei Drittel aller privaten Banken erfalte und schlieBlich das

389 Vel Lindgren/Balifio/ Enoch/Gulde/Quintyn/Teo, 1999, S. 100 f.
30 Vel. die Diskussion in Kapitel 6.2.
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Bankensystem lihmte.””" In den Monaten November und Dezember flossen 2 Mrd. US-Dollar
aus dem indonesischen Bankensektor ab. Der IWF hatte im Januar 1998 zwar nicht 6ffentlich
aber in einer internen Informationsschrift fir seine Mitglieder eingestanden, dal3 die Suspendie-
rung der Finanzinstitute ein Fehler gewesen sei, der zu einer Flucht in Qualitit, das heif3t staatli-
che sowie auslindische Banken, miindete und nicht das Vertrauen zuriickbrachte.” Spiter
erklirte der IWF, daf3 die BankschlieBungen im wesentlichen die beschriebenen negativen Folgen
gehabt haben durften, weil versaumt wurde, gleichzeitig Blankogarantien fiir Kredite und Einla-

393
gen auszusprechen.
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Abb. 32: Zinsen, Wechselkurs, Wihrungsreserven, auslindische Direktinvestitionen — Indonesien.

Wegen des Desasters im Bankensektor lie3en sich die Leistungskriterien beztglich einer restrikti-
ven Geldpolitik nicht mehr einhalten. Die Bank Indonesia sah keinen anderen Ausweg, als das
Bankensystem mit grolen Liquiditdtshilfen vor dem Zusammenbruch zu bewahren. Dadurch
stieg das Nettoinlandsvermégen der Zentralbank stark an. Zwar hatte die durch Devisenmarktin-
terventionen hervorgerufene Abnahme der Wihrungsreserven einen kompensierenden Effekt,
trotzdem stieg der Bestand an Basisgeld in der Volkswirtschaft von Oktober 1997 bis Mirz 1998
um etwa 126%, wihrend das ursprungliche Hilfsprogramm eine Ausdehnung von rund 10% vor-
sah.” Dariiber hinaus 146t sich aus Abbildung 32 ablesen, daf3 die Bank Indonesia ihre Zinssitze
trotz der fortschreitenden Abwertung nicht erhohte.”™ Zudem hielt sich Prisident Subarto in we-
sentlichen Punkten nicht an die Konditionalitit im Bereich der Fiskalpolitik, méglicherweise weil
die Durchfihrung in der Hauptsache seine Verwandtschaft oder Freunde getroffen hitte. Durch
weite Teile der Konditionalitit stand die Existenz seines eigenen korrupten Systems auf dem
Spiel.” Die Wihrungskrise verschlimmerte sich Anfang Dezember, als Geriichte iiber Swhartos
Gesundheitszustand autkamen, zumal seine Nachfolge ungeklirt und die politische Stabilitit von
seiner Person abhingig war. Die Unsicherheit driickte sich auch in einer weiteren Abwertung aus,

die den Wechselkurs erstmalig tiber 4.000 Rupiah pro US-Dollar trieb. Parallel sorgte eine Diirre-

31 Vel. McLeod, 1998b, S. 347 f.

32 Vgl. Sanger, 1998, S. 1 f.

393 Vgl. Lane/Ghosh/Hamann/Phillips/Schulze-Ghattas/ Tsikata, 1999, S. 26.

34 Vel. Lane/Ghosh/Hamann/Phillips/Schulze-Ghattas/ Tsikata, 1999, S. 38.

35 In bezug auf die Zinspolitik formulierte der IWF zwar kein Leistungskriterium, die Konditionalitit sah jedoch
Zinsreaktionen auf Wechselkursschwankungen vor. Vgl. Government of Indonesia, 1997, S. 5.
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katastrophe fiir Ernteausfille, so dal die Preise fiir Grundnahrungsmittel inflationir stiegen und

der Konsum zurtckging.
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Abb. 33: Ausgewihlte volkswirtschaftliche Kennziffern — Indonesien.

Seinen vorlaufigen Tiefpunkt erreichte das Investorenvertrauen am 6. Januar 1998, als Subarto den
neuen Haushaltsplan fiir das Fiskaljahr 1998/99 versffentlichte.”” Er kiindigte unter anderem an,
die Staatsausgaben um rund 32% zu erhéhen sowie die Subventionen fir Treibstoff und Grund-
nahrungsmittel auszubauen. Darauthin stieg der Wechselkurs innerhalb von drei Tagen iiber die
Marke von 10.000 Rupiah pro US-Dollar, weil Investoren in dem Haushaltsplan einen groben
Verstof3 gegen die Konditionalitit sahen und befiirchteten, der IWF konne seine finanziellen
Hilfen aussetzen. Der Wihrungsfonds versuchte mittels einer hochrangigen Delegation, unter-
stitzt durch politischen Druck fithrender Regierungsmitglieder aus den USA, Japan, Australien
und Deutschland, S#barto von seinen Budgetplinen abzubringen. Es stellte sich jedoch heraus,
daf die vermeintlich starke Budgetausweitung tberwiegend durch Abwertungs- und Inflationsef-
fekte sowie gestiegene Zins- und Tilgungszahlungen hervorgerufen wurde, so dal der Haushalts-
plan nicht so ,,verschwenderisch® war, wie er anfinglich schien. AuBlerdem war die Bevélkerung,
von der 1996 mehr als 50% mit weniger als 2 US-Dollar pro Tag auskommen mufite, auf subven-
tioniertes Benzin und Nahrungsmittel angewiesen. Daher kann man Subarto in dieser Hinsicht
keine mutwillige Renitenz gegen den IWF vorwerfen. Er gab jedoch zu verstehen, daB3 fiir ihn die
Milderung des drohenden Konjunktureinbruchs héhere Prioritit besal3 als die Einhaltung der

restriktiven Konditionalitat des IWF.

Wegen des neuen Haushaltsplans, der verinderten wirtschaftlichen Situation und der Tatsache,
da keines der fir Ende Dezember vorgesehenen Leistungskriterien vollstindig erftllt war, ver-

langte der IWF Neuverhandlungen tiber das Hilfsprogramm, die am 15. Januar 1998 mit der Un-

3% Vgl. Bullard/Bello/Malhotra, 1998, S. 95.

397 Montes und Abdusalamov weisen darauf hin, dal3 Suharto taktisch kliiger gehandelt hitte, wenn er seinen Haushalts-
plan nicht am Dienstag, 06.01.1997, sondern am darauffolgenden Freitag nach Bérsenschluf3 vorgestellt hitte.
Analysten hitten dann bei geschlossenen Finanzmirkten zwei Tage Zeit gehabt, dartiber nachzudenken. Vgl.
Montes/Abdusalamov, 1998, S. 178.
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terschrift Suhartos unter einen neuen Letter of Intent endeten.”” Die meisten Auflagen des ersten
Programms wurden iibernommen oder forciert. Insbesondere die Privatisierung staatlicher Un-
ternehmen sollte beschleunigt werden. Dartiber hinaus enthielt das Programm neue Vorgaben,
die in einem engen Zeitrahmen zu erfiillen waren: Dazu zihlten unter anderem die sofortige Be-
seitigung aller Subventionen fiir den Flugzeug- und Fahrzeugbau, die sofortige geldpolitische
Unabhingigkeit der Bank Indonesia sowie die Zerschlagung der Papier- und Sperrholzkartelle,
die Beschrinkung des BULOG”-Monopols auf Reis, die Etablierung neuer Eigentums- und
Vertriebsrechte fiir auslindische Banken bis spitestens Februar und die Aufgabe des Nelkenmo-
nopols bis Juni 1998. Jedoch lie3 das Programm nunmehr ein Budgetdefizit von 1% des BIP

400
zu.

Gleichzeitig wurden fur Verbindlichkeiten des Finanzsektors riickwirkend umfassende
staatliche Ausfallgarantien eingerdumt sowie die Indonesian Bank Restructuring Agency (IBRA)
gegriindet. Sie sollte den Umstrukturierungsprozel3 im Finanzsektor koordinieren und den An-
und Verkauf notleidender Kredite durchfihren. Wie in Thailand und Korea, galt die Blankoga-

rantie nicht fur Verbindlichkeiten des Unternehmenssektors.
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Abb. 34: Inlindische Absorption und notleidende Kredite - Indonesien.

Aufgrund der kurzen Verhandlungsdauer enthielt das Memorandum keine Leistungskriterien,
sondern Benchmarks. Externe Beobachter erachteten die vom IWF gesetzten Termine vornehm-
lich als bindend und damit praktisch als ,,Quasi-Leistungskriterien”. Das neue Hilfsprogramm
wurde daher Gberwiegend skeptisch aufgenommen. Erstens schien die Durchsetzung aller struk-
turellen Maf3gaben innerhalb des engen zeitlichen ,,Korsetts® nahezu unmoglich. Zweitens traute
man der IBRA nicht zu, das Bankensystem wegen seiner Verflechtung mit politischen Kreisen
reformieren zu konnen. Drittens hitte die Zerschlagung aller Kartelle und Monopole sowie die
Aufgabe der gewaltigen Industrieprojekte wie beispielsweise das Luftfahrtprogramm von B.J.
Habibie oder das Automobilprojekt von Tommy Subarto nach 32 Jahren das Ende der Ara Suharto

38 Bei dieser Zeremonie entstand das legenddre Photo, auf dem Camdessus mit verschrinkten Armen und dem Li-
cheln eines siegreichen Eroberers dem gebeugt sitzenden Swharto bei der Unterzeichnung des neuen Pro-
gramms, ,,seiner Kapitulation®, zusicht. Dieses Photo wurde als Demiitigung einer ganzen Nation empfunden
und hat das Verhiltnis zwischen Indonesien und dem IWF nachhaltig gestort.

3% Badan Urusan Logistik: staatliche Vertriebsagentur, die das Monopol fiir den Vertrieb lebenswichtiger Nah-
rungsmittel und Rohstoffe wie beispielsweise Reis, Weizen, Weizenmehl, Sojabohnen, Knoblauch oder Zement
besal.

400 Vgl. Government of Indonesia, 1998a, S. 1 ff.
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zumindest eingeleitet. Insbesondere der letzte Punkt lie Zweifel iiber den Fortbestand der politi-
schen und sozialen Stabilitit Indonesiens aufkommen, die die Autoritit Subartos trotz aller Kor-
ruption bislang garantierte. Dem zufolge setzte eine Abwertung der heimischen Wihrung ein, in
deren Verlauf der Wechselkurs zwischen dem 15. und 23. Januar um mehr als 90% auf iber
15.000 Rupiah pro US-Dollar stieg. Unter anderem damit zusammenhingend, sanken die Einfuh-
ren im ersten Quartal um nahezu 6%, weil Banken kaum noch bereit waren, den Aul3enhandel zu
finanzieren. Die Importpreise fiir Nahrungsmittel und Medikamente hatten sich seit Beginn der
Krise mehr als verdoppelt, so da3 im Inland Hungersnot und medizinische Unterversorgung
drohten, die der IWF durch seine Konditionalitit verstirkt haben konnte, indem er die Abschaf-

fung von Subventionen fiir Grundnahrungsmittel wie Bohnen, Zucker und Weizenmehl forderte.

Trotz der sich verschlechternden wirtschaftlichen Situation, machte die Umsetzung des Pro-
gramms in den ersten zwei Wochen nach Unterzeichnung grole Fortschritte. Um den Kapita-
labfluf}  einzudimmen, etlieB Swharto am 27. Januar 1998 ein vortbergehendes
Schuldenmoratorium fir Unternehmen und erwog oOffentlich die Einfithrung eines Currency
Boards"'. Die Ankiindigung wurde von Devisenhindlern positiv aufgenommen, so daf der
Wechselkurs wieder unter 10.000 Rupiah pro US-Dollar fiel. Allerdings ging Suharto mit diesem
Vorschlag erneut auf Konfrontationskurs mit dem IWF, der die im Rahmen des Hilfsprogramms
durchgesetzte Unabhingigkeit der Zentralbank gefihrdet sah, und den Vorschlag wegen unsiche-
rer politischer sowie wirtschaftlicher Verhiltnisse als wenig Erfolg versprechend ablehnte.”” Am
5. Mirz kundigte der IWF an, die fiir Mitte des Monats geplante Auszahlung des zweiten Teilkre-
dits iber 3 Mrd. US-Dollar auszusetzen. Damit war das Verhiltnis zwischen Swharto und dem
IWF endgiltig zerstort. Subarto erklirte, dal3 er mit der Einhaltung des Programms gegen die in-
donesische Verfassung verstieBe und fithrte das BULOG-Monopol wieder ein.*” Auch das nach
seiner Wiederwahl am 10. Mirz vorgestellte Kabinett, das im wesentlichen aus Verwandten und
guten Freunden bestand, wurde tiberwiegend als Affront gegen den IWF gewertet. Wegen der
sich anbahnenden Hyperinflation, vgl. Abbildung 33, zeigte Suharto wieder mehr Interesse an der
Wechselkursstabilisierung, handelte dabei jedoch ungeschickt: Die Leitzinsen wurden endlich
erhoht und am 15. Mirz die Idee eines Currency Boards fallen gelassen. Allerdings ,,schockte*”*
er den IWF eine Woche spiter mit der Einfihrung einer Tobin-Steuer in Hohe von 5%, die er

tags darauf wieder zurticknahm.

Am 10. April folgte das dritte Memorandum zwischen IWF und Indonesien. Seine detaillierte
Konditionalitit lie der Regierung kaum noch Handlungsspielriume offen. Als Hauptziele galten

die Wechselkursstabilisierung, Inflations- und Armutsbekdmpfung sowie nachdriicklich die Re-

401 Currency Board wird hiufig mit dem Begriff Konvertibilititsregime tibersetzt. Da letzterer wenig gebriuchlich ist,
soll die englische Bezeichnung Verwendung finden.

402 Vgl. Lane/Ghosh/Hamann/Phillips/Schulze-Ghattas/ T'sikata, 1999, S. 40.

403 Beispielsweise sicht Artikel 33 der Verfassung vor, dafl die Kontrolle lebenswichtiger Resourcen und Grundnah-
rungsmittel in der Hand des Staates liegen sollen. Vgl. Mann, 1998, S. 190.

404 The Castle Group, 1998, S. 48.
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strukturierung des Finanzsektors. Eine wichtige Neuerung bestand darin, dal3 die Regierung die
Umstrukturierung der Auslandsschulden des Unternehmenssektors betreiben sollte. Dartiber
hinaus enthielt das Programm Auflagen zum Umweltschutz.*” Zur Uberwachung der Einhaltung
des Programms wurde ein Rat (Executive Council) eingesetzt, der mit dem IWF und den Ent-

406

wicklungsbanken zusammenarbeiten sollte.™ Die Uberpriifungen des Programms sollten nicht

wie Ublich vierteljahrlich, sondern monatlich stattfinden.

Durch die neuetlichen Vereinbarungen hatte der Wihrungsfonds faktisch die wirtschaftspoliti-
sche Macht in Indonesien ibernommen. Subarto war politisch angeschlagen, Hyperinflation, Re-
zession und Dirrekatastrophe lieBen das Volk verarmen. Als Swharto Anfang Mai alle
Subventionen fur Treibstoff, Strom, und Personenverkehr abschaffte, um die Auszahlung drin-
gend bendtigter Kredite nicht zu gefihrden, kam es zu Demonstrationen gegen das korrupte
Herrschaftssystem im allgemeinen und Subarfo im besonderen, die Mitte Mai in gewaltsamen
Ausschreitungen eskalierten und mit Subartos Riicktritt am 21. Mai endeten.””” Indonesien war auf
dem Tiefpunkt seiner Krise angekommen. Der Wechselkurs erreichte im Juni mit 16.745 Rupiah
pro US-Dollar den absoluten Hochststand, das Finanzsystem und die Infrastruktur waren zu-

sammengebrochen, das Vertrauen in- und auslandischer Investoren kaum noch vorhanden.*®

Die Auswirkungen der Krawalle auf die Bevélkerung erforderten erneut eine Anderung der Kon-
ditionalitit. Am 24. Juni wurde ein weiteres Memorandum unterzeichnet, in dem der IWF einen
Politikwechsel offenbarte und der Armutsbekimpfung mehr Raum gab. An der restriktiven
Geldpolitik wurde zwar festgehalten, in bezug auf die Fiskalpolitik erlaubte der IWF jedoch eine
Ausweitung des Haushaltsdefizits auf 8,5% des BIP. Insbesondere verzichtete er nun explizit auf
die Abschaffung der Subventionen fiir Nahrungsmittel und Treibstoff.*” An der den Finanz- und
Unternehmenssektor betreffenden Konditionalitit dnderte der IWF nichts Wesentliches. Der
neue Staatschef B.]. Habibie zeigte sich von Beginn an kooperativ. Indonesien konnte sich den
folgenden Wochen in politischer und wirtschaftlicher Hinsicht etwas stabilisieren. Am 29. Juli
wurde die Bereitschaftskreditvereinbarung fur die restliche Laufzeit in eine Erweiterte Kreditver-
einbarung umgewandelt, um die Darlehenstilgung zeitlich zu strecken. Einen weiteren Schritt in
Richtung Normalisierung der Bezichungen zwischen IWF und Indonesien stellte das Memoran-
dum zum Letter of Intent vom 13. November 1998 dar. Leistungskriterien und Benchmarks be-
schrinkten sich auf Geld- und Fiskalpolitik sowie die Umstrukturierung des Finanzsektors. In
einer FuBnote stellte der IWT klar, daf3 die Strukturmaf3nahmen im realen Sektor kiinftig Aufgabe

der Weltbank und der Asian Development Bank seien. !’

405 Vgl. Government of Indonesia, 1998b, S. 2 und Anhang S. 17.

406 Veol. Government of Indonesia, 1998b, Anhang S. 8.

407 Die Demonstrationen richteten sich nicht, wie zu vermuten wire, gegen den IWF und seine Politik. Vgl. Far
Eastern Economic Review, 28.05.1998, S. 13 ff.

408 Vel. International Monetary Fund, 1998b, S. 10.

409 Vgl. Government of Indonesia, 1998c, S. 2.

410 Vgl. Government of Indonesia, 19984, S. 9.
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Nennenswerte Fortschritte folgten danach jedoch nicht, unter anderem weil fir den IWF wesent-
liche Punkte der Konditionalitit nicht umgesetzt wurden. Beztiglich der verstaatlichten Privat-
banken fehlten der IBRA Konzepte beziiglich der weiteren Vorgehensweise. Aullerdem
versuchten Interessengruppen stindig, die Institution in ihrem Sinne zu beeinflussen. Der Unter-
nehmenssektor litt unter Auslandsschulden in Hohe von etwa 65 Mrd. US-Dollar, fur die nicht
ansatzweise Restrukturierungspline existierten. Wegen der noch immer mangelhaften Gerichts-
barkeit fanden kaum Insolvenzverfahren statt. Als ein Bankenskandal dartiber hinaus offenbarte,
daf3 die Bank Indonesia weder fihig noch Willens war, ihrer Aufsichtspflicht zu gentigen und sich
einflulreiche Politiker noch immer aus der Staatskasse bedienten, setzte der IWF am 16. Septem-
ber 1999 die Erweiterte Kreditvereinbarung aus."'' Unter der Fithrung des neuen Prisidenten
Abdurrabman Wabid, der die Nachfolge von B.]. Habibie antrat, wurde schlieBlich am 4. Februar
2000 eine neue Erweiterte Kreditvereinbarung mit einem Gesamtvolumen von 5 Mrd. US-Dollar

. . . : 12
und einer Laufzeit von drei Jahren vereinbart.’

4.3.3 Korea

In Korea offenbarte sich schnell, daB3 das am 3. Dezember geschlossene Hilfsprogramm kaum
geeignet war, Vertrauen in- und ausldndischer Investoren zuriickzugewinnen. Trotz steigender
Zinsen, verlor der koreanische Won gegentiber dem US-Dollar bis zum Freitag der folgenden
Woche weitere 38% an Wert. Abbildung 35 verdeutlicht, da} die Abwertung mit Beginn des Pro-
gramms an Momentum gewann. Die fortgesetzte Kapitalflucht lie3 den Bestand an Wihrungsre-
serven bis zum Abschluf} der ersten Uberpriifung des Programms am 18. Dezember auf 4 Mrd.
US-Dollar schrumpfen. Daftr kénnen vier Hauptursachen verantwortlich gemacht werden. Ers-
tens lieBen die Erfahrungen aus Thailand und Indonesien befirchten, dal das Hilfsprogramm
wegen der restriktiven geld- und fiskalpolitischen Vorgaben dazu beitragen werde, auch Korea in
eine Rezession zu stlrzen. Zweitens standen fur den 18. Dezember Prisidentschaftswahlen an,
wobei alle aussichtsreichen Kandidaten dem Hilfsprogramm ablehnend gegeniiberstanden und
dem Volk Neuverhandlungen versprachen.*’ Drittens wurde offensichtlich, daB3 die Hilfsgelder
nicht ausreichten, alle kurzfristig fillig werdenden Verbindlichkeiten abzudecken. Demnach be-
den die Hunde

beillen®. Viertens waren viele Vermogensverwalter gezwungen, ihre Investitionen zu liquidieren,

stand ein Anreiz, Gelder aus dem Land abzuziehen, um nicht der letzte zu sein

3 %

weil zwel wichtige Rating-Agenturen, Standard & Poor’s und Moody s, Korea beziiglich seiner in

Auslandswihrung  denominierten  langfristigen  Auslandsverbindlichkeiten — auf  Non-

41 Vel. International Monetary Fund, 2000f, S. 12 f.

412 Vel. International Monetary Fund, 2000g,.

413 Am 12. Dezember wurden die aussichtsreichen Kandidaten in den Regierungssitz einbestellt, wo sie schriftlich
erklaren muf3ten, daB3 sie sich im Fall ihrer Wahl an das IWF-Programm halten wiirden. Gewihlt wurde schlie3-
lich Kimz Dae Jung.
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Investmentgrades herabstuften.'* Am 24. Dezember erreichte die Wihrungskrise ihren Hohe-
punkt. Der Wechselkurs stieg mit 1964 Won pro 1 US-Dollar auf ein Allzeithoch. Die Regierung
wandte sich mit der Bitte an den IWF, fiir spitere Zeitpunkte geplante Auszahlungen auf den 30.
Dezember vorzuziehen. Dafiir verpflichtete sie sich in ihrem zweiten Letter of Intent vom 24.
Dezember zur beschleunigten Umsetzung einiger im Rahmen des Hilfsprogramms gemachter
Auflagen und zur Aufnahme neuer Vorgaben. Insbesondere wurde eine vorgezogene Offnung

der Leistungs- und Kapitalbilanz sowie die nochmalige Erhéhung der Zinsen vereinbart.*”

Korea Korea
30% Beginnd 2.000 120.000 2.500
cainn cos Quelle: Datastream Quelle: IMF, IFS

e 1 1800 | m100.000 gy 20
i

IWF-Hilfsprogramms

. -+ 1.500
il o 80.000 —
-+ 1.000

n 60.000

5030 —~—==2

1
1
i
o
+1.400 | Lem

n
40.000
+1.200 | U L
S
$ 20.000 il
+ 1.000 H ‘ 500
0 -1.000

0% 800 Jan97 Jul97 Jan98 Jul98 Jan99 Jul99 Jan00 Jul00 JanO1
Apr 97 Jul 97 Okt 97 Jan 98 Apr 98 Jul 98 Okt 98 Jan 99

wnc

5%

O Wahr ven (M

— Ausléndische Direkti iti (Quar re. Sk.)

— Overnight Call Rate ——Koreanischer Won pro US$ (re. Sk.) ‘

Abb. 35: Zinsen, Wechselkurs, Wihrungsreserven und auslindische Direktinvestitionen - Korea.

Durch die so eingegangenen Verpflichtungen erhielt Korea vom IWF bereits im Dezember 1997
tber 11 Mrd. US-Dollar an Finanzhilfen, die zur Hilfte im Rahmen der eigens neu geschaffenen
Zusitzlichen Reservefazilitit ausgezahlt wurden. Der vermutlich entscheidende Schritt zur Redu-
zierung der Kapitalabflisse gelang jedoch erst, als sich die Regierung mit auslindischen Glaubi-
gern tber die Erneuerung fillig werdender Verbindlichkeiten einigen konnte. Am 24. Dezember
sagten US-amerikanische Banken auf Druck ihrer Regierung zu, Kreditlinien fur eine Woche auf-
rechtzuerhalten, um Verhandlungen tber eine lingerfristige Losung zu ermoglichen. Diese kam
Ende Januar 1998 zustande. Der Regierung Koreas gelang in einem Treffen mit Vertretern aus-
lindischer Banken in New York, kurzfristige Verbindlichkeiten privater Finanzinstitute in Hohe
von etwa 22 Mrd. US-Dollar, die Ende Mirz fillig geworden wiren, zu einem Zinssatz, der je
nach Laufzeit der umstrukturierten Kredite 2,5 oder 2,75 Prozentpunkte iiber dem damals herr-
schenden 6-Monats-LIBOR lag, in mittelfristige umzuschulden, nachdem sie unbeschrinkte Aus-

6 Auf diese Weise trat eine Beruhigung der Kapitalabfliisse ein.

fallgarantien gegeben hatte.
Abbildung 35 zeigt, daf} die Volatilitit der Wechselkursbewegungen im Januar und Februar suk-
zessive abnahm und der Won tendenziell wieder an Wert gewann. Der durchschnittliche Tages-
geldsatz der Zentralbank erreichte am 9. Januar mit knapp 28% seinen Spitzenwert, konnte
jedoch wegen der tendenziellen Aufwertung kontinuierlich gesenkt werden, so dal3 er bereits En-

de Juli 1998 das Niveau vom 2. Juli 1997 unterschritt.

414 Standard & Poor’s stufte Korea am 22. Dezember auf B+, das heiBit, auf vier Stufen unter Investmentgrade,
herab. Moody’s reduzierte ihr Rating am 21. Dezember auf Bal, das heil3t, auf drei Stufen unter Investment-
grade. Vgl. Bank of International Settlement, 1998, S. 127.

45 Vgl. Government of Korea, 1997b, S. 1.

416 Vgl. fur eine ausfihtliche Darstellung der Verhandlungen Kim/Byeon, 2001.
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Unter dem neuen Regierungschef Kiz Dae Jung machte die Restrukturierung des Finanzsektors
beachtliche Fortschritte. Im Dezember 1997 verabschiedete das Parlament ein Gesetz, das die
Unabhingigkeit der Bank of Korea herstellte und die drei, fir unterschiedliche Bereiche des Fi-
nanzsektors zustindigen Aufsichtsgremien in einer regierungsunabhingigen Institution, der Fi-
nancial Supervisory Commission, fusionierte. Diese verlangte von Banken und anderen
Finanzinstituten detaillierte Berichte tiiber deren Solvenz. Fir den Fall, daf3 bestimmte Standards
nicht eingehalten wurden, galt es innerhalb festgelegter Fristen Sanierungspline zu erstellen, die
dann nach Prifung und Billigung umzusetzen waren. Alle bis dahin bestehenden
Einlagenversicherungsgesellschaften wurden in der Korea Deposit Insurance Corporation
zusammengefithrt. Fir den An- und Verkauf notleidender Kredite war die bereits seit 1962
bestehende Korean Asset Management Corporation (KAMCO) zustindig. Die KAMCO begann
im Mirz 1998 mit dem Ankauf notleidender Kredite und zahlte mit begebbaren, staatlich gegen
Ausfall  gesicherten = Schuldverschreibungen mit etwas unter Marktniveau liegender
Nominalverzinsung. Auf diese Weise konnten sich Finanzinstitute stirker auf ihre
organisatorische Umstrukturierung konzentrieren. Hier offenbarte sich ein Unterschied zur
Strategie Thailands. In Korea versuchte die Regierung nicht, eine privatwirtschaftlich organisierte
Restrukturierung des Finanzsektors herbeizufithren, sondern nahm das Verfahren von Beginn an
selbst in die Hand und ging dabei zligiger vor. Von den 14 suspendierten Merchant Banks
wurden zehn im Januar 1998 geschlossen. Im April folgten vier weitere, weil sie kein schliissiges
Sanierungskonzept vorlegen konnten. Die verbliebenen Merchant Banks muflten bis Ende Juni
1999 eine Mindesteigenkapitalquote von 6% vorweisen, was einer weiteren nicht gelang, so daf}
unter Berticksichtigung von Fusionen mit Geschiftsbanken schlieBlich Ende Juni 2000 noch
neun Merchant Banks von ehemals 30 existierten. Das gleiche Verfahren wurde mit dhnlichen
Konsolidierungsergebnissen auf die Geschiftsbanken, NBFIs und Versicherungsgesellschaften

M7
angewendet.

Die vom IWF verlangten Anderungen der regulatorischen Rahmenbedingungen, insbesondere
strengere Richtlinien fir die Kreditklassifizierung, Risikovorsorge und Devisengeschifte, wurden
umgesetzt. Uber den gesamten Zeitraum des Programms legte der IWF 21 Leistungskriterien
fest, die strukturelle Reformen betrafen. Davon bezogen sich 20 auf den Finanzsektor."® 18 wur-
den termingerecht, zwei weitere mit leichter Verspitung erfiillt, so dal die Auszahlung von Teil-

krediten durch den IWF tiber den gesamten Zeitraum ohne Verzogerung gewihrleistet war.

Die vom IWTF auferlegte Konditionalitit im Bereich des Unternehmenssektors konzentrierte sich
im wesentlichen auf die Umstrukturierung der groflen Konglomerate. Um diese jedoch in Angriff
nehmen zu koénnen, mullte unter anderem das Kindigungsrecht reformiert, der Arbeitsmarkt

flexibilisiert sowie ein soziales Netz gespannt werden, denn den Chaebols waren Entlassungen bis

47 Vgl. Chopra/Kang/Karasulu/Liang/Ma/Richards, 2001, S. 49.
418 Die eine Ausnahme verlangte bis zum 1. Juni 1999 eine transparentere und zeitnihere Bereitstellung von Daten,
die den Staatshaushalt betreffen (wurde mit einmonatiger Verspatung erfullt).
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zum Ausbruch der Krise verboten. Anfang Februar 1998 gelang der Regierung, sich mit Gewerk-
schaften und Unternehmensvertretern auf eine Arbeitsmarktreform zu einigen, deren Haupt-
punkt die Legalisierung von betriebsbedingten Kiindigungen war. Dadurch bekamen
Unternehmen, insbesondere die Chaebols, ein dringend bendétigtes Instrument zur Verbesserung
ihrer Wettbewerbsfahigkeit, um gegen auslindische Konkurrenz, die wegen der aullenwirtschaft-
lichen Offnung und der Neuformulierung der Eigentumsrechte fiir Auslinder zunahm, bestehen
zu konnen.'” Der IWF unterstiitzte die Entwicklung, indem er im dritten Letter of Intent Koreas
am 7. Februar eine Lockerung der fiskalpolitischen Vorgaben erlaubte, ein Budgetdefizit in Héhe
von 1,5% des BIP und wegen der Wechselkursberuhigung Zinssenkungen zulieB3."’
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Abb. 36: Ausgewihlte volkswirtschaftliche Kennziffern - Korea.

Die Strategie zur Restrukturierung des Unternehmenssektors baute auf drei Hauptsaulen. Erstens
sollte mit der bereits erwihnten Offnung der Kapitalbilanz und einer Stirkung des Eigentums-
rechts fiir Auslinder der Wettbewerbsdruck erhoht sowie die Zugriffsmoglichkeiten auf auslindi-
sches Kapital verbessert werden. Da die Umsetzung eine wesentliche Voraussetzung fur die
vorgezogene Auszahlung von Hilfsgeldern Ende 1997 darstellte, wurden hier schnell Fortschritte
erreicht, so daf3 auslindische Direktinvestitionen, wie Abbildung 35 zeigt, bereits im ersten Quar-
tal 1998 spuirbar zunahmen. Allerdings sah die Bevolkerung in ausldndischen Investoren mehr-
heitlich zunichst noch Arbeitsplatzvernichter, die sich billig in Korea einkaufen konnten. In den
ersten Monaten des Hilfsprogramms wurde kritisiert, dal} vor allem die USA und Japan mittels
IWF-Konditionalitit versuchten, geschiitzte Markte aufzubrechen und fiir sich zu erschlief3en.
Die Einstellung dnderte sich erst im Laufe der Zeit, als offensichtlich zutage trat, da} ehemals
verlusttrichtige Unternehmen unter auslindischer Fithrung mit Gewinn arbeiten konnten.”!
Zweitens wurden die rechtlichen Rahmenbedingungen und die Praktiken der Unternehmensfiith-
rung verbessert. Das galt insbesondere fiir Rechnungslegung, Informationsbereitstellung und
Zusammensetzung der Vorstinde. Beispielsweise miissen alle borsennotierten Unternehmen seit

dem Geschiftsjahr 1999 nach international anerkannten Standards des International Accounting

419 Vel. Far Eastern Economic Review, 26.02.1998, S. 56.
420 Vgl. Government of Korea, 1998, S. 2 f.
41 Vgl. Far Fastern Economic Review, 29.04.1999, S. 58 f.
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Standards Committee (IASC) und auf konsolidierter Basis bilanzieren.”” Auch die Rechte von
Minderheitsaktiondren sowie das Insolvenzrecht wurden verbessert. Die dritte Hauptsiule um-
fa3te alle MaBnahmen, die die Schuldenlast der Unternehmen senken sowie deren Organisations-
struktur verbessern sollten. Hier sind bisher die geringsten Fortschritte gemacht worden. Die
Ursache dafiir konnte in dem von der Regierung gewihlten Verfahren liegen. Dieses beruhte im
wesentlichen auf der bilateralen Erstellung von Sanierungsplinen zwischen Gliubigern und
Schuldnern. Als problematisch haben sich hier mindestens drei Punkte erwiesen. Erstens basiert
das Verfahren auf Freiwilligkeit, wodurch es hiufig in die Linge gezogen wurde und oftmals
noch wird. Zweitens hielt sich die Regierung anfinglich aus den Verhandlungen heraus. Drittens
waren Kreditgeber, insbesondere Banken, kaum bereit, finanzielle Zugestindnisse zu machen,
unter anderem weil, wie bereits erldutert, neue Kapitalstandards erfiillt werden mul3ten. Viertens
konnte auch die Hoffnung beider Seiten, das Schuldenproblem bis zur nichsten konjunkturellen
Erholung gemeinsam aussitzen zu konnen, ein Beweggrund gewesen sein, die Verzégerung der

Vetfahren zu betreiben.*”

Die fiinf gréBten Chaebols™ sollten ihre Restrukturierung selbst organisieren, was kaum gelang,
wie das Beispiel Daewoo veranschaulicht: Anstatt den zweitgrof3ten Chaebol durch Teilverkaufe
zu entflechten, um Kerngeschiftsfelder stirken zu kénnen, expandierte Daewoo. Unter anderem
deshalb stieg das Verhiltnis zwischen Fremd- und Eigenkapital von 474% Ende 1997 auf 527%
Ende 1998. Als das Konglomerat 1999 in die Zahlungsunfihigkeit geriet, hatte es Schulden in
Héhe von insgesamt 74 Mrd. US-Dollar aufgebaut, was etwa 18% des koreanischen BIP ent-
sprach. Die Regierung intervenierte und dringte Glaubiger, die Zahlungsfihigkeit von Daewoo
zu gewihrtleisten und die Restrukturierung voranzutreiben. Jedoch brachte auch der politische
Druck wenig Friichte. Der Verkauf wichtiger Teilbereiche, wie beispielsweise der Autosparte an
Ford oder General Motors scheiterte, so daf3 im September 2000 endgtiltig das Konkursverfahren
eroffnet wurde. Im selben Monat geriet das grof3te Konglomerat, Hyundai, ebenfalls in Zah-
lungsprobleme. Der Staat griff mit finanzieller Unterstiitzung ein und sorgte dadurch fiir Ver-
trauensverlust bei Aktienanlegern, der den KOSPI nach lingerer Abwirtsbewegung auf ein 18-
Monatstief sinken lie3 (Abbildung 4 auf Seite 38). Méglicherweise 1463t sich zwischen dem Verhal-
ten der Regierung und dem bevorstehenden Laufzeitende des IWE-Hilfsprogramms sowie dem
Umstand, daf} sie seit dem 15. Mai 1999 auf die Inanspruchnahme weiterer Teilkredite verzichte-
te, ein kausaler Zusammenhang herstellen: Dadurch und durch die rasante wirtschaftlichen Erho-

lung in 1999 kénnten Reformdruck und Reformwille nachgelassen haben.

Insgesamt sank die Schuldenlast der Unternehmen seit Ausbruch der Krise, sie liegt jedoch noch

immer weit iiber dem Durchschnitt grof3er Industrienationen.” Darin spiegelt sich auch die Tat-

422 Vgl. Park, 2000, S. 1. Der Reformprozel3, der gegenwiirtig unterbrochen ist, soll bis zur Erfiillung der U.S. Gene-
rally Accepted Accounting Principles (US GAAP) fiihren.

423 Vgl. fir eine Umfassende Darstellung des Verfahrens Mako, 2001.

44 Hyundai, Daewoo, Samsung, SK und L.G.

425 Vgl. Chopra/Kang/Karasulu/Liang/Ma/Richatds, 2001, S. 66.
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sache, daf} die Restrukturierung des Unternehmenssektors nicht die Erfolge wie die des Finanz-
sektors aufweist. Ein méglicher Grund dafiir konnte sein, daf3 der IWF in diesem Bereich keine
Leistungskriterien festlegte, mithin der unmittelbare du3ere Druck fehlte. Da auch die koreani-
sche Regierung eine privatwirtschaftlich organisierte Losung anstrebte, mangelte es vermutlich
auch an innerem Druck. Folglich steht die Entflechtung der Konglomerate erst am Anfang, mog-
licherweise aber auch bereits am Ende. Denn in Korea wird offen von einer Renaissance der
Chaebols gesprochen. Politiker denken beispielsweise dariiber nach, Konglomeraten die Beteili-

426

gung an Finanzinstituten wieder zu gestatten.”” Die Bestimmung, eine Quote von Fremd- zu

*7 Viele nicht le-

Eigenkapital in Héhe von unter 200% zu erreichen, soll aufgeweicht werden.
bensfihige Unternehmen bestehen weiterhin. Fiir deren ztigige Abwicklung fehlen zum einen
Kapazititen an Insolvenzgerichten und zum anderen der politische Wille, unter anderem weil
steigende Arbeitslosenraten Wahlerstimmen kosten. Dariiber hinaus mul3 sich in Korea, wie be-
reits an Thailand erldutert, das praktische wirtschaftliche Handeln an die neuen rechtlichen Rah-
menbedingungen erst noch anpassen. Der IWF kann zwar die Installation bestimmter
gesetzlicher Mindestregelungen fordern, auf deren Anwendung besitzt er jedoch bisher nur ge-

ringen Einflul3.
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Abb. 37: Inlindische Absorption und notleidende Kredite - Korea.

Wihrend die Umstrukturierung im Finanzsektor anfinglich ziigig voran kam, und sich Kapital-
und Devisenbilanz zu bessern begannen, verschlechterte sich 1998 die Situation in der realen
Wirtschaft und der Bevolkerung. Unter anderem wegen restriktiver Geld- und Fiskalpolitik, Kon-
sumriickgangs sowie geringer Bereitschaft bei inldndischen Finanzinstituten, neue Darlehen zu
vergeben, gerieten Unternehmen in Liquidititsengpasse, die in einem Einbruch der Investitions-
tatigkeit mindeten. Zudem kirzten auslindische Gldubiger weiterhin ihre Kreditlinien, weil Dar-
lehenskontrakte mit dem Unternehmenssektor nicht unter die im Januar geschlossenen
Umschuldungsvereinbarungen fielen. Daher geriet auch Korea in eine Rezession. Bereits im ers-
ten Quartal 1998 wurde ein negatives Wirtschaftswachstum verzeichnet, das sich, wie Abbildung
36 zeigt, in den beiden darauffolgenden Quartalen auf jeweils etwa -8% verstirkte. Im letzten

Vierteljahr trat die Wende ein, und ab 1999 fiel das Wachstum mit beachtlichen Raten wieder

426 Vgl. Far Fastern Economic Review, 11.10.2001, S. 66.
47 Vgl. Korea Herald, 07.08.2001, S. 1.
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positiv aus. Abbildung 37 deutet darauf, da3 auch in Korea tiberwiegend der private und 6ffentli-
che Konsum fir den Aufschwung verantwortlich waren. Die Leistungsbilanz wies seit Ende 1997
einen Uberschuf3 aus, weil auch hier wie in Thailand und Indonesien die Importnachfrage ein-
brach. Daf} die Rezession in Korea kurzer und weniger heftig ausfiel als in Thailand, konnte
hauptsichlich folgende Ursachen haben. Erstens fand der Investitionsboom in Korea vor Aus-
bruch der Krise im Bereich handelbarer Giiter statt. Dieser Bereich profitierte ab der zweiten
Jahreshilfte 1998 von der nominalen Abwertung und einer anziechenden Auslandsnachfrage.
Zweitens trugen Arbeitsmarktreformen zu sinkenden Realldhnen bei, was die internationale
Wettbewerbsfihigkeit nochmals erhohte. Drittens sank das reale Kreditwachstum in 1998, wie
Abbildung 5 auf Seite 41 zeigt, zwar auch, aber es war nicht negativ. Viertens scheint die weitere
Offnung der Kapitalbilanz und der Reformwillen bei Regierung und Bevélkerung fiir eine friih-
zeitige Besserung des Investorenvertrauens und damit fir eine nachhaltigere Erholung der aus-
lindischen Direktinvestitionen gesorgt zu haben. SchlieBlich kénnte zur schnelleren Erholung
auch beigetragen haben, dal3 die Periode der restriktiven Geld- und Fiskalpolitik in Korea kurzer

ausfiel als in Thailand.

4.4 Kritische Wiirdigung der Vorgehensweise des IWF

In allen drei Programmstaaten ist letztlich eine Stabilisierung der Wechselkurse und Finanzsyste-
me eingetreten. Nach einer kurzen, aber tiefen Rezession 1998 konnte ab 1999 wieder ein positi-
ves Wirtschaftswachstum erreicht werden. Einige Okonomen bezweifeln jedoch, daB3 dies ein
Verdienst der vom IWF auferlegten Konditionalitit gewesen sein kénnte. Die Vorbehalte gehen
dahin, daf3 insbesondere die Hochzinspolitik fiir steigende Kreditkosten bei Finanzinstituten und
Unternehmen gesorgt hatte und damit das Risiko von Insolvenzen erhéhte. Die Trendumkehr an
den Devisenmirkten sei nicht wegen, sondern trotz restriktiver Geldpolitik eingetreten, weil
Blankogarantien der Regierungen die panikartigen Kapitalabfliisse gestoppt hitten."”® Eine Viel-
zahl 6konometrischer Studien hat sich dieser Problematik mit den unterschiedlichsten Methoden
genihert.”” Allerdings erbringen sie keine eindeutigen und in den meisten Fillen statistisch nicht
signifikante Ergebnisse. Dies konnte daran liegen, dal3 die Ceteris-paribus-Wirkung des Zinssat-
zes auf den Wechselkurs in Wihrungs- und Finanzkrisen durch andere Einflu3faktoren tberla-

gert wird.* Diese These unterstiitzend, deutet keine der Studien auf eine perverse, das heif3t,

428 Vgl. beispielsweise Furman/Stiglitz, 1998; vgl. Feldstein, 1998; vgl. Radelet/Sachs, 1998. In der Argumentation
spielt der ,,panikartige” Kapitalabzug eine wesentliche Rolle. In Kapitel 3.4 wurde jedoch gezeigt, daf3 die Net-
tokapitalexporte oftmals dann wieder verstirkt einsetzten, als inkonsistente PolitikmaBnahmen zur Krisenbe-
wiltigung neuen Anlafl dazu gaben. Insofern wire das Verhalten der Investoren auf rationale Erwigungen und
nicht auf Panik zurtickzufithren gewesen.

429 Vgl. beispielsweise Goldfajn/Baig, 1998; vgl. Goldfajn/Gupta, 1999; vgl. Furman/Stiglitz, 1998; vgl. Kraay, 2000;
vgl. Gould/Kamin, 2000; vgl. Dekle/Hsiao/Wang, 2001, und die dort angegebene Literatur.

430 Gould und Kamin argumentieren, dall der Zinssatz in derartigen Krisen eine endogene GréBe in bezug auf den
Wechselkurs und die Erwartungen von Investoren sein kénnte. Sie machen einen Versuch, dieses Endogenitits-
Problem zu l6sen, indem sie den Teil der Wechselkursinderungen, der sich aus der Fluktuation von Linderrisi-
ken, an Zins-Spreads gemessen, ergibt, aus der Gesamt-Wechselkursinderungsrate herausrechnen. Fur die un-

Fortsetzung: néchste Seite!
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weiteren Abwertungsdruck erzeugende, Wirkung restriktiver Geldpolitik. Jedoch offenbart sich
fir Staaten, in denen Wihrungs- von Finanzkrisen begleitet werden, eine geldpolitische Zwangs-
lage: Wihrend die Stiitzung des Wechselkurses eine restriktive Geldpolitik verlangt, hat sich zur

Eingrenzung von Finanzkrisen eine expansive Geldpolitik bewihrt.*!

Die geschilderten Ereignis-
se im Rahmen der Asienkrise deuten darauf, dal sich die Auswirkungen einer solchen Doppelkri-
se moglicherweise mildern lassen, indem Regierungen umfassende Ausfallgarantien auf externe
Verbindlichkeiten privater Wirtschaftssubjekte erteilen.”* Denn fiir Thailand und Korea fillt auf,
daf3 die Beruhigung am Devisenmarkt erst ab Mitte Januar 1998 eintrat, als der schriftliche Beleg
dafiir vorlag und die Regierungen beider Linder nochmals 6ffentlich bekriftigten, Auslandsver-
bindlichkeiten vor Ausfillen zu schiitzen. Mithin muflten auslindische Kapitalgeber fortan keine

nennenswerten Verluste mehr befliirchten.

Gegner der angewandten geldpolitischen Strategie verweisen auch darauf, daf sie fir den kon-
junkturellen Einbruch in den drei Krisenstaaten mitverantwortlich gewesen sei, indem sie zu ei-
nem Credit Crunch fihrte. Unternehmen, die wegen gestiegener Kreditkosten ihren
Zahlungsverpflichtungen nicht mehr hitten nachkommen kénnen, mufiten Insolvenz anmelden,
was wiederum den Bestand an notleidenden Krediten im Finanzsektor erhdhte, der daraufhin
seinerseits Kreditlinien weiter kiirzte. Diese These ist umstritten. Auch die Untersuchungsergeb-
nisse aus Kapitel 3.1 lassen eine andere Argumentation zu. Dort wurde gezeigt, dal die Kredit-
vergabe in den Boomjahren vor Ausbruch der Krise zu expansiv gewesen und zunehmend
wirtschaftlich weniger sinnvolle Investitionsprojekte geférdert worden sein kénnten. In Abbil-
dung 5 auf Seite 41 ist ersichtlich, dal3 die Kreditwachstumsrate 1998 dort am geringsten ausfiel,
wo das Verhiltnis zwischen Kreditbestand und BIP vor Ausbruch der Krise am stirksten stieg.
Die gesunkene Kreditvergabe kénnte demnach eine optimale Reaktion auf frihere ,,Exzesse®
gewesen sein und stellte somit keinen Credit Crunch dar.*” Auch die Ergebnisse dieses Kapitels
deuten darauf, daf} die Hauptursachen fir den konjunkturellen Einbruch mdéglicherweise woan-
ders lagen. Denn erstens erreichten die Zinssitze in Thailand und Korea bereits im Juli 1998, das
heil3t ein halbes Jahr nach ithren Hochststinden, wieder Vorkrisenniveau. In Indonesien wurde
bis Mitte 1998 tberhaupt keine Hochzinspolitik betrieben. Zweitens bestanden die Zahlungs-
schwierigkeiten auch in den Erholungsphasen fort, wie die Beispiele Hyundai und Daewoo in
Korea 1999 und 2000 verdeutlichen. Dartiber hinaus waren die Zentralbanken nur eingeschrinkt
fiir das hohe Marktzinsniveau in den Krisenstaaten verantwortlich. Denn Vergleiche zwischen

Markt- und Zentralbankzinssitzen zeigen, dal3 sich erstere stindig und teilweise weit iiber denen

tersuchten Staaten Indonesien, Korea, Malaysia, Philippinen, Thailand und Mexiko erhalten sie im Ergebnis
keinen statistisch signifikanten Einflu} des Zinssatzes auf den Wechselkurs. Vgl. Gould/Kamin, 2000, S. 16 ff.

1 Vel. Krueger, 2000, S. 38 ff.

432 Eine weitere Moglichkeit wire, noch umfassendere Finanzhilfen zu leisten. Vgl. dazu die Diskussion in Kapitel
6.3.

433 Vl. Issing, 1996, S. 163 f.
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434

der Geldbehorden bewegten.™ Demnach verlangten Finanzinstitute wesentlich héhere Risiko-
primien, als die Zentralbanken vorgaben. SchlieBlich konnten bislang auch empirische Studien
keinen eindeutigen Nachweis fur einen Credit Crunch aufgrund restriktiver geldpolitischer Maf3-

nahmen liefern.*”

Einig sind sich die Okonomen in dem Punkt, daB die Fiskalpolitik den Rezessionen von Anfang
an hitte entgegenwirken mussen, zumal die Regierungen aller drei Linder in den Jahren zuvor
Haushaltsiiberschiisse erwirtschaften konnten und die gesamte Staatsverschuldung im internatio-
nalen Vergleich niedrig lag. Mit anderen Worten, die in den urspriinglichen Memoranden zu den
Bereitschaftskreditvereinbarungen festgelegten MaBlnahmen fielen, ex post betrachtet, zu restrik-
tiv aus. Gemill den anfinglichen Zielen, die der IWF mit fiskalpolitischer Zurtickhaltung errei-
chen wollte, und unter den Prognosen, die er beztiglich volkswirtschaftlicher Kennzahlen fur die
drei Programmstaaten abgab, schienen die Politikvorgaben ex ante jedoch angemessen. Hier kann
man dem IWF moglicherweise vorwerfen, er habe die Auswirkungen der Wahrungs- und Fi-
nanzkrise auf die reale Wirtschaft unterschitzt und den Hilfsprogrammen verfehlte Annahmen
zugrunde gelegt, zumal dhnlich gelagerte Krisen zuvor immer mit Rezessionen verbunden waren.
Als im Frihjahr 1998, unterstiitzt durch eine Lockerung der Geldpolitik, der Politikwechsel voll-
zogen wurde, lielen sich die Ausmalle der Rezession méglicherweise verringern und ein nachfra-

geinduzierter Aufschwung einleiten.

In diesem Zusammenhang fallen die unterschiedlich hohen Wachstumsraten sowohl im Ab- als
auch im Aufschwung auf. Wihrend Indonesien von den drei Programmlindern die ausgeprigtes-
te Rezession durchlief und nur eine moderate Erholung in 1999 erlebte, machte Korea die umge-
kehrte Erfahrung. Dies kénnte ein Hinweis auf die unterschiedlichen Erfolge bei der Umsetzung
struktureller Reformen sein. Auch wenn Investorenpanik oder Wihrungsspekulationen eine Rolle
fir den Ausbruch der Krise in Asien gespielt haben sollten, kénnen strukturelle Probleme — ne-
ben anderen - als Indikatoren fiir deren Breite und Tiefe herangezogen werden. Daher war die
Aufnahme von Vorgaben, die den Umbau des Finanzsektors betrafen, als Teil der Konditionali-
tit in den Hilfsprogrammen sinnvoll. Auch die Entwicklung der auslindischen Direktinvestitio-
nen deutet die Wichtigkeit struktureller Reformen an. In Thailand nahmen sie erst wieder zu, als
die neue Regierung die diesbeziigliche Konditionalitit des IWF umzusetzen begann. Ab Mitte
1998 verlangsamten sich die Reformen, und die Direktinvestitionen nahmen wieder ab (Abbil-
dung 29 auf Seite 110). In Korea, wo die Neuerungen am weitesten fortgeschritten sind, haben
sich auch die Direktinvestitionen am besten erholt. Aus Indonesien, dem umgekehrten Fall, zie-
hen Auslinder seit Mitte 1998 Direktinvestitionen ab (Abbildung 32 auf Seite 116).

434 In Indonesien beispielsweise, betrug 1998 der Spread zwischen der Interbank Overnight Call Rate (Marktzinssatz)
und dem SBI 90 Tage (Zentralbankzins) bei hoher Streuung im Durchschnitt 11,4 Prozentpunkte wihrend er
zwischen 1990 und 1997 bei —2,4 Prozentpunkten lag.

435 Dies konnte jedoch auch daran liegen, daf3 sich mdgliche Ursachen fiir das gesunkene Kreditwachstum mit den
bisherigen Verfahren kaum isolieren lassen. Vgl. zu einer Diskussion und Literaturhinweisen La-
ne/Ghosh/Hamann/Phillips/Schulze-Ghattas/ Tsikata, 1999, S. 51.
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Doch in bezug auf die strukturelle Konditionalitit deuten die Untersuchungsergebnisse auch auf
Schwachpunkte. Erstens konnte sie in Teilbereichen zu weit gegangen sein. Insbesondere der
Regierung Indonesiens wurden Mallnahmen auferlegt, die mit Beseitigung der eigentlichen Kri-
senursachen kaum in Zusammenhang standen und moglicherweise den Widerwillen der Regie-
rung provozierten. Dazu zihlt die Auflésung staatlicher Vertriebsmonopole. Vor allem die
Beschrinkungen fiir BULOG haben durch den Wegfall staatlich gelenkter Hochstpreise zu Preis-
steigerungen bei Grundnahrungsmitteln und einer weiteren Verarmung der Bevolkerung beige-
tragen. Den Stop von Bewisserungsprojekten zu verlangen, obwohl bekanntermallen eine Diirre
bevorstand, dirfte die Bekimpfung der Krisenursachen ebenfalls kaum gefordert haben. Auch
die umfangreichen Umweltschutzauflagen waren diesbeziiglich wenig hilfreich. Selbst den Fi-
nanzsektor betreffend, scheinen Fehler gemacht worden zu sein. Beispielsweise 1483t sich nicht
leicht von der Hand weisen, dal3 der IWF bei besserer Kenntnis des indonesischen Finanzsys-
tems den Bankansturm als mégliche Folge der SchlieBungen hitte vorhersehen und vermeiden
konnen.” Allerdings muf3 Indonesien als Sonderfall betrachtet werden, denn nahezu alle struktu-
rellen Vorgaben des IWF bedeuteten einen Angriff auf das Herrschaftssystem Subartos. Sie wur-
den daher verschleppt oder gar nicht durchgefthrt. In diesem Zusammenhang werfen Kritiker
dem Wihrungsfonds vor, er habe mit seiner Konditionalitit in die Souverinitit Indonesiens ein-
gegriffen.437 Dem lie3e sich jedoch erwidern, dal3 die Regierungen um die Hilfe des IWF anfragen
und deshalb sozusagen als ,,Preis fir die finanzielle Unterstiitzung strukturelle Eingriffe zulassen
mussen. Darin konnte ein Beweggrund liegen, Hilfegesuche an den IWF immer erst dann zu stel-
len, wenn sich andere Alternativen als wirkungslos erwiesen haben oder als noch teurer heraus-

stellen.

46 In Indonesien hitte in einem ersten Schritt beispielsweise von der gesetzlichen Méglichkeit Gebrauch gemacht
werden kénnen, das Management der Banken auszutauschen. Banken mit positivem Deckungsbeitrag wire so
vorerst eine SchlieBung erspart geblieben. Der IWF und die Regierung Indonesiens hitten auf diese Weise Zeit
gewinnen koénnen, die weitere Vorgehensweise zu iberlegen. Vgl. McLeod, 1998b, S. 348.

47 Ob der IWF mit seiner Konditionalitit in die Souverinitit eines Landes eingreift, ist eine juristische Frage, die
bisher nicht eindeutig beantwortet ist. Vgl. Weigeldt, 1999, der die Frage verneint; vgl. Riesenhuber, 2001, fir
die kontrire Meinung.
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5 Uberwindung der Krisen: Die Strategie Malaysias

Wie in Kapitel 3.4.3 ausgefiihrt, hatte die Regierung Malaysias Ende November 1997 begonnen,
der eigenen Wihrungs- und Finanzkrise entgegenzutreten. Im folgenden sollen in Kapitel 5.1 die
geld-, fiskal- und strukturpolitischen Maf3nahmen nachgezeichnet sowie in den Kapiteln 5.2 und

5.3 die Kapitalverkehrskontrollen analysiert werden.

5.1 Krisenbekimpfung mittels ,,konventioneller Methoden

5.1.1 Geld- und Fiskalpolitik

Am 5. Dezember 1997 verkiindete der Stellvertretende Premier- und gleichzeitige Finanzminister
Apnwar einen modifizierten Haushaltsplan, durch den die Regierung offiziell signalisierte, dafl Ma-
laysia in einer Wihrungskrise steckte und gewillt war gegenzusteuern. Zu seinen Eckpunkten
gehorten Ausgabekirzungen in Hohe von 18%, die durch Verschiebung aller in Planung befind-
licher Grof3bauprojekte auf unbestimmte Zeit sowie Senkung der Ministergehilter um 10% er-
reicht werden sollten. Dariiber hinaus kiindigte Amwar den Stop aller Uberseeinvestitionen
heimischer Unternehmen an.*® Im Zusammenhang mit diesen MaBnahmen senkte er die Prog-
nose fur das Wirtschaftswachstum in 1998 von 7% auf 4% bis 5%. Damit bedeutete der Plan
eine Abkehr von der aggressiven Wachstumspolitik vergangener Jahre, die untrennbar mit ihrem
wBegriunder” Mabathir verbunden war. Ohne Mabathirs Einverstindnis hitte der neue Haushalts-
plan zwar nicht beschlossen werden kénnen, vermutlich hatte er ihn innerlich jedoch zu keinem

Zeitpunkt mitgetragen.
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Abb. 38: Zinsen, Wechselkurs, Wihrungsreserven und auslindische Direktinvestitionen - Malaysia.

Der Wertverfall des Ringgit konnte in Malaysia ebenfalls erst im Januar 1998 gestoppt werden.
Wie Abbildung 38 zeigt, fillt die Aufwertung zeitlich mit Leitzinserhéhungen der Zentralbank

zusammen. Ein weiterer wesentlicher Grund kénnte darin liegen, dafl Korea seine Zahlungsunfa-

438 Die Regierung Malaysias hatte grole Unternehmen in den Jahren vor der Krise dazu ermutigt, weltweit zu expan-
dieren. Fiir einen Uberblick tiber solche Projekte vgl. Far Eastern Economic Review, 12.12.1996, S. 64 ff.
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higkeit abwendete und in der gesamten Region eine Beruhigung an den Devisenmirkten eintrat.
Malaysia hitte demnach sowohl von seiner geianderten Wirtschaftspolitik als auch von externen
Faktoren profitiert. Obwohl die Regierung auf die finanzielle Hilfe des IWF verzichtete — wegen
seiner Schulden- und Reserveposition verzichten konnte - und somit die Umsetzung seiner Kon-
ditionalitit vermied, hatte sie seine ,,Rezepte® aus den urspriinglichen Hilfsprogrammen zur U-
berwindung der Wihrungs- und Finanzkrise in Hinsicht auf Geld- und Fiskalpolitik im

wesentlichen ibernommen.

Nachdem sich der Wechselkurs des Ringgit im ersten Quartal 1998 stabilisierte und auch der
Aktienindex um mehr als 40% an Wert gewann, riickten die moglichen Auswirkungen der restrik-
tiven Wirtschaftspolitik auf die reale Wirtschaft in den Vordergrund. Besonders in den Bau- und
Finanzsektoren mufiten Arbeitnehmer Lohnkirzungen und Entlassungen hinnehmen. Im Zuge
der bevorstehenden Fusionen im Finanzsektor war die SchlieBung von etwa 30% aller Zweigstel-
len der Geldinstitute in Malaysia vorgesehen. Steigende Zinssitze erhohten die Finanzierungskos-
ten der Unternehmen. Die Zentralbank reagierte darauf zwar mit einer Senkung der
Mindestreservesitze fir reservepflichtige Einlagen von 13% auf 10%, reduzierte aber gleichzeitig
ithre Kredite an Geschiftsbanken, so daf3 kein positiver Geldangebotsimpuls entstand. Der Anteil
notleidender Kredite im Finanzsektor lag zwar im Verhiltnis zu den anderen drei Krisenstaaten,
wie Abbildung 40 zeigt, bei moderaten 15%, ein weiterer wirtschaftlicher Abschwung und Defla-
tion im Immobiliensektor hitte diese Zahl jedoch erh6hen kénnen. Darauf und auf eine mogli-
che weitere Abwertung waren Finanzinstitute wegen bereits Anfang der 1990er Jahre
durchgefiihrter Reformen und der geringeren Auslandsverschuldung nicht optimal, aber besser

vorbereitet als die Institute in Thailand, Indonesien oder Korea.
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Abb. 39: Ausgewihlte volkswirtschaftliche Kennziffern - Malaysia.

Allerdings verschlechterte sich die soziale Situation der meisten Inlinder. Neben der Rezession
sorgte das El-Nifio-Phinomen fiir einen Wassernotstand. Zusitzlich mullite das Land einen
Flichtlingsstrom aus Indonesien verkraften, der sich wegen der dortigen Diurre und Wirtschafts-
krise in Richtung Malaysia bewegte. Trotzdem entstanden keine Unruhen in der Bevélkerung,

unter anderem weil die New Economic Policy seit Anfang der 1970er Jahre den allgemeinen
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Wohlstand der Bevolkerung auf breiter Basis zu heben vermochte und die Wohlstandsliicke zwi-

schen Malayen und eingewanderten Chinesen verringert hatte.””

Das Wirtschaftswachstum fiel im ersten Quartal 1998 erstmalig seit Beginn der 1990er Jahre ne-
gativ aus. Der Ringgit verlor nach ersten Stabilisierungserfolgen ab April 1998 wieder sukzessive
an Wert. Die Exportwirtschaft konnte davon jedoch kaum profitieren, unter anderem weil mehr
als 50% der Ausfuhren auf den Bereich der Elektronik fielen, wo Weltmarktpreise und Auslands-
nachfrage stark gefallen waren. Zudem fithrte die Abwertung in Konkurrenzlindern der Region
dazu, dafl ein wechselkursbedingter Wettbewerbsvorteil weitgehend ausblieb. Der Leistungsbi-
lanzsaldo drehte, wie Abbildung 39 zeigt, dennoch in den positiven Bereich, weil die Importnach-

frage einbrach.
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Abb. 40: Inlindische Absorption und notleidende Kredite - Malaysia.

Mabathir sah sich durch die Entwicklung in seiner Kritik an der restriktiven Wirtschaftspolitik
bestitigt und liel3 ab Ende Juni 1998 trotz fortschreitender Abwertung von der Stabilisierung des
Wechselkurses als oberstes wirtschaftspolitisches Ziel abriicken. Als vordringliche Aufgabe galt
fortan, das Ausmal3 der Rezession einzugrenzen. Auf geldpolitischer Seite blieben die Zinssitze
zwar vorerst noch auf unverindert hohem Niveau. Aber als Kompromil3 wurde der Mindestre-
servesatz nochmals um zwei Prozentpunkte auf 8% gesenkt, um den Finanzinstituten ihrerseits
eine Reduzierung der Kreditzinsen zu ermt')glichen.440 Die Kreditvergabe ging jedoch weiter zu-
rick, so daf3 sich immer mehr Unternehmen aus Mangel an Liquiditit gerichtlich vor der Er6ff-
nung eines Konkursverfahrens schitzten. Unter anderem deshalb und wegen stagnierender
Lohne sanken sowohl der private Konsum als auch die Investitionstitigkeit in Malaysia, so dal3
die Rezession, wie Abbildung 39 verdeutlicht, im zweiten Quartal an Momentum gewann und
schlieBlich im dritten Quartal mit -10,9% gegentiber dem gleichen Votjahreszeitraum ihren Tief-

punkt erreichte.

439 Nur 6% der Bevolkerung muliten mit weniger als 2 US-Dollar tiglich auskommen. Vgl. Asian Development
Bank, 2001.
#0 Vgl. Far Fastern Economic Review, 16.07.1997, S. 77.
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Auch im Bereich der Fiskalpolitik setzte sich Mahathir immer Ofter tiber das Sparprogramm 4%-
wars, der als sein Protegé und bis Anfang 1998 als aussichtsreichster Nachfolger fiir das Amt des
Premierministers galt, hinweg. Offiziell vollzogen wurde der erneute Strategiewechsel Ende Juni
als Amwar ein Paket zur Stimulierung der lahmenden Wirtschaft in Héhe von 12 Mrd. Ringgit
(etwa 2,9 Mrd. US-Dollar) anktindigte. Darin war allerdings ebenfalls kein Alleingang Malaysias in
Ostasien zu sehen, denn Thailand, Indonesien und Korea, die sich einem IWF-Hilfsprogramm
unterzogen, hatten diesen Schwenk bereits zuvor vollzogen. Im Prinzip wurde weiterhin die glei-
che Politik angewandt, wie sie der IWF vorgab. Wihrend sich jedoch die Wechselkurse in Thai-
land und Korea zu stabilisieren begannen, bewegte sich der Ringgit in einem neuerlichen
Abwertungstrend. Dies konnte mit dem latenten Machtkampf zwischen Mahathir und Amwar zu-

sammenhingen, der Mitte des Jahres schlieBlich offen zutage trat.

Bereits die Einrichtung des National Economic Action Council (NEAC) unter der Leitung von
Daim Zainuddin im Januar wurde als erster Schritt in Richtung Demontage des Finanzministers
Anwar gewertet, weil eigentlich er die wirtschaftspolitischen Richtlinien vorgab. Als der NEAC
am 23. Juli 1998 seinen ,,National Economic Recovery Plan® vorstellte, wurde klar, daf3 sich Ma-
hathir endgultig von der seit Dezember 1997 verfolgten, die Handschrift Amwars tragenden, re-
striktiven ~ Wirtschaftspolitik ~ distanziert hatte." Der Plan sah MaBnahmen in zwei
Hauptbereichen vor. Erstens sollte das makrookonomische Gleichgewicht wieder hergestellt
werden. Zur Stabilisierung des Wechselkurses wurde angeraten, vom bisherigen System flexibler
Wechselkurse abzuriicken und mindestens ein Wechselkursband einzufiihren. Das Zinsniveau
sollte auf ein, die Inflationsrate leicht tbersteigendes Niveau fallen. Insgesamt war die Geldpolitik
soweit zu lockern, bis sich Unternehmen wieder mit ausreichender Liquiditit zu akzeptablen
Kosten versorgen konnten. Gleichzeitig sollte der Bestand an Wihrungsreserven wieder ein Ni-
veau erreichen, das dem Importvolumen von mindestens fiinf Monaten entsprach. Die Nutzung
von Importgiitern bei der Produktion heimischer Giliter war auf ein Minimum zu beschrinken.
Durch den resultierenden Einfuhrriickgang erhoffte sich der NEAC gleichzeitig einen Abbau des
Inflationsdrucks. Fir 1998 wurde ein nicht beziffertes Haushaltsdefizit angeraten, wobei sich
staatliche Investitionen auf Infrastrukturprojekte und Projekte zur Reduzierung der Arbeitslosig-

keit und Armut konzentrieren sollten.

Der zweite Hauptbereich befa3te sich mit strukturellen MaBnahmen, die der ,,Wiederherstellung
des Marktvertrauens® dienen sollten.*”* Zur Forderung des Investitionsstandorts Malaysia war die
Transparenz boérsennotierter Unternehmen, das Insolvenzrecht sowie die Borsenaufsicht zu
verbessern. Die Bereitstellung makrookonomischer Daten sollte zeitnaher gestaltet und die Ei-

gentumsrechte von Auslindern ausgeweitet werden. Zur Wiederherstellung der Finanzmarktsta-

441 Mit Einfihrung der Kapitalverkehrskontrollen wurde Amwar als Finanzminister entlassen und durch Daim ersetzt.
Um ihn als méglichen Nachfolger im Amt auszuschalten, lieS ihn Mabathir wegen sexueller Vergehen und Kor-
ruption verhaften. Im April 1999 wurde Anwar schlieSlich zu einer sechsjihrigen Haftstrafe verurteilt.

42 Die Ausfihrungen dieses Absatzes gehdren thematisch in das folgende Kapitel, sollen aber wegen des Zusam-
menhangs hier bereits erfolgen.
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bilitit waren Geldinstitute von notleidenden Krediten zu befreien und anschlieBend zu rekapitali-
sieren. Gleichzeitig sollte der Kapitalmarkt, insbesondere der Markt fiir Schuldverschreibungen,
ausgebaut, besser reglementiert und tiberwacht werden. Schlief3lich galt es, den angeschlagenen
Unternehmenssektor wieder zu festigen. Vor allem die Automobil-, Bau- und Technologiebran-
che litten wegen starker Expansion in den Jahren vor Ausbruch der Krise unter Uberkapazititen
und hohen Verschuldungsgraden. Zur Ausgestaltung konkreter Mal3nahmen wurden jedoch kei-

ne Angaben gemacht.443

Die makro6konomischen Ziele des Programms waren unter den damals herrschenden Bedingun-
gen gleichzeitig kaum zu erreichen, zumal der Ringgit gegentiber dem US-Dollar weiter an Wert
verlor. Die Verteidigung eines bestimmten Kursniveaus hitte somit moglicherweise eine weitere
Abwertung oder den Einsatz von Devisenreserven erfordert. Wie die linke Grafik der Abbildung
38 zeigt, nahm deren Bestand bereits ab, weil Nettokapitalabflisse unter anderem nach Singapur
stattfanden, wo Zinsen auf Ringgit-Guthaben geboten wurden, die im Durchschnitt 400 Basis-
punkte iiber denen vergleichbarer Inlandskonten lagen.*** Die angeratene Zinssenkung hitte diese
Situation weiter verschlimmern kénnen. Moglicherweise deutete sich hier bereits an, dall Mabathir
Uber die Einfihrung von Kapitalverkehrskontrollen nachdachte, zumal er 1994 schon einmal
darauf zurtickgegriffen hatte. Die im Bereich der Strukturpolitik gemachten Vorschlige dhnelten
ebenfalls der IWF-Konditionalitit. Der entscheidende Unterschied besteht méglicherweise darin,

daf3 die Regierung eigenverantwortlich und souverin handeln konnte.

SchlieBlich erlangte die Regierung mit Einfihrung der Kapitalverkehrskontrollen am 1. Septem-
ber 1998 ihre geldpolitische Autonomie zuriick, und konnte somit die Empfehlungen des NEAC
umsetzen. Zu den ersten MaBlnahmen im September 1998 gehorte die Senkung der inlindischen
Leitzinsen. Die Zentralbank begann, ihre ,,Intervention Rate® sukzessive von 11% auf 7% am 9.
November zu senken, so daf3 auch die Interbankenzinsen schnell nachgaben. Daneben wurde der
Mindestreservesatz zwel weitere Male auf schlieflich 4% am 16. September 1998 reduziert. Trotz
der expansiven Geldpolitik und des starken Wachstums der Geldmengen M1 und M3 konnte die
Inflationsrate, wie Abbildung 39 zeigt, in der Folgezeit gesenkt werden. Auch die Finanzierungs-
kosten der Unternechmen nahmen ab. Als problematisch erwies sich aber noch immer die zu-
ruckhaltende Kreditvergabe der Finanzinstitute (Abbildung 5 auf Seite 41). Deshalb senkte die
Bank Negara Malaysia die Kassenhaltungsquote von 17% auf 15% der mindestreservepflichtigen
Einlagen und fa3te im September 1998 die 1997 zur Verhinderung von Uberinvestitionen getrof-
fenen Regelungen beztglich des Kreditwachstums neu: Erstens verlangte sie von allen Finanzin-
stituten bis Ende 1998 die Ausdehnung ihres Kreditvolumens um mindestens 8%. Zweitens
wurde die Obergrenze von 20% fiir das Wachstum der Kreditvergabe an den Bausektor zur For-
derung des Eigenheimbaus und anderer kleiner Bauprojekte fir Darlehensbetrige unter 250.000
Ringgit (etwa 65.800 US-Dollar) ausgesetzt. Drittens durfte das Volumen der Wertpapierdarlehen

43 Vel. National Economic Action Council, 1999b, S. 1 ff.
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am gesamten Kreditportfolio 20% anstatt vormals 15% betragen. Um die Konsumtatigkeit der
Malaysier anzuregen, wurde schlieBlich im November der gesetzlich geregelte monatliche Min-
destriickzahlungsbetrag ausstehender Kreditkartenkredite von 15% auf 5% sowie die monatli-

chen Finanzierungskosten von 2% auf maximal 1,5% gesenkt.445

Auf fiskalpolitischer Seite gab die Regierung ebenfalls ihren restriktiven Kurs auf. Neben der
Aufhebung aller im Dezember 1997 beschlossenen Kiirzungen im Staatshaushalt, stellte die Re-
gierung fir 1998 weitere 7 Mrd. Ringgit (rund 1,85 Mrd. US-Dollar) fir Projekte zur Verfiigung,
die kaum auf Importgiiter angewiesen waren, die Nachfrage nach heimischen Giitern erhohten
oder dazu beitrugen, die wirtschaftliche Lage sozial schwacher Bevolkerungsschichten zu verbes-
sern. Zur Forderung grofler Infrastrukturprojekte wurde der Infrastructure Development Fund
mit einer Kapitalausstattung von 5 Mrd. Ringgit (rund 1,32 Mrd. US-Dollar) sowie zur Finanzie-
rung der Investitionsausgaben eine neue Bank mit einem Grundkapital von 1 Mrd. Ringgit (etwa
260 Mio. US-Dollar) gegriindet. Zur Forderung des Eigenheimbaus stellte die landeseigene Bau-
spargesellschaft, National Housing Company Berhad, Briickenfinanzierungen zur Verfigung. Am
23. Oktober 1998 verofttentliche Mabathir seinen Haushaltsplan fir 1999, der weitere Ausgaben
zur Stutzung der Konjunktur vorsah. Insbesondere wurden zur Foérderung von Infrastrukturpro-
jekten zusitzliche 4 Mrd. Ringgit (etwa 1,1 Mrd. US-Dollar) bereitgestellt. Dabei sollte das Defizit
6% des BIP in 1999 nicht Gbersteigen. Das Ziel fiir 1998 wurde mit 3,7% prognostiziert. Dal} die
angekiindigten Ma3nahmen auch durchgefithrt wurden, deutet Abbildung 39 an. Die Regierung
nahm insbesondere im vierten Quartal 1998 ein hohes Defizit hin, um die Rezession zu stoppen.
Das Jahr insgesamt betrachtet, gleiches gilt fiir 1999, wurde das Defizitziel jedoch nicht ausge-

446

schopft.”™ Neben den Mafinahmen auf der Ausgabenseite versuchte die Regierung die heimische
Wirtschaftstitigkeit auch tber die Einnahmeseite anzuregen. Dazu fiihrte sie verschiedene steuet-

. .. . . . . . . 447
liche Verglinstigungen im Einkommens-, Konsum- und Tourismusbereich ein.

5.1.2 Umstrukturierung des Finanz- und Unternehmenssektors

Die Umstrukturierung des Finanzsektors kam anfinglich nur schleppend voran. Am 2. Januar
1998 instruierte die Bank Negara Malaysia alle 39 Spezialinstitute fiir Verbraucherfinanzierung
(Finance Companies), die bereits 1996 angemahnten Fusionsverhandlungen zu beginnen. Zusitz-
lich erhoffte sich die Zentralbank eine Lenkungswirkung auf inlindische Geschiftsbanken, zumal
1999 ein Abkommen mit der Welthandelsorganisation tiber die Liberalisierung des Finanzmark-
tes in Kraft treten sollte. Der Aufruf wurde weder am Aktien- noch am Devisenmarkt positiv
aufgenommen: Der KLCI fiel am ersten Borsentag nach Ankiindigung um mehr als 5% und die

malaysische Wihrung erreichte, wie Abbildung 38 zeigt, mit 4,65 Ringgit pro US-Dollar einen

44 Vel. Far Eastern Economic Review, 12.03.1998, S. 42.
45 Vel. National Economic Action Council, 1999a, S. 21 f.
46 Das tatsdchliche Defizit lag 1998 bei —1,77% des BIP und fiir 1999 bei —3,16%.
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neuen Hochststand. Handler begriiiten zwar grundsitzlich Fusionen, befiirchteten aber eine
weitere Verschlechterung der Transparenz und Benachteiligung von Minderheitsaktioniren, zu
denen auch auslindische Anleger gehérten.448 Die anfingliche Aufregung erwies sich jedoch als
verfriht, weil das Fusionsprogramm mit wenig Nachdruck verfolgt und Mitte 1998 wegen der
schlechten konjunkturellen Lage ausgesetzt wurde, damit sich die Finance Companies, so die
offizielle Begriindung, auf ihre eigentliche Aufgabe, die Kreditvergabe, konzentrieren konnten.
Daftr hob die Regierung ebenfalls das Zweiklassensystem im Finanzsektor auf und lockerte die
Bestimmungen zur Klassifizierung notleidender Kredite, indem diese erst als solche einzustufen
waren, wenn ein Zahlungsverzug von mehr als sechs Monaten vorlag anstatt bisher drei. Darin
sah die Regierung keine Verletzung der Sorgfaltspflicht oder der ordnungsmalligen Bilanzierung,
weil Finanzinstitute verpflichtet waren, alle ausstehenden Zins- und Tilgungszahlungen zu einem
spateren Zeitpunkt einzufordern oder nach zwo6lf Monaten eine Rickstellung in Hohe von 100%
zu bilden. Zudem muften Abteilungen aufgebaut werden, die sich ausschlieBlich der Bearbeitung
notleidender Kredite widmeten. Gleichzeitig verlangte die Zentralbank von den Finanzinstituten

regelmifige Uberpriifungen der Kreditwirdigkeit ihrer Kunden.*¥

Zur Stimulierung der Kreditvergabe reichten diese MaBnahmen jedoch noch nicht aus. Deshalb
sah die Regierung eine wichtige Aufgabe auch darin, Banken und Finanzinstitute von ihrem Be-
stand an notleidenden Kredite zu befreien und anschlieBend wieder mit Kapital auszustatten.
Dazu wurde fir den Aufkauf sowie anschlieBende Verwaltung und Weiterverduf3erung notlei-
dender Kredite als Unterorganisation des Finanzministeriums am 20. Juni 1998 die Pengurusan
Danaharta Nasional Berhad (Danaharta) gegriindet. Ihre Finanzierung erfolgte tiber 6ffentliche
Gelder, durch Kredite aus dem Employees Provident Fund und der Khazanah, der staatlichen
Investmentgesellschaft, sowie durch die Emission von Schuldverschreibungen. Sie tibernahm bis
Ende Juni 2001 notleidende Kredite im Wert von 48 Mrd. Ringgit (12,6 Mrd. US-Dollar).”” Um
Banken erneut mit Kapital auszustatten, griindete die Regierung zusitzlich die Danamodal Nasi-
onal Berhad (Danamodal). Als Stammbkapital stellte die Bank Negara Malaysia 3 Mrd. Ringgit zur
Verfugung, weitere 7,7 Mrd. Ringgit wurden tUber die Begebung inlindischer Schuldverschrei-
bungen verfiigbar gemacht. Diese 10,7 Mrd. Ringgit (etwa 2,8 Mrd. US-Dollar) waren daftr vor-
geschen, alle heimischen Finanzinstitute mit einer risikogewichtete Mindesteigenkapitalquote (risk
weighted capital adequacy ratio) von mindestens 9% auszustatten. Die Geschiftsfihrung der
Danamodal wurde aus Vertretern der Zentralbank, des Finanzministeriums und des privaten
Sektors gebildet. Fiir die Inanspruchnahme ihrer Hilfe war ein detaillierter Restrukturierungsplan
vorzulegen, aus dem explizit hervorging, wo die Probleme des Finanzinstituts lagen. Bei der Prii-
fung des Plans wurden international anerkannte Bilanzierungsstandards zugrunde gelegt. Die

Bereitstellung von Kapital erfolgte entweder direkt iber Kreditvergabe oder durch Tausch von

47 Fur eine detaillierte Auflistung vgl. National Economic Action Council, 1999a, S. 23 f.
48 Vel. Far Eastern Economic Review, 15.01.1998, S. 52.

49 Vgl. National Economic Action Council, 1999a, S. 21 f.

40 Vgl. Pengurusan Danaharta Nasional Berhad, 2001, S. 1.
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Eigenkapital gegen Fremdkapital. Als Gegenleistung fiir die Bereitstellung finanzieller Hilfen ver-
langte Danamodal Kontrollméglichkeiten, beispielsweise durch Mitsprache bei der Besetzung
von Vorstandspositionen oder Ernennung eigener Vorstandsmitglieder oder durch Stimmrechte
und monatliche Berichterstattung mit Soll-/Ist-Vergleichen. Insgesamt hat Danamodal Kapital in
Héhe von 7,6 Mrd. Ringgit an zehn Banken bereitgestellt. Davon haben fiinf bereits wieder ge-
tilgt. ™'

Mitte 1999 sah die Regierung das Finanzsystem so weit gefestigt, daf3 sie am 29. Juli ihr ausgesetz-
tes Fusionsprogramm fir Finanzinstitute wiederbelebte. Um ihrer Entschlossenheit Nachdruck
zu verleihen, setzte sie fir die Konzeption beziehungsweise die Unterzeichnung vorliufiger Fusi-
onsvereinbarungen ein Ultimatum bis zum 30. September des gleichen Jahres. Der endgiiltige
Vollzug war bis April 2000 vorgesehen. Obwohl der Konsolidierungsprozel3 auf einhellige Zu-
stimmung stie3, galt sein Zeitplan nach Einschitzung von Fachleuten als zu eng. Problematisch
konnten zwei Tatbestinde gewesen sein. Erstens wurde bezweifelt, dal in dieser kurzen Zeit-
spanne eine optimale Bewertung der einzelnen Institute moglich war. Mithin bestand die Gefahr,
daf} einige Finanzinstitute nicht mit ihrem fairen Marktpreis in die Fusionen eingingen. Zweitens
lie3 die Regierung in ihren Verlautbarungen offen, um welche sechs Kernbanken die neuen
GroBinstitute entstehen sollten. Die daraus resultierende Unsicherheit machte sich an der Kuala
Lumpur Stock Exchange bemerkbar, deren Hauptindex in sieben Bérsentagen nahezu 14% ver-
lor. Als Reaktion darauf und wegen zunehmenden Drucks aus Bankkreisen setzte sich Mahathir
im November 1998 tiber die rigide Haltung des Finanzministeriums und der Zentralbank hinweg,
und bot an, die Anzahl der Kernbanken auf zehn zu erhohen.”” Dies kénnte als Indiz dafiir ge-
wertet werden, dafl der Restrukturierungsprozel3 nicht nur von wirtschaftlichen, sondern auch
von politischen Kalktlen abhingig war. Eine schnelle Losung schien daher kaum méglich: Ob-
wohl einige Fusionen stattgefunden hatten, konnte der Prozel3 bis Ende 2001 noch immer nicht

abgeschlossen werden.

Parallel zur Stabilisierung des Finanzsektors wurden Mal3nahmen zur Stirkung angeschlagener
Unternehmen des Nichtbankensektors eingeleitet. Die Regierung griindete im Frihjahr 1998 das
sogenannte Finance Committee, dessen Aufgabe darin bestand, Mindeststandards fir die Leitung
und Uberwachung von Unternehmen (Corporate Governance) zu entwickeln. Die Ergebnisse,
die die Weltbank als fortschrittlich einstufte, wurden im Ende Mirz 1999 veroffentlichten Finan-

3 Dariiber hinaus stirkte die

ce Committee Report on Corporate Governance zusammengefal3t.
Borsenaufsicht im Juli 1998 die Rechte von Minderheitsaktioniren, indem sie die Rechnungsle-
gungs- und Informationspflicht borsennotierter Unternehmen verschirfte sowie das Wahlrecht
von Kleinaktiondren verbesserte. Die Bewiltigung des Schuldenproblems sollte mit Hilfe des

dafir im Juli 1998 neu eingerichteten Corporate Debt Restructuring Committee vorangetrieben

41 Vel. Danamodal Nasional Berhad, 2000, S. 1.
42 Vgl. Far Fastern Economic Review, 25.05.2000, S. 73.
43 Vel. World Bank, 2001, S. 5.
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werden. Dabei handelte es sich nicht wie bei Danamodal um eine Institution, die finanzielle Mit-
tel bereitstellte, sondern lediglich um einen Moderator zwischen Kreditnehmern und -gebern, der
als Katalysator helfen sollte, freiwillige Ubereinkiinfte zwischen beiden Interessengruppen her-
beizufithren. Voraussetzung fir die Wahrnehmung dieser Vermittlerrolle war das Hilfegesuch
eines Schuldners, der ein umzustrukturierendes Kreditvolumen von mindestens 50 Mio. Ringgit
(etwa 13,2 Mio. US-Dollar) besal3 und kein Insolvenzverfahren eingeleitet hatte. Konnten sich
Schuldner und Kreditgeber nicht auf ein gemeinsames Vorgehen bei der Umschuldung einigen,
schlug das Komitee vor, notleidenden Kredite an Danaharta weiterzuverduB3ern. Sollte ein betei-
ligtes Kreditinstitut diese Option ablehnen, waren die Forderungen auf ihren zu dem Zeitpunkt

herrschenden Marktwert abzuschreiben.”*

Wie in den drei Programmstaaten auch, vermieden viele Unternehmen die ,,Einmischung® des
Komitees. Bis Ende September 2000 - seither kein weiteres — hatten sich lediglich 75 Unterneh-
men mit Verbindlichkeiten in Héhe von 47,4 Mrd. Ringgit (etwa 12,5 Mrd. US-Dollar) an das

Corporate Debt Restructuring Committee gewandt.*

Dies konnte daran gelegen haben, daf3
Gldubiger, Schuldner und die Regierung gleichermallen vor radikalen Ma3nahmen zurtickscheu-
ten. Insbesondere bei groflen Konglomeraten, deren Figentimer in der Regel gute politische und
personliche Kontakte zu Mitgliedern der Regierung pflegten, wurde die Realisierung von Verlus-
ten hinausgezdgert oder ganz vermieden.”* Beispielsweise hatte Renong, das gréfite Konglomerat
Malaysias, bis 1999 einen Schuldenberg in Héhe von 28 Mrd. Ringgit (etwa 7,37 Mrd. US-Dollar)
angehauft, was zirka 5% des gesamten Kreditvolumens in Malaysia entsprach. Eine Abschreibung
dieser Schulden hitte somit schwerwiegende Folgen fiir den Bankensektor haben kénnen. Daher
versuchte Renong, Zeit zu gewinnen, indem seine einzige gewinnbringende Tochtergesellschaft,
eine Nullkupon-Anleihe in Héhe von 8,4 Mrd. Ringgit (etwa 2,2 Mrd. US-Dollar) mit einer Lauf-
zeit von sieben Jahren emittierte und so den weiteren Schuldendienst ermdglichte, ohne daf3
Kredite notleidend wurden. Die Plazierung der Anleihe konnte allerdings nur gelingen, weil der
Staat Uber seinen Mineral6lkonzern Petronas und den Employees Provident Fund 83% der E-
mission Ubernahm. Renong profitierte dabei von guten Beziehungen der Konglomeratsfithrung

. .« . . 457
zu Finanzminister Damn.™

Ohne Restrukturierungsma3nahmen durchgefithrt zu haben, startete
Renong Anfang 2001 eine weitere, dhnlich zweifelhafte Aktion. Um sich erneut Liquiditit fur die
Schuldentilgung zu verschaffen, brachte das Konglomerat im Februar 2001 Time DotCom, ein
Telekommunikationsunternehmen, an dem es zu 46% beteiligt war, als Neuemission an die Bor-
se, obwohl Analysten wegen der schlechten Marktlage von einem solchen Schritt abrieten. Die
Emission wurde ein Mi3erfolg, der damit endete, daf} das Emissionskonsortium wegen mangeln-

den offentlichen Interesses selbst zwei drittel der Aktien aufkaufte und an die zwei staatlichen

454 Vel. National Economic Action Council, 1999a, S. 27 f.
455 Vgl. Corporate Debt Restructuring Committee, 2001, S. 1.
456 Vgl. Johnson/Mitton, 2001, S. 25.

47 Vgl. Far Fastern Economic Review, 07.10.1999, S. 96.
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Pensionsfonds weiterverdu3erte. Das heil3t, die arbeitende Bevolkerung zahlte Renongs Verbind-

lichkeiten mit ihren Rentenansprichen.

Ein weiteres Beispiel stellte die Vorgehensweise bei dem nationalen Automobilkonzern Proton
dar. Dieser hatte in den Boomjahren vor Ausbruch der Krise Uberkapazititen aufgebaut und lag
mit seiner Produktivitit unter dem internationalen Niveau der Branche. Anstatt Rationalisie-
rungsmafBnahmen einzuleiten, zeigte sich Petronas bereit, Proton zu iibernehmen. Die Ubernah-
me zog sich allerdings in die Ldnge und scheiterte letztlich unter anderem an der kriftigen
wirtschaftlichen Erholung in 1999, die Proton wieder geniigend Luft zum atmen gab.“‘r’8 Dies
kann als Hinweis daftir gewertet werden, daf3 der rasante Aufschwung in 1999 dringend notwen-
dige Reformen verhinderte und Probleme mdglicherweise in die Zukunft vertagte, zumal nach
einem Abkommen der ASEAN, Zolle auf Fahrzeugimporte, die in Malaysia zwischen 42% und
300% betrugen, bis 2005 vollstindig abzubauen sind. Als letztes Beispiel soll die Lion-Gruppe,
der zweitgréfite Schuldner des Landes, dienen. Hier war bis Ende 2001 noch kein Ende der Ver-
handlungen mit den Glaubigerbanken tiber die Umstrukturierung der Schulden in Héhe von 10,2
Mrd. Ringgit (etwa 2,7 Mrd. US-Dollar) abzusehen, obwohl bereits im Juli 2000 ein Restrukturie-
rungsplan beschlossen wurde. Der Grund wird darin vermutet, dal3 einzelne Glaubiger immer

wieder Modifikationen fordern, um Verluste so gering wie méglich zu halten.

Moglicherweise liegt in diesen Vorgehensweisen eine Ursache dafiir, dal3 auslindische Direktin-
vestitionen noch immer nicht das Vorkrisenniveau erreicht haben. Jedoch 1dBt sich in Korea be-
zuglich der Chaebols eine dhnliche Entwicklung bei sich erholenden Direktinvestitionen
beobachten (Abbildung 38 auf Seite 131 und Abbildung 35 auf Seite 122). Eine andere, weitere
Ursache konnte in der inkonsistenten Férderungspolitik der Regierung liegen. Sie dnderte zwar
ihre Richtlinien iiber die Eigentumsrechte auslindischer Investoren, indem sie die seit Beginn der
New Economic Policy fiir alle Ausldnder geltende Eigentumsobergrenze im Unternehmenssektor
von 30% authob und je nach Branche unterschiedlich auf héherem Niveau neu festlegte. Die
Anwendung der neuen Regelungen scheiterte jedoch oftmals an Interventionen der Regierung.
Beispielsweise verhinderte sie im Juli 2000 eine 20%ige Beteiligung der Singapore Telecommuni-
cations an der inlindischen Time DotCom, indem sie den Anteil selbst durch die staatseigene
Investmentgesellschaft, Khazanah, tibernahm. In dhnlicher Weise agierte die Regierung bei der
malaysischen Fluggesellschaft, Malaysian Airlines. Hier stand der 29%ige Anteil von Tajuddin
Ramlz, ein Einzelaktiondr mit guten Regierungsbeziehungen, zum Verkauf. Anstatt eine strategi-
sche Partnerschaft mit interessierten auslindischen Investoren zuzulassen, war es schlieBlich die
Regierung selbst, die das Aktienpaket fiir 1,79 Mrd. Ringgit (rund 470 Mio. US-Dollar) tGber-
nahm. Dieser Betrag entsprach Tajuddins Kaufpreis in 1994, tberstieg aber den Borsenwert zum

Ubernahmezeitpunkt in 2000 um das Doppelte, so dal Analysten von einem klassischen Bail Out

458 Vgl. Far Fastern Economic Review, 15.04.1999, S. 90 und 24.02.2000, S. 48.
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eines Parteifreundes sprachen.459 Allerdings scheint danach zumindest bei Mahathir ein Umden-
ken stattgefunden zu haben: Wegen der geringen Umschuldungserfolge im Unternehmenssektor,
ging er seit Anfang 2001 verstirkt auch gegen Konglomerate mit Beziehungen zu Politikern vor.
Als Startsignal der neuen Politik wurde die Entlassung Dazms aufgrund der Vorgehensweise bei

Time DotCom und Malaysian Airlines ge\xzertet.%O

5.2 Kapitalverkehrskontrollen

5.2.1 Beweggriinde fiir Kapitalverkehrskontrollen

Ein grundlegendes Ergebnis der Wohlfahrtsokonomik lautet, dal3 sowohl Schuldner als auch
Kapitalgeber unter der Primisse vollstindiger Konkurrenz vom freien Zugang zu den internatio-
nalen Finanzmarkten profitieren, weil dadurch eine Voraussetzung fiir optimale Kapitalallokation
geschaffen wird, die Wirtschaftssubjekten unterschiedlicher Linder Gelegenheit bietet, intertem-

“! Unter anderem auf dieser Erkenntnis grindend,

porale Konsumentscheidungen zu treffen.
setzte in den 1960er Jahren zunichst in Industriestaaten und spiter in Emerging Markets ein
Trend zur Kapitalbilanzliberalisierung ein. Unter anderem deswegen wuchsen insbesondere in
den 1990er Jahren internationale Finanztransaktionen explosionsartig an. Allerdings zeigt die
Entwicklung ebenfalls, da3 Hiufigkeit und Ausmal3 von Wihrungs- und Finanzkrisen zugenom-
men haben.*”” Daher wird in der wirtschaftswissenschaftlichen Literatur immer wieder darauf
hingewiesen, daf} die oben genannten Ergebnisse der Wohlfahrtsbkonomik nur unter idealen
Bedingungen eintreten beziehungsweise dann nicht realisierbar sind, wenn Marktversagen oder
andere Verzerrungen auf den internationalen Finanzmirkten die oben beschriebene ,,First-Best-
Losung® verhindern. Zu den am hiufigsten genannten Verzerrungen gehort die asymmetrische
Informationsverteilung, die auch in der vorliegenden Arbeit als eine Ursache der Asienkrise iden-
tifiziert wurde. Sie kann dazu fihren, da3 Investoren auf Schocks tberreagieren, indem sie ihr
Kapital massenhaft aus Lindern abziechen oder diese damit tiberfluten. Zur Vermeidung derartig
erratischer Kapitalstrome, schlugen Okonomen bereits frithzeitig vor, sogenannte Second-Best-
Lésungen unter Einfihrung oder Wiedereinfithrung von Kapitalverkehrskontrollen einzurichten,
das heil}t, eine Verzerrung durch eine weitere Verzerrung zu kompensieren.%3 Unter Kapitalver-
kehrskontrollen sollen im folgenden alle Politikma3nahmen gefal3t werden, die dazu dienen, Ka-
pitalbilanztransaktionen zu beschrinken oder umzuleiten. Gewdhnlich ist damit der Wunsch

verbunden, die heimische Wirtschaft vor volatilen oder einseitig flieBenden Kapitalstromen zu

49 Vel. McNulty, 2001, S. 23.

460 Vgl. Far Fastern Economic Review, 03.05.2001, S. 18.

461 Hefpman leitet unter der Annahme vollstindiger Konkurrenz und vollkommener Voraussicht der Wirtschaftssub-
jekte modelltheoretisch her, daBl Wohlfahrtsgewinne, die aus intertemporalem oder internationalem Handel ent-
stehen, gleich hoch sind. Dieses Ergebnis gilt unabhingig vom gewihlten Wechselkursregime. Vgl. Helpman,
1981.

402 Vgl. beispielsweise Kaminsky/Reinhart, 1999.

403 Vgl. beispielsweise Flood/Mation, 1982; vgl. Branson, 1993.
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schiitzen. Diese konnen dann zu Problemen fithren, wenn sich aufgrund ungeeigneter regulatori-
scher Rahmenbedingungen im Laufe der Zeit Fehlentwicklungen in inlindischen Finanz- und
Unternehmenssektoren eingestellt haben.** Fiihren einseitige Kapitalstrome zu krisenhaften Situ-
ationen, kann die Errichtung von Kapitalverkehrskontrollen erstens dazu beitragen, Zeit fir die
Einleitung von Reformen zu gewinnen.465 Zweitens eroffnen sie in einem System fixer Wechsel-
kurse die Moglichkeit, geld- und fiskalpolitische Strategien zu verfolgen, die bei Kapitalmobilitit

nicht durchfiihrbar wiren, ohne die Bestandskraft des fixen Wechselkurses zu gefihrden.

Kapitalverkehrskontrollen lassen sich nach mehreren Kriterien unterscheiden. Verbreitet ist die
Moglichkeit eine Gliederung nach der Richtung der Kapitalflisse, die sie beeinflussen, vorzu-
nehmen. ZufluBkontrollen, auf die Malaysia 1994 beispielsweise zuriickgegriffen hatte, sollen
zumeist vor Zufliissen kurzfristigen Kapitals schiitzen, die dann problematisch werden koénnen,
wenn ein System fixer Wechselkurse besteht, eine grofle Differenz zwischen in- und auslindi-
schen Zinssitzen herrscht und neutralisierende Geldpolitik keine ausreichende Wirkung mehr
zeigt oder zu kostspielig ist. KapitalabfluBkontrollen kommen oftmals dann zum Einsatz, wenn
es gilt, einen bestimmten (fixen) Wechselkurs zu halten beziechungsweise spekulativ motivierte
kurzfristige Kapitalausfuhren zu behindern, um den Bestand an Wahrungsreserven der Zentral-

.. 466
bank zu schitzen.™

Kapitalverkehrskontrollen lassen sich auch nach dem Charakter des Eingriffs in ,,administrative®
und ,,marktbasierte” Kontrollen einteilen. Administrative Kontrollen sind dadurch gekennzeich-
net, dal} sie ausgewihlte Kapitaltransaktionen ginzlich verbieten, Hochstgrenzen festlegen oder
behordliche Genehmigungen daftir erfordern. Sie beeinflussen somit unmittelbar das Volumen
und die Zusammensetzung von Kapitaltransaktionen. Deshalb werden sie auch direkte Kontrol-
len genannt. Im Gegensatz dazu dimmen die marktbasierten beziehungsweise indirekten Kon-
trollen Kapitalbewegungen durch Transaktionskosten ein. Das kann beispielsweise in Form
multipler Wechselkurse oder durch die Erhebung von Steuern auf internationale Transaktionen
geschehen. Bei einem System multipler Wechselkurse existieren unterschiedliche Wechselkurse
fur unterschiedliche internationale Transaktionen, wobei oftmals auslindische Direktinvestitio-
nen, Leistungsbilanztransaktionen oder Kapitalbeteiligungen zu giinstigeren Wechselkursen abge-
rechnet werden als reine Finanztransaktionen. Im Prinzip geht es darum, Wihrungsspekulanten
das Eingehen einer Verkaufsposition in bezug auf die Inlandswihrung zu verteuern, indem die
Kosten fur dazu benotigte Inlandskredite erhéht werden. Bei der Besteuerung von Transaktionen
unterscheidet man direkte und indirekte Besteuerung. Im ersten Fall werden grenziiberschreiten-
de Kapitalstrome direkt mit einer Steuer belegt, um sie auf diese Weise teuerer und weniger att-

raktiv zu machen. Das bekannteste Beispiel dafiir ist die sogenannte Tobin-Steuer. Von indirekter

464 Vel. Mussa, 2000, S. 22.
465 Vgl. Krugman, 1999, S. 4 f.
466 Val. Bakker, 1996, S. 20.

142



Besteuerung spricht man dann, wenn fir bestimmte Transaktionen bei der Zentralbank unver-

zinsliche Einlagen in heimischer oder fremder Wihrung zu hinterlegen sind.*’

Malaysia war nicht das einzige und auch nicht das erste Land, das zur Behebung wirtschaftlicher
Probleme auf die zeitweise Wiedereinfiihrung von Kapitalverkehrskontrollen zuriickgegriffen
hatte. Der bisher prominenteste, weil am meisten untersuchte Fall dirfte Chile sein. Chile ver-
pflichtete auslindische Investoren ab Juni 1991 zu einer zinslosen Mindestreserve fiir zuflieBen-
des Portfoliokapital, spiter auch fir Handelskredite und auslindische Direktinvestitionen, in
Héhe von 20% (30% ab Mai 1992), die unabhingig vom Investitionszeitraum fir ein Jahr zu
hinterlegen war. 1995 wurden die Kontrollen auch auf chilenische Aktien, die an der New York
Stock Exchange gehandelt wurden, und Anletheemissionen ausgedehnt. Die Mindestreserve-
pflicht wurde im September 1998 wieder abgeschafft. Untersuchungen tiber die Wirksamkeit der
Mafinahmen kommen tberwiegend zu dem Schluf3, dal3 der chilenischen Regierung gelungen
war, ihre nationalen Zinssitze von den internationalen zu separieren und eine unabhingige Geld-
politik zu verfolgen, solange keine bedeutenden externen Schocks auftraten. Beispielsweise seien
die Kapitalverkehrskontrollen ungeeignet gewesen, Chile von den Auswirkungen der Asienkrise

ISURT 468
zu isolieren.™

Zwei weitere bekannte Beispiele sind Brasilien und Kolumbien. Die Regierung Brasiliens begann
1987, einen umfangreichen Plan zur Liberalisierung von Kapitalbilanztransaktionen umzusetzen.
Dieser Prozefl wurde im Juni 1993 unterbrochen, als die Regierung in Reaktion auf den enorm
angewachsenen Zufluf3 spekulativer Gelder bestehende Kontrollen wieder verschirfte und neue
installierte. Bis 1994 folgten weitere restriktive Mainahmen, die unter anderem der SchlieBung
von Schlupfléchern dienten. Als Kapitalzufliisse wegen der Mexiko-Krise immer weiter zurtck-
gingen, wurden die Kontrollen gelockert oder ganz abgeschafft, danach jedoch wieder etwas mo-
difiziert eingesetzt. Diese Vorgehensweise wiederholte sich wiahrend der Asienkrise. Die
Wahrungskrise im eigenen Land, die sich im Anschluf3 an die Wihrungs- und Finanzkrise in Ruf3-
land im August 1998 entwickelte, sorgte im Marz 1999 fir einen weiteren Ausbau der Kontrollen
auf Kapitalabflisse."” Auch Kolumbien fiihrte im Juli 1992 wieder Steuern auf grenziiberschrei-
tenden Kapitalverkehr ein, nachdem zwischen 1990 und 1991 simtliche bis dahin bestehenden
Kapitalverkehrsbeschrinkungen aufgehoben worden waren."” Im September 1993 folgte eine
Mindestreservepflicht in Hohe von 47% fiir in auslindischer Wahrung aufgenommene Kredite,
deren Laufzeit weniger als 18 Monate betrug. In den Folgejahren wurden diese Richtlinien
mehrmals geindert und wihrend der Asienkrise nur noch diejenigen aufrecht erhalten, die der

Bekimpfung kurzfristiger Wihrungsspekulationen dienten. Untersuchungen tiber die Effektivitit

47 Vgl. Ariyoshi/Habermeier/Laurens/Otker-Robe/Canales-Kriljenko/Kirilenko, 2000, S. 7.

48 Vgl. Budnevich/Lefort, 1997; vgl. Cowan/de Gregotio, 1997; vgl. de Gregorio/Edwards/Valdés, 1998; vel. E-
dwards, 1999.

49 Vgl. fur Einzelheiten Ariyoshi/Habermeier/Laurens/Otket-Robe/Canales-Kriljenko/Kitilenko, 2000, S. 45 ff.

470 Die Liberalisierung ging soweit, daf3 in- und auslindischen Kapitalgeber in bezug auf inlindische Investitionspro-
jekte gleichgestellt waren.
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der Kapitalverkehrskontrollen in Brasilien und Kolumbien kommen zu keinem eindeutigen Er-
gebnis. Edwards und Khan schlielen fir Kolumbien, daf3 die errichteten Kontrollen zumindest
dazu geeignet waren, einen Keil zwischen in- und auslindische Zinssitze zu treiben.””" Studien,
deren besonderer Untersuchungsgegenstand die Mindestreservepflicht war, lassen den Schluf3 zu,
daf3 diese geeignet sein kann, die Struktur der Kapitalzuflusse zugunsten lingerer Laufzeiten zu
verindern."’” Allerdings zeigen beispielsweise die Resultate von Garcia und Valpassos'™ oder Edi-
son und Reinhart'™, daB3 die Kapitalverkehrskontrollen in Brasilien iiberwiegend nicht die damit

beabsichtigten Ziele erreicht hatten.

5.2.2 Malaysias Kapitalverkehrskontrollen wihrend der Krise

Bereits im August 1997 versuchte die Regierung Malaysias, On- und Offshore-Zinssitze vonein-
ander abzukoppeln, indem sie Swap-Geschifte, denen keine Giiter- oder Dienstleistungstransak-
tionen im AuBlenhandel zugrunde lagen, limitierte. Diese MaBnahmen waren jedoch nicht
geeignet, Kapitalabfliisse zu stoppen, weil noch weitere legale Kanale zur Ausnutzung der Zins-
arbitrage offen standen. Dazu muflite lediglich im Inland investiertes Kapital an den Offshore-
Markt transferiert werden. Neben diesen wirtschaftlichen Aspekten konnte auch der seit Anfang
1998 an Intensitit gewinnende Machtkampf zwischen Mahathir und Anwar fir Unsicherheit bei

Investoren gesorgt haben.

Vor diesem Hintergrund und wegen der in Kapitel 5.1 beschriebenen 6konomischen Entwick-
lung verkindete Premierminister Mahathir am 1. September 1998 die Errichtung einer Vielzahl
von Kapitalverkehrskontrollen, von denen die wichtigsten in Anhang II aufgefihrt sind. Dadurch
sollte der Handel des Ringgit au3erhalb des Geltungsbereichs der Bank Negara Malaysia elimi-
niert, Kapitalabfliisse und damit die Abnahme der Wahrungsreserven gestoppt sowie insbesonde-
re die geldpolitische Autonomie des Landes wieder hergestellt werden.”” Von den Restriktionen
blieben Transaktionen ausgenommen, die im Zusammenhang mit auslindischen Direktinvestiti-
onen standen. Begleitet war die Einfithrung der Kontrollen von einer Fixierung des Wechselkur-
ses auf 3,80 Ringgit fiir einen US-Dollar, was einer Aufwertung von tber 11% gegentiber dem
Vortagskurs entsprach. Die Regierung wollte damit dokumentieren, da3 der Ringgit am Devi-
senmarkt weit unter Wert gehandelt wurde. Nachdem jedoch die US-amerikanische Notenbank
als Reaktion auf die Ruflland- und die LTCM-Krise Mitte September 1998 ihre Leitzinsen senkte,
gewann der japanische Yen und andere wichtige Wihrungen in Asien an Wert, so daf3 der Ringgit
relativ zu den Wihrungen der Region wieder unterbewertet war. Moglicherweise profitierten da-

von die Exporte des Landes, die dann dazu beitrugen, den Bestand an Wihrungsreserven zu et-

41 Vgl. Edwards/Khan, 1985, die die Kapitalverkehrskontrollen in den 1970er und 1980er Jahren untersuchten.
472 Vgl. fur Kolumbien Gavitia/Mora, 1999; vel. fiir Brasilien Cardoso/Goldfajn, 1998.

473 Vgl. Garcia/Valpassos, 1998, S. 2.

474 Vgl. Edison/Reinhart, 1999, S. 27 £.

475 Vgl. National Economic Action Council, 1999a, S. 29 f.
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hohen. Zumindest fillt ein zeitlicher Zusammenhang auf (Abbildung 38 auf Seite 131 und Abbil-
dung 39 auf Seite 132). Demnach kénnte die Ringgit-Unterbewertung der wirtschaftlichen Erho-

lung forderlich gewesen sein, obwohl das in der Art von der Regierung nicht vorgesehen war.*”

Die Kontrollen schlossen die wichtigsten legalen Kanile, durch die die heimische Wihrung ins
Ausland hitte transferiert werden kénnen und sahen die Ruckfithrung aller im Ausland befindli-
chen Ringgit-Bestinde bis zum 1. Oktober 1998 vor. Damit einhergehend wurde der Handel mit
heimischer Wihrung auBlerhalb des Hoheitsgebiets der Zentralbank verboten. Unter anderem
kam dadurch der Handel an Offshore-Bankplitzen zum Erliegen. Portfoliokapital auslindischer
Investoren war fiir zwolf Monate von einer Repatriierung ausgeschlossen. Zusitzlich wurde ein
schon linger bestehendes Gesetz, nach dem malaysische Wertpapiere nur an der Kuala Lumpur
Stock Exchange oder anderen von der Regierung autorisierten Marktplitzen gehandelt werden
durften, konsequent umgesetzt, was das vorldufige Ende des Telefonhandels fiir malaysische Ak-
tien an der Borse in Singapur, das sogenannte Central Limit Order Book (CLOB), bedeutete. Auf
diese Weise wurden etwa 10 Mrd. Ringgit (etwa 2,6 Mrd. US-Dollar) in den Hinden von rund

172.000 Investoren eingefroren.’”

Die internationalen Reaktionen auf die Einfithrung der Kapitalverkehrskontrollen fielen tiberwie-
gend negativ aus. Rating-Agenturen stuften Malaysias Linder- und Kreditrating herab, weil sie
den Aullenhandel und auslindische Investitionen im Land, die wesentlich zum Aufschwung in
den 1990er Jahren beigetragen hatten, bedroht sahen. Auflerdem wurde Malaysia aus wichtigen
Bérsenindizes'™®, die als Benchmarks in der Vermogensverwaltung fungieren, herausgenommen,
wodurch viele Fondsmanager gezwungen waren, malaysische Wertpapiere aus ihren Portfolios zu
entfernen. Die von malaysischen Wirtschaftssubjekten verlangte Risikoprimie stieg, so dal3 sich
die Kosten der Auslandsfinanzierung erhohten. Obwohl auslindische Direktinvestitionen und
Kapitalstrome, die im Zusammenhang mit Leistungsbilanztransaktionen standen, von den Kon-
trollen unberihrt blieben, herrschte anfinglich Unsicherheit tiber die Nebeneffekte der neuen
Regelungen. Hier wurde unter anderem befiirchtet, daB3 sich aufgrund einer zu erwartenden U-
berschufinachfrage nach Devisen ein Wihrungsschwarzmarkt entwickeln kénnte. Zusitzlich stieg
die Sorge vor Bestechlichkeit der Kontrollbehérden, weil private Wirtschaftssubjekte mittels
Schmiergelder versuchen kénnten, die Kontrollen zu umgehen. Dartiber hinaus herrschte Unsi-
cherheit iiber die Auswirkungen auf die Entwicklung der auslindischen Direktinvestitionen.*”
Diese Sorgen aufnehmend, schrieb Krugman in einem offenen Brief an Mahathir, daf3 die Kontrol-
len der Regierung Zeit giben, wirtschaftlich wieder auf die Beine zu kommen, allerdings miisse
diese ,,Atempause® erstens zeitlich begrenzt und zweitens fur grundlegende Reformen genutzt

werden, weil derartige Beschrinkungen mit zunehmender Dauer an Effektivitit vetloren.®™ Der

476 Vel. Jomo, 2000, S. 207 ff.

477 Vgl. International Monetary Fund, 19991, S. 7.

478 Dazu zihlten unter anderem die Indizes von Morgan Stanley, der Financial Times sowie Standard & Poor’s.
479 Vgl. Far Fastern Economic Review, 10.09.1998, S. 12.

480 Vgl. Krugman, 1998, S. 1.
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IWF verurteilte das Handeln Malaysias zwar nicht 6ffentlich, wertete die Kontrollen aber als dem
Erholungsprozel3 nicht férderlich und priifte, ob sie tiberhaupt mit seiner Satzung vereinbar wa-

ren, was abschlieBend bejaht wurde. ™

Im Inland waren die ersten Reaktionen ebenfalls ablehnend. Der KLCI verlor innerhalb weniger
Handelsstunden nach Ankindigung der Kontrollen 13% seines Wertes und sank auf sein absolu-
tes Tief innerhalb der 1990er Jahre (Abbildung 3 auf Seite 34). Der Unsicherheit versuchte die
Zentralbank in den folgenden Wochen entgegenzuwirken, indem sie Pressemitteilungen verfalite,
Treffen mit Investoren organisierte und Schulungsseminare tiber die neuen Kontrollen durch-
fithrte. Die Stimmung dnderte sich schlief3lich zugunsten der Kontrollen, als die parallel durchge-
fithrte expansive Geldpolitik ihre positive Wirkung auf die Kreditkosten der Unternehmen zu
entfalten begann und der stabile Wechselkurs mehr Planungssicherheit schaffte. Allerdings wur-
den in seltenen Fillen auch Schlupflécher des neuen Regelwerks ausgenutzt. Beispielsweise
mif3brauchten mehrere Unternehmen die weiterhin freie Gewinnrepatriierung fur die Kapitalaus-
fuhr, indem sie ihre Dividendenausschuttung vervielfachten. Im November 1998 erlie3 das Par-
lament jedoch ein Gesetz, das die Festsetzung der Dividendenhéhe neu regelte, wodurch dieses

Schlupfloch geschlossen wurde.

Die 6konomische Entwicklung in Malaysia nach Einfithrung der Kontrollen stellte sich tiberwie-
gend positiv dar. Wihrend das Importvolumen unter anderem wegen der schwachen Inlands-
nachfrage im vierten Quartal noch immer 20% geringer ausfiel als im gleichen Vorjahreszeitraum,
lag das Exportwachstum — frihzeitiger als in den anderen drei Krisenstaaten - erstmals seit vier
Quartalen mit 5,2% tber Null. Das Momentum des konjunkturellen Abschwungs konnte ver-
langsamt werden, jedoch erzielte Malaysia erst im zweiten Quartal 1999, das heil3t ein Quartal
spater als Thailand und Korea, ein positives Wirtschaftswachstum (Abbildung 39 auf Seite 132).
Die Nettoabfliisse an Portfoliokapital konnten gestoppt werden, jedoch nahmen die sonstigen
Investitionen, wie Abbildung 9 auf Seite 45 veranschaulicht, weiterhin und zunehmend ab, so daf}
die Kapitalbilanz auch fir 1999 ein Defizit aufwies. Trotzdem erholte sich der Bestand an Waih-
rungsreserven wegen der betragsmilBig grofleren Leistungsbilanziiberschiisse. Auslindische Di-
rektinvestitionen stiegen leicht, blieben seither jedoch stets unter Vorkrisenniveau. Die
Kapitalbilanzentwicklung spiegelt méglicherweise eine neu geschaffene Unsicherheit bei auslindi-
schen Investoren tber die zukunftige Wirtschaftspolitik Malaysias wider, zumal einige Bail Outs
den SchlulB3 zulieBBen, daf3 die Kontrollen dazu dienten, einfluBBreiche Persénlichkeiten des Landes
vor Verlusten zu bewahren.* Tllegale Kapitalflucht war bis auf wenige Ausnahmen jedoch nicht
erkennbar. Die Regierung fuhr mit ihrer Finanzsektorrestrukturierung fort, wobei auch die Sen-
kung der Zinssitze und die gelockerten Klassifizierungsvorschriften dazu beigetragen haben
konnten, das Wachstum des Bestands an notleidenden Krediten im Finanzsystem bis Dezember

2000 sukzessive zu senken. Trotz Zinssenkungen und verbesserter Liquidititsversorgung der

481 Vol. International Monetary Fund, 19991, S. 9.
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Finanzinstitute erreichte das Kreditwachstum in Malaysia bis Ende 2001 zu keinem Zeitpunkt die
8%-Vorgabe der Regierung. Darin konnte eine Ursache dafiir liegen, dal3 sich die Investitionsta-
tigkeit im Inland langsamer erholte als der Konsum. Die Aktivititen an den Devisenkassa- und —
terminmirkten nahmen aufgrund des fixen Wechselkurses und der Beschrinkung von Terminge-
schiften stark ab. Sie betrugen in den verbleibenden vier Monaten lediglich 28,4 Mrd. Ringgit
(etwa 7,5 Mrd. US-Dollar), wihrend im gleichen Vorjahreszeitraum Kontrakte in Héhe von ins-
gesamt 115,8 Mrd. Ringgit (etwa 30,5 Mrd. US-Dollar) abgeschlossen wurden.*”

Obwohl die Ma3nahmen der Regierung fir Inlinder Friichte zu tragen begannen, stellte sich, wie
bereits angedeutet, auch nach sechs Monaten seit Einfiihrung der Kontrollen kein neues Vertrau-
en seitens auslindischer Investoren, das sich in Nettokapitalzufliissen gedul3ert hitte, ein. Des-
halb wuchs die Sorge, da3 am 1. September 1999, dem Tag, an dem die zwolfmonatige Haltefrist
fir Portfoliokapital erstmalig endete, massive Kapitalrickfihrungen ins Ausland einsetzen kénn-
ten. Um die befiirchtete Repatriierung zu glitten und neue Gelder anzuziehen, wurden am 15.
Februar 1999 modifizierte Kapitalverkehrskontrollen in Kraft gesetzt.*** Die wichtigste Neuerung
lag in der Ablésung der Haltefrist durch ein Steuersystem mit abgestuften Sitzen fiir die Kapital-
ausfuhr. Dieses System besal} zwei Hauptbestandteile: Fiir die Ruckfithrung von Kapital, das vor
dem 15. Februar 1999 nach Malaysia gebracht wurde, galten ab Giltigkeit der neuen Regelungen
Steuersitze, die mit steigender Verweildauer des Kapitals im Land abnahmen. Fir Portfoliokapi-
tal, das nach diesem Stichtag eingefiihrt wurde, war eine Riickfithrungssteuer fiir die Ausfuhr von
Gewinnen in Abhingigkeit von der Investitionsdauer zu zahlen, jedoch nicht fir Dividenden,
Zinseinkunfte oder das eingesetzte Kapital selbst. Investitionen in Immobilien sowie daraus ent-
stehende Gewinne blieben im Fall der Ruckfihrung von der Ausfuhrsteuer befreit. Hier fiel je-

doch eine Kapitalertragssteuer an, die bereits vor den Kontrollen existierte.

Grundsitzlich wurde die Abschaffung des zwdélfmonatigen Ruckfithrungsverbots von Investoren
positiv aufgenommen. Obwohl der Steuersatz fiir eine frithe Ruckfithrung 30% betrug, nutzten
einige Portfoliomanager diese Gelegenheit, ihre Positionen in Malaysia zu liquidieren. Der tGber-
wiegende Teil der Investoren zeigte jedoch eine abwartende Haltung, unter anderem weil sich der
Aktienmarkt dullerst positiv entwickelte. Im April 1999 honorierten auch Rating-Agenturen die
Lockerung der Kapitalverkehrskontrollen mit einer Verbesserung des malaysischen Kreditratings.
Der mit Spannung erwartete 1. September 1999 wurde ein ruhiger Borsentag, weil sich Malaysia
1999 in einer ausgeprigten Erholungsphase befand, so daf} ein Kapitalabzug fir auslindische
Investoren, die gezwungenermallen oder freiwillig noch im Land investiert waren, aus Renditeer-
wigungen heraus nicht sinnvoll gewesen wire. Einen panikartigen Abfluf} aufgrund moglicher
negativer 6konomischer oder politischer Ereignisse hitte die Ausfuhrsteuer allerdings nicht ver-

hindern kénnen. Dies wire noch weniger der Fall gewesen, als die Regierung im selben Monat

482 Vel. Kapitel 5.1.2.
43 Vgl. International Monetary Fund, 19991, S. 10.
484 Vgl. Bank Negara Malaysia, 1999, S. 65; vgl. auch Anhang II fir die Neuerungen im einzelnen.
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die Kapitalausfuhrsteuer auf generell 10% vereinheitlichte und somit die Differenz der Steuersit-
ze wegfiel, die beispielsweise Spekulationen in Form von Aktienleerverkdufen verteuerte. Es 1d3t
sich demnach festhalten, dal3 Malaysia spatestens mit Einfiihrung der einheitlichen Kapitalaus-
fuhrsteuer plotzlichen Kapitalabfliissen ohne neuerliche Restriktionen nicht mehr hitte begegnen

koénnen. Wirksame Ausfuhrkontrollen bestanden von dem Zeitpunkt an nicht mehr.

Aber auch diese Lockerungen trugen kaum zur Belebung des Zustroms auslindischer Direktin-
vestitionen oder von Portfoliokapital bei. Der KLLCI hatte seinen Stand zwar innerhalb eines Jah-
res seit Einfiilhrung der Kontrollen verdoppelt. Dies lag jedoch erstens daran, dal3 bereits im
Land befindliches Kapital umgeschichtet wurde und zweitens Inlinder, auf Mabathirs Wiederwahl
hoffend, in Konglomerate mit Regierungsbeziechungen investierten, so dal3 einige Analysten von
einer neuen spekulative Blase an der Bérse sprachen.”® Um Malaysia attraktiver fiir auslindisches
Portfoliokapital zu machen, war unter anderem eine Wiederaufnahme in die Indexfamilie von
Morgan Stanley ndtig. Dazu mulite vor allem eine Losung fir die noch immer im CLOB einge-
frorenen Aktien gefunden werden. Dies geschah im Februar 2000, so daf} die Wiederaufnahme
offiziell am 31. Mai 2000 stattfand.*

Trotzdem entwickelte sich der Aktienmarkt seither gegentiber anderen der Region unterdurch-
schnittlich, im Immobiliensektor herrschten noch immer Uberkapazitéiten und auslindische Di-
rektinvestitionen flossen weiterhin sparlich. Dartiber hinaus bereitete der Wechselkurs Sorgen,
weil aus der relativen Unterbewertung der letzten zwei Jahre durch die seit Anfang 2000 beob-
achtbare Abwertung vieler regionaler Wihrungen eine relative Uberbewertung entstanden war.
Diese konnte unter anderem dafiir verantwortlich sein, dal3 die Leistungsbilanztberschiisse seit
dem vierten Quartal 1999 abnahmen. Alle Faktoren zusammen lieSen die Wahrungsreserven seit
Juni 2000 wieder sinken, so da3 Gertichte tber eine Revaluierung des Wechselkurses aufkamen.
Malaysia benétigte demnach dringend auslindisches Kapital. Daher hob Mabathir am 2. Mai 2001
schlief3lich die noch bestehende Kapitalausfuhrsteuer in Héhe von 10% auf und gewihrte aus-
lindischen Investoren wieder uneingeschrinkten Zugang zum inlindischen Immobilienmarkt.
Nach dieser Entscheidung existierten Kapitalverkehrskontrollen nur noch fiir malaysische Staats-

burger, und der Ringgit-Handel an Offshore-Mirkten blieb weiterhin verboten.

485 Far Fastern Economic Review, 28.10.1999, S. 81.

486 Die etwa 172.000 Investoren bekamen eine Wahlméglichkeit zwischen zwei Alternativen, die Verfigungsmacht
tber ihre Aktien zuriickzugewinnen. Nach Mdglichkeit eins wurde ihnen das gesperrte Kapital iiber einen Zeit-
raum von 13 Monaten auf einem Wertpapierkonto gutgeschrieben. Dabei fiel eine Gebthr von 1,5% des De-
potwertes zum Stichtag 15. Februar 2000 an. Option zwei sah eine Gebiihr von 1% vor. Das Kapital wire dann
erst im Januar 2003 wieder frei verfiigbar gewesen. Vgl. Far Eastern Economic Review, 09.03.2000, S. 56.
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5.3 Kritische Wiirdigung der Strategie Malaysias

Die Analyse in Kapitel 5.1 deutet darauf hin, daf3 die Regierung Malaysias bis zur Einfithrung der
Kapitalverkehrskontrollen prinzipiell die gleiche Wirtschaftspolitik verfolgte, wie sie der IWFE den
Programmstaaten auferlegte. Allerdings lieBen sich Kapitalabfliisse und fortschreitende Abwer-
tung des Ringgit nach anfinglichen Erfolgen nicht stoppen. Dies kénnte zum einen an der poli-
tisch unsicheren Entwicklung, ausgelost durch den Machtkampf zwischen Mabathir und seinem
Finanzminister Amwar gelegen haben. Moglicherweise fehlte aber auch ein ,,Anker in Form mul-
tinationaler Legitimierung der durchgefithrten Wirtschaftspolitik, wie sie beispielsweise der IWF
durch die Auszahlung von Teilkrediten an Programmstaaten erteilt. Malaysia wahlte einen ande-
ren Anker, indem Kapitalverkehrskontrollen errichtet wurden. In der Tat stellte sich danach eine
dhnlich positive Entwicklung wie in Thailand und Korea ein. Fraglich ist allerdings, inwieweit die
Kontrollen dafiir verantwortlich gemacht werden kénnen und die Regierung ihre selbst gesteck-

ten Ziele erreicht hat.

Offensichtlich ist es gelungen, den Ringgit-Handel an den Offshore-Mirkten zu eliminieren. Die
zwoOlfmonatige Haltefrist fiir Portfoliokapital und die anschlieBende Ausfuhrbeschrinkung durch
Kapitalexportsteuern in Verbindung mit den Restriktionen fiir Auslandsinvestitionen von Inlin-
dern haben den Nettokapitalexport moglicherweise verringert, gestoppt wurde er jedoch nicht.
Im Gegensatz zu den anderen hier untersuchten Krisenstaaten hat er 1999 gegeniiber 1998
nochmals zugenommen. Allerdings ist zu berticksichtigen, dal die Kapitalverkehrskontrollen

effektiv nur fiinf Monate bestanden.

Durch die Kapitalverkehrskontrollen schien die Regierung Malaysias auf expansive Geld- und
Fiskalpolitik umschwenken zu koénnen, ohne daf3 sich inflationdrer Druck auf das Preisniveau
gebildet hitte. Ebenfalls fiel die Umkehrung des konjunkturellen Abschwungs zeitlich mit der
Einfihrung der Restriktionen zusammen. Zudem konnte die Senkung der inlindischen Zinsen zu
einem weniger starken Anstieg der notleidenden Kredite beigetragen haben. Méglicherweise
wurde diese Entwicklung aber auch durch die gleichzeitig eingefithrte, weniger restriktive Defini-
tion fir notleidende Kredite unterstiitzt. Die Analyse deutet ebenfalls darauf, daf3 die Regierung
die ,,Atempause® gemil} dem Rat Krugmans tiberwiegend nicht dazu genutzt hat, alte Strukturen
im Finanzsektor zu konservieren. Beziiglich des Unternehmenssektors kénnte der Reformwille
weniger ausgeprigt gewesen sein. Darin unterschied sich Malaysia jedoch nicht von den Pro-
grammstaaten. Moglicherweise liegt in der mangelhaften Unternehmenssektorrestrukturierung
auch ein Grund dafir, da3 das Kreditwachstum hinter den Forderungen der Regierung zurtick-
blieb. Diese Beobachtung unterstiitzt die in Kapitel 4.4 gefiihrte Argumentation, dal3 nicht die
hohen Zinssitze zu einem Credit Crunch fihrten, sondern revidierte Risikoeinschitzungen die

Kreditvergabe reduzierten.

Das Ausbleiben von Wihrungsspekulationen gegen den Ringgit scheint vor dem Hintergrund

einer expansiven Geld- und Fiskalpolitik ein weiteres Indiz fir die Wirksamkeit der installierten
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Kontrollen zu sein. Die anfinglich befiirchtete Bildung eines Wihrungsschwarzmarktes oder
falsche Rechnungsstellung im Aufenhandel hatten bis auf unbedeutende Versuche zu Beginn der
Kontrollen nicht stattgefunden.487 Hier 148t sich allerdings plausibel argumentieren, da3 erstens
der Ringgit als relativ unterbewertet zu anderen Wihrungen der Region galt und zweitens die
Leistungsbilanztiberschiisse dazu beitrugen, den Bestand an Wahrungsreserven zu erhéhen. Da-
her fehlten offensichtliche Grunde, gegen den Ringgit zu spekulieren, zumal auch andere makro-
o6konomische Fundamentaldaten gesamtwirtschaftliche Fehlentwicklungen nicht erkennen lieBen.
Ob dies ein Verdienst der Kontrollen war, bleibt fraglich. Dagegen spriche beispielsweise die
Besserung der wirtschaftlichen Situation in ganz Ostasien, von der auch die Programmstaaten
ohne Einfiihrung von Kapitalverkehrskontrollen profitierten. Es handelte sich nicht um ein rein
malaysisches, sondern um ein regionales Phinomen. Allerdings fillt auf, da} sich der Zustrom
auslindischer Direktinvestitionen nach Malaysia seit 1998 nicht in dem Malle erholt hat, wie in
Thailand oder Korea. Diese Beobachtung konnte das Argument unterstiitzen, auslindische In-
vestoren hitten Uberwiegend aufgrund der Kontrollen ihr Vertrauen in die Berechenbarkeit der
malaysischen Wirtschaftspolitik verloren und das Land seither als Investitionsstandort gemieden.
Ob die Kontrollen tatsdchlich der Grund daftr waren, 146t sich bisher nicht eindeutig kliren.

Zumindest aber wurden sie mit der Begriindung aufgehoben, auslindisches Kapital anzuziehen.

Da die jingsten Erfahrungen Malaysias mit Kapitalverkehrskontrollen noch nicht lange zuriick-
liegen, existieren bislang nur wenige empirische Untersuchungen, die deren Auswirkungen zu
quantifizieren versuchen. Sie kommen zu unterschiedlichen Ergebnissen, weil noch keine generell
akzeptierte und verliflliche Methode zur Messung der Wirkung von Kontrollen entwickelt wurde.
AuBerdem lassen sich die Einflusse auf abhingige Gro3en, die speziell auf Kapitalverkehrskon-
trollen zuriickzufiihren sind, kaum extrahieren.” Trotzdem sollen einige Aspekte der Untersu-
chungen kurz dargestellt und diskutiert werden. Edison und Reinhart gehen der Frage nach,
inwieweit die Regierung Malaysias ihre Ziele ,,Wiederherstellung der geldpolitischen Autonomie®,
»ochutz des Bestands an Wihrungsreserven® und ,,Verringerung der Preisvolatilitit am Aktien-
und Wihrungsmarkt® durch den Einsatz von Kapitalverkehrskontrollen erreicht hat. Sie verwen-
den Monats- und Tagesdaten mit verschieden Testmethoden und Modellen. Thre Resultate deu-
ten darauf, dal die Kontrollen dazu beigetragen haben konnten, fir eine Umkehr der
wirtschaftlichen Entwicklung zu sorgen, die Volatilitit bei den Zinssitzen zu senken sowie eine
Abkopplung von den Weltmarktzinsen zu erreichen und die von malaysischen Schuldnern inter-
national verlangte Risikoprimie zu erhohen. Ihren Ergebnissen zufolge, haben die Kontrollen
Malaysia zumindest nicht geschadet. Sie schrinken jedoch ein, daf3 die Etablierung der Kontrol-

len in einem positiven wirtschaftlichen Umfeld erfolgte, welches sich nicht unerheblich auf die

47 Vel. International Monetary Fund, 19991, S. 8.
488 Vol. fir eine detaillierte Erlduterung der Probleme 6konometrischer Untersuchungen beziiglich Kapitalverkehrs-
kontrollen Ariyoshi/Habermeier/Laurens/Otket-Robe/Canales-Kriljenko/Kirilenko, 2000, S. 5.
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Entwicklung in Malaysia ausgewirkt haben kénnte. Daher lieSen sich aus den Untersuchungser-

gebnissen noch keine Empfehlung fiir zukiinftiges wirtschaftspolitisches Handeln ableiten.*®

Kaplan und Rodrik konzentrieren ihre Untersuchung auf drei Fragestellungen. Wie Edison und
Reinhart analysieren sie zunichst, ob der Regierung Malaysias gelungen war, den heimischen von
den internationalen Finanzmarkten abzukoppeln. Diese Frage wird bejaht. Ebenfalls kommen sie
zu dem SchluB}, daf3 die wirtschaftliche Erholung durch die Kontrollen in Verbindung mit expan-
siver Geld- und Fiskalpolitik schneller eintrat als die durch IWF-Hilfsprogramme unterstitzte in
Thailand und Korea, weil die Kontrollen einen gré3eren wirtschaftspolitischen Spielraum ge-
schaffen hatten. Auch sei die Stabilisierung der Wertpapiermirkte schneller eingetreten. Ihren
Ergebnissen zufolge, besal3 das wirtschaftliche Umfeld in der Region keinen signifikant positiven
Einflu} auf den Erholungsprozel3 in Malaysia. Sie gelangen zu diesem Resultat, indem sie die
wirtschaftliche Entwicklung Malaysias nicht ab dem Zeitpunkt der Kapitalverkehrskontrollen mit
der Thailands und Koreas vergleichen, sondern mit der beider Linder ab Beginn der IWFE-
Hilfsprogramme.*”” Hier 148t sich allerdings erstens einwenden, dal Malaysia zum Einfiihrungs-
zeitpunkt der Kontrollen bereits in der Rezession steckte und der Aufschwungphase niher gewe-
sen sein konnte als Thailand, Korea und Indonesien beim Start ihrer Hilfsprogramme. Diese
Einschitzung halten beide Okonomen ausdriicklich fiir unzutreffend. Folgt man jedoch dem
Ergebnis von Kaminski und Schmukler”™, die der Frage nachgingen, inwieweit sich Linder durch
Kapitalverkehrskontrollen wirtschaftlich von anderen Lindern isolieren kénnen, daf3 Kapitalver-
kehrskontrollen kaum und nur kurzfristig in der Lage seien, ein Land von internationalen, insbe-
sondere regionalen Spillovers zu schiitzen, sind beztiglich der Plausibilitit dieser Einschitzung
von Kaplan und Rodrik, die im wesentlichen das Fundament ihrer Untersuchungsergebnisse bildet,
zumindest Zweifel berechtigt. Zweitens sorgten unter anderem die politischen Verhiltnisse in
den Programmstaaten anfinglich fiir eine verzégerte oder undurchsichtige Implementierung der
Programme. In Thailand bedurfte es eines Regierungswechsels, der erst zwei Monate nach Pro-
grammbeginn stattfand. Auch in Korea sorgte erst die Prasidentschaftswahl fiir eine klare Strate-
gie. In Indonesien scheiterte das Programm trotz eines Regierungswechsels an mangelnder
Reformfihigkeit. Daran 1d63t sich méglicherweise die Bedeutung des politischen Willens fir die
Umsetzung, insbesondere struktureller Anderungen festmachen. Die Untersuchungsergebnisse
deuten darauf, dal3 tiefgreifende Reformen von der Regierung und der Bevélkerung mitgetragen
werden miissen. Nach den verfiigharen Informationen war dies in Malaysia zumindest mit Ein-
fiihrung der Kontrollen Gberwiegend der Fall. Allerdings hat die Analyse auch ergeben, dal3 die
Bildung der Akzeptanz, insbesondere bei einflufireichen Personlichkeiten in Politik und Wirt-

schaft, mehrere Jahre in Anspruch nehmen kann.

49 Vgl. Edison/Reinhart, 1999, S. 27 ff,; vgl. auch Edison/Reinhatt, 2000, S. 4 {f.
490 Vgl. Kaplan/Rodtik, 2000, S. 27 ff.
41 Vgl. Kaminski/Schmukler, 2000, S. 146.
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6 Implikationen fiir die L6sung zukiinftiger Krisen

In Kapitel 3 wurde unter anderem gezeigt, da} sich Wihrungskrisen dann zu Finanzkrisen aus-
weiten kénnen, wenn in- und auslindische Investoren massenhaft grole Mengen Kapitals aus
den betroffenen Lindern abziehen und deren Finanzsektoren bestimmte Schwachpunkte aufwei-
sen. Die Untersuchungsergebnisse aus Kapitel 4 deuten darauf, dal der IWF durch sein Eingrei-
fen diese Entwicklung in den Programmlidndern zumindest anfinglich nicht hat stoppen kénnen.
Wie in Kapitel 5 gesehen, gelang Malaysia, das auf die Finanzhilfe des IWF verzichtete, erst nach

Errichtung umfangreicher Kapitalverkehrskontrollen die Eindimmung der Nettokapitalexporte.

Beziiglich der IWF-Konditionalitdt im strukturellen Bereich hat die Analyse unter anderem erge-
ben, dal3 sie teilweise zu weit gegangen sein konnte und dal3 die Umsetzung tiefgreifender Re-
formen unter Umstinden mehr Zeit in Anspruch nimmt als die Dauer eines IWF-

Hilfsprogramms.

Insbesondere auf diese Erkenntnisse aufbauend, versucht Kapitel 6 die Frage zu kliren, ob und
inwieweit der IWF seine Hilfsprogramme fiir zukunftige Wihrungs- und Finanzkrisen optimieren

konnte.

6.1 Mafnahmen zur Reduzierung von Kapitalabfliissen

6.1.1 Voriibergehende Einstellung von Zins- und Tilgungsleistungen

Unter ,,normalen® Umstidnden sind solvente Schuldner in der Lage, ausreichend finanzielle Mittel
fir ihren Schuldendienst bereitzustellen. Allerdings konnen sie dann Liquidititsprobleme be-
kommen, wenn mehr als eine bestimmte kritische Anzahl von Glaubigern die Erneuerung fillig
werdender Anspriche gleichzeitig verweigert oder vorzeitige Tilgung verlangt. Ohne ausreichen-
de Liquidititsreserven miif3ten Schuldner Teile ihres Gesamtvermdgens verduf3ern, was wiederum
die Grundlage ihrer Einkommenserzielung schmailert. Folglich nihme der Bestand verfiigbarer
Ressourcen fiir den ordnungsmafBigen Schuldendienst weiter ab. Fir die Gesamtheit der Glaubi-
ger kann eine solche Entwicklung nicht wiinschenswert sein, weil Liquidititsprobleme zur Zah-
lungsunfihigkeit der Schuldner fiihren kénnen. Bei in auslindischer Wihrung denominierten
Verbindlichkeiten stellen sich moglicherweise zwei weitere Probleme. Denn neben oftmals fal-
lenden Preisen von Vermdgenstiteln wie Aktien oder Anleihen kann zusitzlich Abwertungsdruck
auf den Wechselkurs entstehen, zu dessen Verteidigung restriktive wirtschaftspolitische Maf3-
nahmen erforderlich werden, sofern die Regierung ein bestimmtes Wechselkursziel verfolgt. Soll-
te die Wechselkursstabilisierung nicht gelingen und eine Abwertung folgen, erhoht sich zudem

der Nominalwert der Auslandsverbindlichkeiten in heimischer Wahrung, falls keine Absicherung
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gegen Wechselkursrisiken vorgenommen wurde. Méglicherweise lieBe sich dieser Entwicklung
durch die Verkiindung eines Zahlungsmoratoriums*” oder Errichtung umfassender Kapitalver-
kehrskontrollen®” entgegenwirken. Ein Moratorium bote Gelegenheit, Umstrukturierungsver-
handlungen tber externe Verbindlichkeiten unter geringerem Zeitdruck durchzufithren sowie
andere fundamentale Ursachen der Wechselkursschwiche zu beheben, ohne dal3 die Regierung
eines Krisenlandes im gleichen Zeitraum Kapitalflucht bekimpfen miiB3te.”* Es diente so gesehen
ebenfalls dem Zweck, Glaubiger als Gesamtheit vor den negativen Auswirkungen des Verhaltens

einzelner ihrer Gruppe zu bewahren."”

Auf internationaler Ebene sind in bezug auf ihr Zustandekommen zwei Arten von Moratorien zu
unterscheiden. Zum einen gibt es solche, die in beiderseitigem Einvernehmen der Vertragspart-
ner, das heif3t, auf Freiwilligkeit beruhend, zustande kommen. Sollten derartige Vereinbarungen
nicht direkt moglich sein, kann mittels Moral Suasion versucht werden, Glaubiger fir einen
Hfreiwilligen® Zahlungsaufschub zu gewinnen, was beispielsweise in Korea 1997/98 gelang. Er-
weist sich auch diese MaBnahme als erfolglos, bliebe einer Regierung zweitens die Option, das
Moratorium fiir den eigenen Schuldendienst oder den der privaten Wirtschaftssubjekte des Lan-
des einseitig hoheitlich anzuordnen. Entscheidet sie sich dafiir, sind mindestens drei Probleme
denkbar. Erstens konnen betroffene Glaubiger Forderungen, die einem anderen Rechtssystem als
dem des Schuldnerlandes unterliegen, bei auslindischen Gerichten einklagen. Zweitens hat die
Regierung keine rechtliche Handhabe, Kapitalgebern eine juristisch bindende Umstrukturierung
solcher Forderungen aufzuzwingen. Beides ist nur bei Verbindlichkeiten méglich, die in inlindi-
scher Wihrung denominiert sind und inldndischem Recht unterliegen. Drittens muf} eine Regie-
rung bei Aussetzung der Bedienung bestimmter Verbindlichkeiten damit rechnen, daf3 Investoren
vom Moratorium nicht erfal3tes Kapital aus dem Land abziehen. Sollte diese Entwicklung nicht
gestoppt werden konnen, bliebe letztlich der Ausweg, breit gestreute Kapitalverkehrskontrollen

zu errichten.

Um eine moglichst hohe Kooperationsbereitschaft bei Gliaubigern zu erreichen, sollte das Ziel
lauten, freiwillige Moratorien in beiderseitigem Einvernehmen herbeizufiihren. Dabei kénnen
einige Voraussetzungen hilfreich sein. Erstens steigt die Wahrscheinlichkeit fur das Zustande-
kommen eines freiwilligen Zahlungsaufschubs mit der wirtschaftlichen, politischen oder militéri-
schen Bedeutung des betreffenden Landes, weil negative Spillover-Effekte groflere Auswirkungen
auf andere Linder besitzen konnen. Eine weitere wichtige Rolle konnen Erfahrungen spielen, die

im Zusammenhang mit friheren Zahlungsmoratorien im gleichen Land oder in anderen Staaten

492 Damit ist die vortibergehende Einstellung von Zins- oder Tilgungsleistungen gemeint. Der Begriff ,,Zahlungsmo-
ratorium® ist gleichbedeutend mit dem Ausdruck ,,Zahlungsaufschub®. Beide werden im folgenden synonym
verwendet.

493 Da die Argumentation beziliglich Zahlungsmoratorien tiberwiegend — teilweise mit unterschiedlicher Gewichtung
- auch auf Kapitalverkehrskontrollen zutrifft, sollen letztere in diesem Kapitel nicht noch einmal explizit disku-
tiert werden. Vgl. dazu Kapitel 5.3.

494 Vgl. Radelet, 1999, S. 12.

495 Vgl. United Nations Conference on Trade and Development, 1998, S. 84 f.
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mit vergleichbarem Risikoprofil gemacht wurden. Muflten Glaubiger dort erhebliche finanzielle
Verluste hinnehmen, konnte die Aussicht auf dhnliche Einbulen Verhandlungen tber ein neuer-
liches Moratorium erschweren. In bezug auf Kapitalgeber wire hilfreich, wenn diese langfristige
wirtschaftliche Interessen in dem betreffenden Land verfolgten, so dal3 Kapitalabzug uninteres-
sant erschiene. Zudem lieBen sich Verhandlungen leichter fihren, wenn die Gruppe der Gldubi-
ger Uberschaubar wire und ihre Mitglieder dhnliche Interessen verfolgten. Demnach spielte auch
die Art der Fremdkapitalbeschaffung eine Rolle. Uber Verbindlichkeiten in Form von Darlehen
1aBt sich leichter verhandeln als iiber solche mittels Schuldverschreibungen, unter anderem weil
letztere teilbar sind und auf Sekundirmarkten gehandelt werden konnen. Das heif3t, mit steigen-
dem Anteil an Finanzierung tiber Anleihen und damit zumeist wachsender Zahl unterschiedlicher
und namentlich nicht bekannter Kapitalgeber durfte die Wahrscheinlichkeit sinken, ein fretwilli-
ges Moratorium zu erreichen.””® Neben der Art kann auch die Struktur der Auslandsverbindlich-
keiten eine Rolle spielen. Verbindlichkeiten mit langfristigen Laufzeiten etleichtern
Verhandlungen iiber einen Zahlungsaufschub, unter anderem weil kurzfristige Spekulationsziele
seitens der Gldubiger nicht im Vordergrund stehen. Hilfreich wiren ebenfalls zeitlich eng beiein-
ander liegende Filligkeiten. Sollten bei dieser Konstellation mehr als eine kritische Anzahl von
Gliubigern gleichzeitig versuchen, ihr Kapital abzuziehen, konnte die Zahlungsunfihigkeit und
damit ein Moratorium unausweichlich sein. Moglicherweise begiinstigte diese Konstellation in
Korea das Zustandekommen des ,,freiwilligen® Moratoriums. Wenn jedoch die Filligkeiten von
Verbindlichkeiten zeitlich auseinander liegen und einzelne Gldubiger erwarten, ihr Kapital noch
rechtzeitig abziehen zu koénnen, dirfte ein Moratorium im Einvernehmen aller Beteiligten

schwieriger zu bewerkstelligen sein.

Verhandlungen lassen sich zudem einfacher fithren, wenn der Zahlungsaufschub staatliche Ver-
bindlichkeiten umfaf3t. Sind dagegen solche des privaten Sektors betroffen, konnte eine staatliche
Ausfallgarantie helfen. Dadurch wird den Glaubigern signalisiert, daf3 sie weitgehend von Verlus-
ten bewahrt bleiben. Andernfalls bestiinde die Gefahr weiteren Kapitalabzugs. Die Ereignisse im
Rahmen des Bankansturms in Indonesien kénnten diese These unterstitzen. Durch die Um-
wandlung privater Schulden in staatliche Eventualverbindlichkeiten liele sich zudem eine Vor-
aussetzung dafiir schaffen, die drastischste MaBnahme, Verhingung von KapitalabfluBkontrollen,
abzuwenden. Glaubiger missen in einem Moratorium die beste aller Handlungsalternativen se-
hen. Die Regierung sollte daher tiberzeugend versichern kénnen, dal sie eine voriibergehende
Mafinahme ergreift, um die Gesamtheit der Schuldner und Gldubiger vor negativen Auswirkun-

gen individueller Verhaltensweisen zu bewahren.

Ist ein frei- oder unfreiwilliges Moratorium in Kraft, ergeben sich fiir die Regierung des Krisen-
landes mindestens zwei Aufgaben. Erstens muf3 sie das Vertrauen in- und auslindischer Kapital-

geber stirken. Sie sollte dafiir zunidchst deutlich machen, daB3 sie alle Glaubiger gleich behandelt.

496 Vgl. dazu die Ausfithrungen in Kapitel 6.1.2.
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Dartber hinaus spielt die Bekimpfung der Krisenursachen eine wichtige Rolle. Je reformwilliger
und kooperativer sich eine Regierung dabei zeigt, desto schneller kann die Zuversicht bei Inves-
toren wieder wachsen, und desto schneller reduziert sich der Drang, Kapital in ,,Sicherheit® brin-
gen zu missen. Dieser Argumentation zufolge, sollte die Regierung eine schlissige und
nachvollziehbare Krisenbewiltigungsstrategie vorweisen koénnen, um zu signalisieren, dal3 die
Wiederaufnahme der Zahlungsleistungen so schnell wie moglich geschehen oder die Umstruktu-
rierung der bestehenden Schulden ziigig vorangetrieben werden kann. Dies 1aB3t sich unter ande-

rem unterstiitzen, indem sie ihre Politik transparent gestaltet.

Handelt es sich bei den betreffenden Verbindlichkeiten um solche, die nicht der nationalen Ge-
richtsbarkeit unterstehen, muf} die Regierung Glidubiger zweitens davon abhalten, Forderungen
Uber den Rechtsweg geltend zu machen, um die Restrukturierungsverhandlungen nicht zu ge-
fihrden. Rechtsstreitigkeiten kénnte der Staat im Vorfeld durch entsprechende vertragliche Ver-
einbarungen ausschliefen. Diese Option besteht jedoch nur, wenn iiberhaupt, fir seine eigenen
Verbindlichkeiten. Private Wirtschaftssubjekte sind dazu nicht in der Lage. Zusitzlich kénnte im
Kalkil der Glaubiger auch die frithere Zahlungsmoral des Landes eine Rolle spielen. Beides 143t
sich jedoch in der tatsichlichen Krisensituation nicht mehr beeinflussen. Daher kidme auch unter
diesen Gesichtspunkten einer konsistenten Strategie zur Krisenbewiltigung besondere Bedeutung

zu.

Bislang existiert kein standardisiertes oder allgemein anerkanntes und rechtlich verbindliches Ver-
fahren fiir Moratorien auf internationaler Ebene. Moglicherweise liele sich auf Grundlage des
US-amerikanischen Insolvenzrechts fiir private Unternehmen (Chapter 11) ein solches errich-

497
ten.

Dort ist ein dreistufiges Verfahren zur Losung der Zahlungsschwierigkeiten von Untet-
nehmen festgelegt. Auf der ersten Stufe wird ein automatisches Moratorium bezlglich aller
ausstehenden Verbindlichkeiten wirksam, um dem Schuldner einen Freiraum fiir die Ergreifung
von MaBinahmen zu gewihren, die seine Zahlungsfihigkeit wieder herstellen kénnen. Glaubigern
ist wahrend dieser Zeit untersagt, Forderungen gerichtlich geltend zu machen. Zur Aufrechterhal-
tung seines Geschiftsbetriebs kann sich der Schuldner auf der zweiten Stufe neues Fremdkapital
beschaffen. Um Kapitalgebern einen Anreiz fiir die Bereitstellung zu bieten, genieflen diese Ver-
bindlichkeiten Vorrang vor allen anderen. Solche ,,Debtor-In-Possession-Finanzierungen® wer-
den in der Regel dann gewihrt, wenn gute Aussichten fiir den Fortbestand des Unternehmens
bestehen. Auf der dritten Stufe mufl der Schuldner schlieBlich die ,,Atempause® nutzen, seine
wirtschaftlichen Verhiltnisse, das heif3t, seine Vermdgensgegenstinde, und insbesondere seine
Verbindlichkeiten, durch Verhandlungen mit den Vertragsparteien zu restrukturieren. Dabei ist

fir die Herbeifithrung einer Losung nicht die Zustimmung aller Glaubiger erforderlich, sondern

die der Hilfte oder die derer, die zwei Drittel aller Forderungen auf sich vereinen. Das beschrie-

497 Vol. Miller/Stiglitz, 1999, S. 3.
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bene Verfahren gilt nicht nur fir die Umstrukturierung privater Verbindlichkeiten in den USA,
498

sondern auch fiir Schulden 6ffentlicher Kreditnehmer (Chapter 9).

In diesem Zusammenhang kénnte der IWF eine wichtige Funktion ausiiben, indem er erstens das
Moratorium und zweitens die Krisenbewiltigungsstrategie des betreffenden Landes offiziell bil-
ligt. Der IWF hitte zu bestitigen, dal3 die Vorgehensweise der betreffenden Regierung unter den
gegebenen Umstinden sowohl fir Schuldner als auch fir Kapitalgeber die beste Handlungsalter-
native darstellt. Damit einhergehend mufite das Schuldnerland deutlich machen, dal3 der Zah-
lungsaufschub nicht der Verschleppung notwendiger Anpassungsvorginge dient, sondern dazu
genutzt wird, Handlungsspielraum fir deren Umsetzung zu schaffen. Beides lieBe sich mogli-
cherweise durch die Vereinbarung eines IWF-Hilfsprogramms verbinden. In einem solchen Fall
mifite der IWF fir den Zeitraum des Moratoriums in der Lage sein, rechtliche Schritte seitens
der Gldubiger zu unterbinden. Ob ihn seine gegenwirtige Satzung dazu bereits befugt, ist um-
stritten. Die Diskussion konzentriert sich dabei auf Art. VIII Abschn. 2 (b) des IWF-

Ubereinkommens. Dort heil3t es:

,»Aus Devisenkontrakten, welche die Wihrung eines Mitglieds berithren und den von
diesem Mitglied in Ubereinstimmung mit diesem Ubereinkommen aufrechterhalte-
nen oder eingefiihrten Devisenkontrollbestimmungen zuwiderlaufen, kann in den
Hoheitsgebieten der Mitglieder nicht geklagt werden. AuBlerdem kénnen Mitglieder
in gegenseitigem Einverstindnis bei der Durchfithrung von Mal3nahmen zusammen-
arbeiten, um die Devisenkontrollbestimmungen der beteiligten Mitglieder wirksamer
zu gestalten, vorausgesetzt, dal diese MaBnahmen und Bestimmungen mit diesem

Ubereinkommen vereinbar sind.“*”

Zu diesem Text existieren prinzipiell zwei unterschiedliche Interpretationen. Nach einer Ausle-
gung erlaubt der zitierte Artikel die einseitige Verkiindung von Zahlungsmoratorien, weil Art. VI
Abs. 3 Mitgliedern auch ohne Einverstindnis des IWF die Verhingung von Kapitalverkehrskon-
trollen gestattet. Juristische Instanzen der Mitgliedstaaten durfen Kontrollen nur dann fiir nicht
anerkennenswiirdig erkliren, wenn sie dem IWF-Ubereinkommen widersprechen. Daraus leiten
Anhinger dieser Interpretationsschiene ab, dal Forderungen, die unter einseitig verkiindete Zah-
lungsmoratorien fallen, vom Gldubiger bei keinem Gericht eines Mitgliedstaates einklagbar sind,
wenn der IWF das Moratorium zuvor gebilligt hat. Nach der gegensitzlichen Interpretation wird
argumentiert, dal3 die urspringliche Bedeutung des Art. VIII Abs. 2b eine andere war. Im Prinzip
geht es dabei um die Auslegung des Begriffs ,,Devisenkontrakt™. Hier haben beispielsweise US-
amerikanische und britische Gerichte entschieden, daf3 darunter nicht automatisch alle Vertrige
fallen, die in irgendeiner Form den Bestand der Wihrungsreserven eines Landes beeinflussen,

sondern nur solche, deren unmittelbarer Zweck im Austausch internationaler Zahlungsmittel

498 Vel. U.S. House of Representatives, 2001.
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liegt. Aus dieser Begriindung folgt, daf3 internationale Kreditvertrige oder Anleihen keine Devi-
senkontrakte urspriinglicher Bedeutung darstellen und damit nicht von Art. VIII Abs. 2b erfaf3t
werden.”™ Dieser Auffassung haben sich bisher auch die leitenden Gremien des IWF angeschlos-

501
sen.

Dieser Interpretation folgend, wire fiir einen wirksamen Schutz der Schuldner durch den
IWF entweder eine neue Interpretation des Artikels oder eine Abdnderung beziehungsweise Er-
ginzung des Textes erforderlich. Eine Anderung des IWF-Ubereinkommens setzt die Zustim-
mung von mindestens der Hilfte aller Mitgliedslinder voraus, die dariiber hinaus mindestens
85% der Stimmrechtsanteile auf sich vereinen mussen. Um in nationales Recht eingefiigt zu wet-
den, ist zudem die Ratifizierung der Anderungen durch alle nationalen Parlamente erforderlich.
Abgesehen von dem langwierigen Prozef3, den die weltweite Ratifizierung in Anspruch nehmen
konnte, besitzen die USA mit ihrem Stimmrechtsanteil im IWF eine Sperrminoritit, so daf3 der-

zeit weder eine neue Interpretation des Art. VIII noch eine Anpassung erreichbar scheint.

Fraglich ist, ob eine offizielle Billigung des IWF iiberhaupt hilfreich wire, denn mit der Verhin-
gung von Moratorien und den damit verbundenen Konsequenzen kénnen auch Nachteile ver-
bunden sein.”” Erstens lieBe sich von Gliubigern einwenden, daf3 ein offizielles Einverstindnis
zu Moral Hazard bei Schuldnern fithren kann, indem Regierungen frithzeitiger Zahlungsaufschi-
be verhingen, als ohne Zustimmung des IWF. Dieser Sorge kann allerdings mit der Argumenta-
tion entgegengetreten werden, dafl Lander, die ein Moratorium aussprechen bereits in
erheblichen wirtschaftlichen Problemen stecken und in der Regel mit einer weiteren Verschlech-
terung zu rechnen haben. Aulerdem wire die voriibergehende Zahlungseinstellung bei Billigung
durch den IWF mit seiner Konditionalitit verbunden, wodurch sich ein Land dazu verpflichtet
sihe, notwendige Anpassungsvorginge einzuleiten und durchzufithren. Dartiber hinaus existieren
keine Hinweise, die den Schluf3 nahelegen, nationale Insolvenzverfahren férderten Moral Hazard.
Auch gibt es bisher keine Anhaltspunkte dafiir, dal sich das auf internationaler Ebene dndern
konnte. Allerdings miiiten internationale Zahlungsmoratorien, um Diskretionaritit und Mil3-
brauch zu vermeiden, genauso in ein festes Regelwerk eingebunden werden wie nationale.”” Ob
sich hier jedoch eine allgemein akzeptierte und funktionsfihige Losung finden 14Gt, ist fraglich,

weil unter anderem unterschiedlichste nationale Interessen berticksichtigt werden miif3ten.

Ein zweites Problem konnte zutage treten, indem Glaubiger bei der Aussicht auf ein Zahlungs-
moratorium und der diesbeztglichen offiziellen Zustimmung durch den IWF im Vorfeld versu-
chen, ihr eingesetztes Kapital auller Landes zu bringen und damit die Krise entweder
verschlimmern oder erst auslosen. Allerdings lieBe sich dem widersprechend argumentieren, dal3

die Erwartung eines Moratoriums Vertragsparteien dazu veranlassen konnte, das Unvermeidliche

499 Bundesministerium der Justiz, 1978, S. 34 f.

30 Vgl. Nurick, 1997, S. 109 f.

1 Vgl. International Monetary Fund, 2000c, S. 21. Allerdings scheint mit der neuen Ersten Stellvertretenden Ge-
schiftsfithrenden Direktorin, Anne Krueger, ein Umdenken stattzufinden. Vgl. Krueger, 2001.

502 Vgl. United Nations Conference on Trade and Development, 1998 S. 149 ff.

33 Vgl. Clementi, 2000, S. 8.
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abzuwenden und im Vorfeld bereits eine Umstrukturierung der Verbindlichkeiten herbeizufiith-
ren. Welches der beiden Szenarien plausibler erscheint, hingt von der Konstellation im Einzelfall

ab und kann variieren.

Drittens weisen insbesondere privatwirtschaftliche Organisationen darauf hin, dafl Linder, die
ein Zahlungsmoratorium verhingt haben, nur langsam wieder Zugang zu den internationalen
Kapitalmirkten bekdmen und als weitere Folge die Gefahr abnehmender Nettokapitalzuflusse
bestiinde.” In Kapitel 5 wurde gezeigt, da sich auch Malaysia mit dieser Problematik, die ein
Grund fuir die Aufthebung der Kapitalverkehrskontrollen gewesen war, konfrontiert sah. Die Re-
gierung eines betroffenen Landes kénnte moglicherweise die Frist bis zum erneuten Zugang be-
einflussen, indem sie die Zeit wihrend des Moratoriums fir geeignete Politikma3nahmen nutzt.
Dient die Zahlungsunterbrechung lediglich dazu, Verbindlichkeiten umzustrukturieren, wire da-
mit zu rechnen, daf} Inlinder ihr Kapital verstirkt im Ausland anlegen, um sich vor Moratorien
kiinftig zu schiitzen.”” Angepalte Risikoeinschitzungen konnten auslindische Investoren dazu
veranlassen, weniger neues Kapital in dem betreffenden Land und generell in Staaten mit glei-
chem Risikopotential zu investieren. Im BewuBtsein dessen, liee sich jedoch argumentieren, daf3
sich Regierungen genau tberlegen werden, in welcher Situation sie den Zahlungsaufschub als
Instrument zum Einsatz bringen. So gesehen konnte die Aussicht auf zukiinftig geringere Kapi-
talzufliisse disziplinierende Wirkung besitzen und wiirde auch von diesem Standpunkt her den
Moral-Hazard-Vorwurf entkriften. Zusitzlich sollte mit einer Strategie, die die Ursachen der
Krise an den Wurzeln greift, die Eintrittswahrscheinlichkeit zukinftiger Moratorien und damit
bei Investoren die Furcht davor sinken. Dariiber hinaus sieht die UNCTAD (United Nations
Conference on Trade and Development) positive Einfliisse von Moratorien auf Kapitalstrome.
Eigenen Untersuchungen zufolge, reduzieren sie tiberwiegend kurzfristig orientierte Kapitalstro-
me. Da diese kaum zum langfristigen Wirtschaftswachstum beitriigen, oftmals spekulativen Zwe-
cken dienten und die Volatilitit an den inlindischen Finanzmirkten erhShten, sei das jedoch ein

winschenswerter Effekt.’"

Doch selbst wenn diese Argumente zutrifen, sehen Organisationen privater Investoren in einer
offiziellen Billigung durch den IWF einen, mégliche Vorteile iberwiegenden, Negativanreiz fir
die Kapitalbereitstellung, indem die Gultigkeit privater Vertrage ausgehohlt und Glidubigerrechte
verletzt werden.”” Folglich kénnte die hiufige Anwendung von Moratorien die Zusammenset-
zung der Kapitalstrome auch in der Weise beeinflussen, dal3 private Investoren solche Anlage-
formen wihlen oder erfinden, die im Bedarfsfall einen raschen Abzug ihres Kapitals ermoglichen,

weil sie von Moratorien nicht erfaBt werden.””® Denkbar wiren beispielsweise Ausschluffklauseln

304 Vgl. Institute of International Finance, 1996, S. 29.

55 Der Effekt dirfte allerdings mit zunchmendem zeitlichen Abstand zur Periode des Zahlungsaufschubs abneh-
men.

%6 Vgl. United Nations Conference on Trade and Development, 2001, S. 150.

507 Vel. Institute of International Finance, 1999a, S. 12.

508 Vgl Lipworth/Nystedt, 2001, S. 213.
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in Darlehensvertrigen oder eine Kopplung solcher Kontrakte an Exportgeschifte, wobei die
Exporteinnahmen als Pfand dienten. Auf diese Weise stiege das Risiko von Ausfillen bei unbesi-
cherten Krediten, zu denen auch die des IWF zihlen. Dal3 solche Entwicklungen bereits in der
Vergangenheit stattgefunden haben, zeigt die Zunahme der Finanzierung tiber Schuldverschrei-
bungen nach der Schuldenkrise in Stidamerika in den frihen 1980er Jahren. Denn die Restruktu-
rierung von Anleihen ist, wie bereits angesprochen, mit gréBeren Schwierigkeiten verbunden als
die von Krediten, so daf3 sie bisher oftmals mit Zugestindnissen an Gldubiger verbunden gewe-

sen sind.

Ein weiteres Argument gegen Zahlungsmoratorien auf internationaler Ebene stellt die Ubertra-
gung moglicher negativer Folgen auf andere Lander dar. Fir die Ausbreitung solcher Spillover-
Effekte kommen mindestens zwei Kanile in Frage. Kapitalgeber konnten sich erstens veranlal3t
schen, ihr Engagement in anderen Lindern mit dhnlichem Risikoprofil zu reduzieren, um glei-
chen Problemen vorzubeugen oder Verluste auszugleichen. Schuldner miiiten dann damit rech-
nen, dal} kurzfristige Verbindlichkeiten bei Filligkeit nicht mehr erneuert wirden. Auch kdénnte
die internationale Plazierung von Anleiheemissionen mangels Nachfrage schwieriger werden.
Zweitens sind durch unsichere wirtschaftliche Entwicklungen ausgeloste Schwankungen an
Wertpapierborsen in Emerging Markets erhebliche Nachschuf3zahlungen bei Terminkontrakten
denkbar, die Investoren zwingen, dafiir notwendige Gelder durch den Verkauf von Vermdgensti-

teln in anderen Staaten zu beschaffen.’”

Als Fazit dieses Abschnitts kann festgehalten werden, daf3 die Reaktionen auf einseitig verhingte
Zahlungsmoratorien und die damit verbundenen Risiken nur schwierig kalkulierbar sind. M6gli-
cherweise konnte eine offizielle Zustimmung des IWF Sicherheit verschaffen, indem er eine offi-
zielle Billigung erteilte und Kapitalgebern die Option eines Rechtsstreits nihme. Allerdings
miifiten standardisierte Bedingungen in Form allgemeingiltiger, rechtlich bindender Vorschriften
gefunden werden, die das Moratorium selbst und die zwischenzeitlich zu ergreifenden Mal3nah-
men regeln. Es dirfte schwerfallen, diese zusammenzustellen, zumal jede Krise einen anderen
Charakter beziechungsweise neue Aspekte aufweist, die bis dahin noch keine oder nur geringe
Bedeutung besallen. Ungeachtet dessen wire eine diesbeztigliche Ausdehnung der Befugnisse des
IWF derzeit politisch kaum durchsetzbar. Doch selbst wenn es gelingen sollte, einen Katalog mit
Bedingungen fiir ein Moratorium zu erstellen, konnte dies mehr schaden als helfen, unter ande-
rem weil die Gefahr zeitinkonsistenten Verhaltens seitens des IWF besteht. Denn Insolvenzver-
fahren auf nationaler Ebene ermoglichen auch die Liquidation von Unternehmen. Eine Option,
die im Fall souveridner Staaten nicht existiert. Aullerdem ist nicht auszuschlieBen, daf3 die Kennt-
nis der Voraussetzungen fiir ein Moratorium in Verbindung mit der Befiirchtung, das diese ein-
treten koénnten, bei Gliubigern Kapitalflucht auslost, die zwangsldufig ein Moratorium oder

drastischere MaBBnahmen erfordert. Aus diesen Uberlegungen heraus, sollten Zahlungsmoratorien

59 Vgl. Bank for International Settlements, 1999, S. 111 ff.
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Einzelfallentscheidungen bleiben, die allein in der Verantwortung der Regierung des betreffenden

Landes liegen.

Allerdings wurde ebenfalls herausgearbeitet, dal der Erfolg eines Moratoriums unabhingig von
der Art seines Zustandekommens davon abhingen koénnte, welche wirtschaftspolitischen Maf3-
nahmen die Regierung wihrend dieser Zeit vornimmt. Hier kénnte der IWF mit finanziellen Mit-
teln und seiner Konditionalitit Einflul darauf nehmen, daB3 die Regierung des betreffenden
Landes die Zeit des Moratotriums nutzt, seine wirtschaftlichen Probleme in den Griff zu bekom-
men, dabei aber gleichzeitig eine offizielle Billigung und die damit verbundenen Probleme umge-

hen.

6.1.2 Beteiligung des privaten Sektors an den Kosten der Krisenbewiltigung

Unabhingig von der Etablierung eines Moratoriums 1a(3t sich die Frage stellen, ob und inwieweit
der private Sektor an den Kosten der Krisenbewiltigung beteiligt werden kann. Gegner der IWF-
Politik werfen ithm vor, er bewahre mit seinen Hilfspaketen private Glaubiger in Wihrungs- und
Finanzkrisen vor Verlusten und férdere so Moral Hazard.”’ Dariiber hinaus sprechen mindestens
zwei weitere Griinde fiir eine stirkere Belastung privater Glaubiger. Erstens hat sich die Zusam-
mensetzung der Kapitalstrome in Richtung Emerging Markets seit Beginn der 1980er Jahre in der
Weise verindert, daf die direkte Finanzierung tiber Bankkredite zugunsten der Anleihefinanzie-
rung abgenommen hat, Laufzeiten sich tendenziell verktrzt haben und Empfinger auslindischen
Fremdkapitals zunehmend Schuldner des privaten Sektors sind. Zweitens ist die finanzielle Ka-
pazitit des IWF nicht in dem Mal3 gewachsen wie die internationalen Kapitalstréme, so daf3 er
nicht mehr in jedem Fall in der Lage sein kann, Liquidititsengpisse seiner Mitglieder mit den ihm
zur Verfiigung stehenden Mitteln zu beheben beziehungsweise annidhernd als Lender of Last

511

Resort zu fungieren.” Deshalb sollten Wege gefunden werden, den privaten Sektor an den Kos-

ten der Hilfsprogramme bezichungsweise der Krisenbewiltigung zu beteiligen.

Die am hiufigsten diskutierten Mdéglichkeiten, den privaten Sektor finanziell stirker als bisher
einzubinden, lassen sich wie folgt unterscheiden. Auf der einen Seite stehen MaB3nahmen, die im
Nachhinein, das heif3t, erst im tatsichlichen Krisenfall erwogen und getroffen werden kénnen.
Dazu gehoren sowohl die im Einvernehmen zwischen Schuldnern und Glidubigern ausgehandel-
ten als auch die einseitig vom Schuldner durchgesetzten Umstrukturierungen seiner Verbindlich-
keiten oder der Schuldenerlal3. Auf der anderen Seite besteht die Moglichkeit, Vereinbarungen im
vorhinein vertraglich zu fixieren. Darunter fallen insbesondere die sogenannten Glidubigerklau-
seln (Collective Action Clauses) in Vertragen von Schuldverschreibungen. Diese Klauseln wurden

entwickelt, weil internationale Anleihen bei der Kapitalbeschaffung zunehmend an Bedeutung

510 Vgl. Calomitis, 1998, S. 286 ff.
511 Vgl. United Nations Conference on Trade and Development, 2001, S. 131.
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gewinnen, aber bisher nicht, wie internationale Kredite, Bestandteil formaler Umstrukturierungs-
verhandlungen des Londoner oder Pariser Clubs sind. Als problematisch erweist sich unter ande-
rem die Tatsache, dal Anleihen zumeist als Inhaberpapiere emittiert und in Teilbetrige
aufgespalten werden. Diese Eigenart kann fiir eine groe Anzahl unbekannter und ortlich weit
verstreuter Investoren sorgen. Unter anderem deshalb und weil die Emission von Anleihen auf
Grundlage unterschiedlicher landesspezifischer Rechtssysteme vollzogen werden kann, bestehen
bisher keine generellen, allgemeingiiltigen Verfahren zu deren Umschuldung. Hier sollen Glaubi-
gerklauseln Abhilfe schaffen. Sie bieten eine Moglichkeit, im Bedarfsfall die Interessen der Glau-
biger zu koordinieren, indem sie gemeinsame Vertretungsrechte und Handlungen per
Mehrheitsentscheid festschreiben sowie Verluste geschliisselt verteilen und juristische Schritte
einzelner Glidubiger verhindern. Dadurch werden Inhaber von Schuldverschreibungen aneinan-
der gebunden und kollektives Handeln gefordert. Aufgrund unterschiedlicher nationaler Rechts-
grundlagen kénnen bisher jedoch nicht alle denkbaren Klauseln gleichzeitig in Anleihevertrige
eingefiigt werden. Hier deutet sich bereits an, daf3 die Schaffung weltweit einheitlicher Vertrags-
klauseln schwierig wenn nicht utopisch sein kénnte. Damit sich daran auch so schnell nichts dn-
dert, betreiben einfluBreiche Institutionen und Personlichkeiten privater Grof3banken gezielte
Lobbyarbeit.”"

Schitzungen besagen, dal3 mehr als die Halfte aller internationalen und etwa zwei Dirittel aller
Emerging-Market-Anleihen derartige Klauseln nicht enthalten.”” Insbesondere Schuldner mit
geringeren Kreditratings beftrchten dadurch eine Erhohung der Kreditkosten, weil Glaubiger die
Aufnahme derartiger Klauseln als gesteigertes Ausfallrisiko interpretieren kénnten, das eine hohe-
re Risikoprimie erfordert. Tatsdchlich haben empirische Studien ergeben, dal3 der Gebrauch von
Gldubigerklauseln die Finanzierungskosten bei Anleihen sowohl senken als auch steigern kann, je
nachdem, wie der Nettoeffekt zwischen der darauf zurickzufihrenden Variation der Ausfall-

514

wahrscheinlichkeit und der Riickzahlungsquote (Recovery Rate) ausfillt.”” Diese Beobachtung
spricht fir den Einsatz von Glaubigerklauseln, weil ,,gute® Schuldner geringere Zinskosten errei-
chen konnen als ,,schlechte®. Letztere bekimen dadurch einen Anreiz, ihre Kreditwiirdigkeit zu

verbessern.

Bisher ist aber aufgrund geringer Erfahrung mit Glaubigerklauseln noch unklar, inwieweit sie
Umstrukturierungsvorhaben beeinflussen, zumal sie nicht in ihrer Gesamtheit, sondern nur in
Teilbereichen vertraglich aufgenommen werden. Daher schlagen Buiter und Sibert eine General-
klausel vor, die Schuldnern vertraglich einrdumt, unter Inkaufnahme eines Strafzinssatzes einsei-

tig Uber Laufzeitverlingerungen fiir ihre Schuldverschreibungen zu Vfi:rfiigen.515 Aber auch hier

512 Vel. Dixon/Wall, 2000, S. 150.

513 Vgl. Eichengreen, 2000, S. 38.

514 Vel. Tsatsaronis, 1999, S. 22; vgl. Eichengreen/Mody, 2000, S.7 ff.; vgl. Dixon/Wall, 2000, S. 146 f.

515 Diese Klausel ist als UDROP, Universal Debt Rollover Option with a Penalty Rate, bekannt. Vgl. Buitet/Sibert,
1999.
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durfte eine Aufnahme in Anleihevertrige ohne Zugestindnisse bei anderen Vertragsbedingungen

am Widerstand der Gldubiger scheitern.

Oftiziellen Stellungnahmen aus Industriestaaten zufolge, seien bei den Bestrebungen, den priva-
ten Sektor durch Freiwilligkeit stirker an den Kosten von Wahrungs- und Finanzkrisen zu betei-
ligen, in den vergangenen Jahren Fortschritte gemacht worden, was beispielsweise die IWF-
Hilfsprogramme fiir Korea und Brasilien zeigten.”® Auch der IWF stellt in einer Bestandsauf-
nahme seiner eigenen Reformbemtihungen das Vorgehen in diesen beiden Lindern als ermuti-
gende Entwicklung dar, erkennt aber im selben Report an anderer Stelle an, daf3 bisher nur
geringe Fortschritte bei der Schuldenrestrukturierung gemacht wurden.”” In der Tat kann bei
genauer Betrachtung der angefithrten Beispiele von einem sogenannten Bail In nicht gesprochen
werden. Im Fall Koreas ist zu berticksichtigen, daf3 es sich, wie in Kapitel 4.3.3 erldutert, um eine
nicht ganz freiwillige Aktion privater Kreditgeber handelte, als sie ihre im Fruhjahr 1998 filligen
Kredite erneuerten. Vielmehr blieb ihnen keine bessere Alternative, zumal anderenfalls ein Zah-
lungsausfall unvermeidlich gewesen wire. Die anschlieBende Umstrukturierung von Auslands-
krediten im Wert von etwa 22 Mrd. US-Dollar war keine fortschrittliche
Krisenbewiltigungsstrategie, sondern iberwiegend das Ergebnis politischen Drucks. Dartiber
hinaus hatten die betreffenden Glidubiger, abgesehen von einer Laufzeitverlingerung, keine Ver-
luste hinnehmen miissen: Es kam zu keinen Kreditabschreibungen, die Nominalzinsen wurden
erhoht und die betreffenden Darlehen staatlicherseits gegen Ausfall geschiitzt. Auch in Brasilien
muften Gldubiger im Frihjahr 1999 keine Verluste hinnehmen. Kreditlinien wurden gekiirzt und
auslaufende Darlehen bei Filligkeit nicht erneuert. Der Trend lie3 sich erst umkehren, als Brasi-
lien eine Abwertung seiner Wihrung vornahm und mit dem IWF im Mirz eine neue Bereit-
schaftskreditvereinbarung schlof3, in der die Konditionalitit der vorangegangenen Vereinbarung
nochmals verschirft wurde. Das heif3t, die Einbindung des privaten Sektors bestand lediglich in
der Erneuerung auslaufender Kreditvertrige und wurde nur durch das neue Hilfsprogramm des
IWF erm('jglicht.518 So kommt Eichengreen zu dem Ergebnis, daf} die Bemithungen, den privaten
Sektor mit einzubinden, bisher ein Mif3erfolg gewesen seien.”” Selbst der IWF gesteht ein, dal}
alle bisherigen Schuldenumstrukturierungen nur mit erheblichen Zugestindnissen an private

Gldubiger erreicht werden konnten.*”

In Anbetracht der Schwierigkeiten, die es bereitet, den privaten Sektor an den Kosten der Kri-
senbewiltigung zu beteiligen, empfiehlt eine vom US-Kongrel3 etablierte, weit beachtete Kom-

mission™' - im folgenden nach ihrem Vorsitzenden, Allan Meltzer, als Meltzer-Kommission

516 Vel. Group of Seven Finance Ministers, 2000, S. 2.

517 Vgl. International Monetary Fund, 2000c, S. 14 ff.

518 Vgl. International Monetary Fund, 2000b, S. 115 ff. fir Brasilien und weitere, weniger prominente Fille.

519 Vgl. Eichengreen, 2000, S. 1.

520 Vgl. International Monetary Fund, 2000b, S. 134.

521 Die offizielle Bezeichnung der elf Personen umfassenden Kommission lautet: International Financial Institution
Advisory Commission (IFIAC). Sie wurde im November 1998 eingesetzt, um die Rolle und Effektivitit des
IWF, der Entwicklungsbanken, der BIZ und der Welthandelsorganisation zu untersuchen. Die Veroffentli-
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bezeichnet - diesbeztigliche Verhandlungen den beteiligten Parteien zu iiberlassen und neue Vor-
gehensweisen erst dann zu entwickeln, wenn ein besseres Verstindnis dariiber herrsche, wie das
Eingreifen multinationaler Institutionen das Ergebnis solcher Verhandlungen verbessern hilft.

Bis dahin muflten die Vertragsparteien selbstindig nach Losungen suchen.™

Eine unabhingige
Arbeitsgruppe des Council on Foreign Relations™ - nachfolgend als Arbeitsgruppe des CFR be-
zeichnet - sieht der Losung des Problems optimistischer entgegen. Sie schligt erstens vor, daf3
sich alle Staaten dazu verpflichten sollten, Glaubigerklauseln in Vertrige iiber ihre Staatsanleihen
einzufiigen und nur solche innerhalb ihres Hoheitsgebiets handeln zu lassen, die diese Klauseln
ebenfalls enthalten. Zweitens sollte der IWF iiber ein Anreizsystem dafiir Sorge tragen, daf3 Ent-
wicklungslinder ihre Einlagensicherungssysteme internationalen Standards anpassen. Drittens
miisse der IWF klarstellen, daf er finanzielle Hilfen in zukiinftigen Krisen nur dann bereitstellen
werde, falls das betreffende Land tiber eine mittelfristig haltbare Zahlungsbilanzsituation, das
heil3t insbesondere eine ausgewogene Schuldenstruktur, verfiige. Wire diese Ausgewogenheit
nicht erkennbar, miisse das Krisenland, um sich doch noch fir die IWF-Hilfe zu qualifizieren,
Verhandlungen mit seinen Gldubigern tber eine Verbesserung der Schuldenstruktur fithren.
SchlieBlich solle der IWF anerkennen, daf3 ein Zahlungsmoratorium fiir die Krisenbewiltigung
niitzlich sein kénne.* Mit Hilfe dieser MaBnahmen verspricht sich die Arbeitsgruppe des CFR
eine Reduzierung des Moral-Hazard-Problems auf seiten der Glaubiger sowie eine Lenkung der
Schuldenrestrukturierung in geordnete Bahnen, ohne Moral Hazard bei Schuldnern zu férdern.
Allerdings fehlt ein Vorschlag, wie Anreize oder Zwinge geschaffen werden kénnen, die die Be-
teiligten zu Handlungen veranlassen, die den Vorstellungen der Arbeitsgruppe des CFR entspre-
chen. Beispielsweise stellt sich die Frage, wie ein Land, da} mitten in einer Krise steckt und sich
zudem nicht fiir IWF-Hilfe qualifiziert hat, mit seinen Glaubigern verhandeln kann. Letztere sind
oftmals in der Lage, solche Situationen ,,auszusitzen®. Das kann die Regierung eines Krisenlandes
nicht. Entweder macht sie kostspielige Zugestindnisse oder Gldubiger ziehen ihr Kapital weiter
ab. Letztendlich mufite dann doch wieder der IWF einspringen oder bilaterale Hilfsaktionen auf

staatlicher Ebene verhandelt werden.

Im Gegensatz zu den Vorschligen der Arbeitsgruppe des CFR scheinen die Finanzminister der
G-7 und der IWF unter Beachtung einiger weniger Handlungsprinzipien weiterhin Einzelfallo-
sungen zu favorisieren. Sie befiirworten institutionelle Anderungen, ohne jedoch konkrete Vor-
schlige zu machen. Beispielsweise sprechen sie davon, den Einsatz von Gliubigerklauseln
»fordern® zu wollen, lassen aber offen, wie diese Forderung aussehen konnte. Gleichfalls vage

bleibt der Vorschlag, Gliaubigerklauseln in Emerging-Market-Schuldverschreibungen zu unter-

chung der Untersuchungsergebnisse, die durch Mehrheitsbeschlufl zustande kamen, fand im Mirz 2000 statt.
Abweichende Meinungen einzelner Kommissionsmitglieder wurden in einem Anhang aufgefiihrt.

522 International Financial Institution Advisory Commission, 2000, 31.

523 Der Council on Foreign Relations ist eine tiberparteiliche Forschungseinrichtung auf dem Gebiet aulenpolitischer
Belange in den USA. Nihere Informationen lassen sich auf seiner Website finden (http://www.cft.otg).

524 Vgl. Council on Foreign Relations Independent Task Force, 1999, S. 66.
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s 525
stutzen.

Die unbestimmten Formulierungen und Absichtserklirungen sind vor dem Hinter-
grund verstindlich, daf3 bisher nur Grof3britannien und Kanada Teilbereiche diese Klauseln in
allen unter ihrer Rechtshoheit neu emittierten Anleihen einsetzen. In Japan und Deutschland
finden sie sporadische, in den USA iiberhaupt keine Verwendung. Das heif3t, solange unter den
grof3ten Industriestaaten keine Einigkeit tiber die Beteiligung des privaten Sektors an Restruktu-
rierungskosten herrscht, durften Emerging Markets, selbst wenn sie Glaubigerklauseln befirwor-

teten, kaum Chancen besitzen, diese flichendeckend in ihre Anleihevertrige einzufiigen.

Die hier gemachten Ausfihrungen sprechen dafir, die Ausstattung von Anleihevertrigen mit
Gliubigerklauseln anzustreben. Allerdings scheint bislang der globale politische Wille daftir zu
fehlen. Selbst wenn im Einzelfall gelingen sollte, den privaten Sektor an verlustreichen Umstruk-
turierungen von Verbindlichkeiten zu beteiligen, steht zu vermuten, dal3 er fiir die Zukunft ver-
suchen konnte, Ausweichmoglichkeiten zu finden. Beispielsweise veranlafiten  die
Umstrukturierungen von syndizierten Krediten im Anschlufl an die Schuldenkrise Anfang der
1980er Jahre Glaubiger dazu, Kapital verstirkt tiber Euroanleihen zur Verfigung zu stellen. In
dhnlicher Weise konnten private Glaubiger verfahren, wenn Schuldverschreibungen zunehmend

Gegenstand von Umstrukturierungsverhandlungen werden sollten.

Die Beteiligung des privaten Sektors an den Kosten der Krisenbewiltigung ist winschenswert.
Die Erfahrung hat jedoch gezeigt, daf3 dies nur in Ausnahmefillen gelingt. Die Entwicklung in
der Praxis und die bisher unterbreiteten Vorschlige von Wissenschaftlern, dies zu dndern, deuten

ebenfalls nicht darauf, dal3 sich daran zukinftig etwas dndern kénnte.

6.2 Die Konditionalitit des IWF

Die Ergebnisse aus Kapitel 6.1 lassen den Schlufl zu, dafl dem IWF und seiner Konditionalitit
auch weiterhin eine herausragende Stellung bei der Bewiltigung von Wihrungs- und Finanzkrisen
zukommen koénnte. Da die Argumentation in Kapitel 4.4 den Schluf3 zuld3t, da3 bislang in bezug
auf die Geld- und Wechselkurspolitik keine Alternativen aufgezeigt werden konnten, die plausibel
einen grol3eren Erfolg als die Vorgehensweise des IWE versprechen, und weil, die Fiskalpolitik
betreffend, tiberwiegend Einigkeit unter Wirtschaftswissenschaftlern herrscht, soll die Konditio-

nalitit in diesen Bereichen im folgenden Kapitel nicht weiter Gegenstand der Untersuchung sein.

Wesentlich umstrittener sowohl in ihrem Ausmal3 als auch in thren Auswirkungen sind dagegen
die Vorgaben auf dem Gebiet der Strukturpolitik. Deshalb sollen in diesem Kapitel 6.2 unter
Berticksichtigung der Ergebnisse aus den Kapiteln 4 und 5 bereits bekannte Vorschlige zur Re-

525 Vgl. Group of Seven Finance Ministers, 2000, S. 7.
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formierung der Konditionalitit im Bereich der Strukturpolitik aufgegriffen und kritisch gewtirdigt

sowie neue entwickelt werden.

6.2.1 Ex-ante- versus Ex-post-Konditionalitit

Einige Wirtschaftswissenschaftler machen den Vorschlag, IWF-Kredite an die Erfillung be-
stimmter Vorbedingungen zu kniipfen, um die Héufigkeit von Krisen und die Inanspruchnahme
seiner Darlehen zu verringern. Beispielsweise empfiehlt Dormbusch, tinanzielle Hilfen dann zu
verweigern, wenn Lander frihzeitige Warnungen des IWF, beispielsweise im Rahmen der Artikel-

IV-Konsultationen, ignorierten.526

Calomiris geht einen Schritt weiter, indem er konkrete Vorbe-
dingungen stellt und fiir eine 6ffentliche Bekanntgabe erfiillender Linder eintritt.””” Die promi-
nenteste BefUrworterin einer solchen Ex-ante-Konditionalitit ist die Meltzer-Kommission. In
ihrer Kritik an der bisherigen Vorgehensweise zur Festlegung der Auflagen und Leistungskrite-
rien kommt die Mehrheit der Kommission zu dem Ergebnis, da} die den Krisenlindern — vor
allem in Asien aber nicht nur dort - auferlegte detaillierte Konditionalitit Hilfsprogramme aufge-
blaht und ein hohes Konfliktpotential aufgebaut habe. Letzteres insbesondere, weil kein Beweis
fir die Wirksamkeit der Vorgaben vieler Teilbereiche der Konditionalitit existiere beziehungs-
weise sich ein Grofteil der Malnahmen im Nachhinein als ineffektiv in bezug auf die Krisenbe-
wiltigung erwiesen habe. Dartiber hinaus sei durch die Verhandlungen iiber Details in den
Hilfsprogrammen unnétig Zeit verstrichen, wodurch die Krise an Momentum und Tiefe gewin-
nen konnte.”” Zusitzlich argumentiert die Kommission, dal Krisenlinder bei Abwesenheit des

IWF durch die Marktkrifte gezwungen wiirden, winschenswerte Politikvorgaben und anerkannte

Finanzstandards umzusetzen, ohne unter ,,Uberflissigen® Forderungen der Konditionalitit zu

leiden.””

Deshalb, und weil Regierungen selbst wissen sollten, welche Politikmaf3nahmen Krisen beenden
und die wirtschaftliche Leistungsfihigkeit verbessern helfen, rit die Kommission, die Konditio-
nalitit vollstindig aufzugeben. Der IWFE behielte zwar im Rahmen seiner Artikel-IV-
Konsultationen weiterhin die Funktion als Berater in wirtschaftspolitischen Fragen. Jedoch dirfe
er die Befolgung seiner Ratschlige nicht zur Vorbedingung fiir die Kreditinanspruchnahme ma-
chen. Statt dessen seien kurzfristige Liquidititshilfen in Abhingigkeit von der Erfiillung folgender

Voraussetzungen zu gewihren:

1. Offnung des inlindischen Finanzsystems fiir auslindische Finanzinstitute.
2. RegelmiBige und zeitnahe Publikation der Struktur 6ffentlicher sowie 6ffentlich
garantierter Kredite und Offenlegung von Schattenhaushalten.

526 Vgl. Dornbusch, 1998, S. 182.
527 Vgl. Calomiris, 1998b, S. 6 ff.
528 Vgl. International Financial Institution Advisory Commission, 2000, S. 5.
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3. Ausreichende Kapitalausstattung der Geschiftsbanken gemil3 den Richtlinien
des Baseler Komitees oder durch nachrangige Kredite nichtstaatlicher und
nichtverbundener Institutionen.

4. Fiskalpolitische Zuriickhaltung.

Diese Vorgaben gelte es innerhalb eines Zeitraums von drei bis funf Jahren umzusetzen. Erst
wenn Entwicklungslinder diese Vorbedingungen erfiillten, seien sie im Bedarfsfall ohne Ein-
schrinkung fir den Erhalt kurzfristiger Liquiditatshilfen ,,qualifiziert™. Anderenfalls wiirde finan-
zielle Unterstitzung nur dann gewihrt, wenn die Krise eine Gefahr fir die Weltwirtschaft
darstellen konnte. Industrielinder seien von solchen Liquiditatshilfen grundsitzlich ausgeschlos-
sen, weil deren Zentralbanken die Bereitstellung tibernehmen kénnten. Um den Vorrang von
IWF-Krediten zu sichern, mtf3ten diese rechtlich tiber alle anderen Kreditvereinbarungen gestellt
werden, unter anderem indem sie von moglichen Negativklauseln weiterer Darlehensvereinba-
rungen explizit auszuschlieBen seien. Linder, die thren Zahlungsverpflichtungen gegeniiber dem
IWF nicht nachkdmen, verléren den Anspruch auf weitere multi- oder bilateral bereitgestellte
Hilfe.”

Interessanterweise schligt die Kommission als Ersatz fir die Erfillung von Leistungskriterien
nicht vor, Kredite gegen andere Sicherheiten zu vergeben, obwohl Me/tzer selbst eine solche Vor-
gehensweise fiir wiinschenswert hilt.” Ein Grund kénnte datin liegen, daf3 ihr Vorschlag, IWF-
Hilfsgelder an die Erfillung bestimmter Vorbedingungen zu kniipfen, bei seiner Umsetzung aus-
reichend vor Kreditausfallrisiken schiitzen sollte. Aulerdem konnte sich eine Regierung, die tiber

Sicherheiten verfugt tiber private Kapitalmirkte mit Liquiditit versorgen.

Einwinde gegen die Vorschligen der Meltzer-Kommission ist aus mehreren Richtungen denkbar.
Erstens miBlachtet die Mehrheit der Kommission die iiberwiegend positiven Erfahrungen mit
IWF-Hilfsprogrammen in der Vergangenheit.532 Trotz offensichtlicher Mangel, insbesondere in
Indonesien, haben die Programme in Thailand und Korea zur Behebung der Wahrungs- und
Finanzkrisen beitragen und eine Festigung zumindest der Finanzsektoren erreichen konnen.
Auch die Arbeitsgruppe des CFR kommt in bezug auf die Asienkrise zu dem Ergebnis, dal ohne
seine Hilfe vermutlich tiefere und linger anhaltende Rezessionen, weitere Abwertungen der Waih-
rungen und zusitzliche Zahlungsausfille gefolgt wiren. Sie verweist darauf, wie solche Krisen in
den 1930er Jahren bewiltigt wurden, und daf3 sich nur wenige diese Zeiten zuriickwiinschen

533

konnten.”™ Der IWF kritisiert ebenfalls die Nichtbeachtung positiver Resultate der Hilfspro-

gramme, zumal empirische Untersuchungen ihre Effektivitit bestitigten. Solche Studien deuteten

52 Vgl. International Financial Institution Advisory Commission, 2000, S. 20.

530 Vgl. International Financial Institution Advisory Commission, 2000, S. 26 ff.

31 Vgl. Meltzer, 1999, S. 255.

532 Diesen Vorwurf formulierten vier der elf Mitglieder der Meltzer-Kommission in einer Stellungnahme, die mit
dem Report vertffentlicht wurde. Vgl. International Financial Institution Advisory Commission, 2000, S. 61 f.

533 Vgl. Council on Foreign Relations Independent Task Force, 1999, S. 58.
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mehrheitlich darauf hin, daB3 IWF-Hilfsprogramme die wirtschaftliche Tadtigkeit des betreffenden
Landes zwar aufgrund restriktiver Geld- und Fiskalpolitik kurzfristig einschrankten, schnell aber
eine Erholung herbeifithrten, sobald die ergriffenen strukturellen Reformen das Vertrauen der
Investoren zurtickbrachten. Im Verlauf dieses Prozesses verbesserte sich die Leistungsbilanz so-

weit, daB die Linder oftmals auf weitere finanzielle Hilfen des IWF verzichten kénnten.”*

Zweitens lassen sich Einwinde gegen die von der Meltzer-Kommission verlangten Vorbedingun-
gen erheben. Diese sind weder ein hinreichendes Kriterium zur Vermeidung von Wihrungs- und
Finanzkrisen, noch kénnen sie dazu beitragen, die Zahlungsbilanzsituation eines Krisenstaates
soweit wieder herzustellen, daf er in die Lage versetzt wirde, die Kredite des IWF zurtickzuzah-
len. Die Arbeitsgruppe des CFR beispielsweise bezweifelt, dal3 sich mit deren Erfillung in jedem
Fall spekulative Angriffe auf die Wihrung des betreffenden Landes abwehren lassen. Sie verweist
dabei auf die Erfahrungen Hongkongs, das trotz hoher Wahrungsreserven und Unterstitzungs-
zusagen von seiten Chinas wihrend der Asienkrise massive Attacken auf die eigene Wihrung
abwehren mufite. Diese Argumentation ist allerdings insofern nicht stichhaltig, als es primdr nicht
um das Verhindern, sondern die erfolgreiche Abwehr von Angriffen auf die eigene Wihrung
geht, die Hongkong gelungen war. Allerdings 1d3t sich einwenden, dal3 die Vorbedingungen ers-
tens zu ungenau definiert sind und zweitens nur einen geringen Teilbereich wirtschaftlichen
Handelns abdecken. Beispielsweise deuten neuere empirische Untersuchungen tiber die Entwick-
lung von Finanzsektoren und deren Anfilligkeit fur Bankenkrisen darauf hin, dal3 ein Abbau von
Zugangsbeschrinkungen fir auslindische Finanzinstitute positive Einflusse auf die Effizienz
inlindischer Bankensektoren ausiiben und die Anfilligkeit fiir Bankenkrisen, insbesondere in

% Die immer

Emerging Markets mit wenig entwickelten Finanzsektoren, gesenkt werden kann.
wieder dargelegten Vorbehalte, daf} auslindische Banken Kapitalstrome im Laufe einer Krise
destabilisieren, heimische Banken vom Markt verdringen oder die Effektivitit der Bankenauf-
sicht mindern, konnten in empirischen Untersuchungen bisher nicht bestitigt werden.” Beides
spricht fir die Plausibilitit der ersten Vorbedingung der Meltzer-Kommission. Jedoch zeigen die
gleichen Studien auch, daf} sich die Krisenanfilligkeit im Bankensektor auch durch rein inner-
staatliche Manahmen, wie beispielsweise Verringerung der Anzahl staatlicher Banken, reduzie-
ren lit. Manahmen, die im Kalkil der Meltzer-Kommission keine Rolle zu spielen scheinen,
zumindest im Gutachten keine Erwihnung finden. Schlief3lich kann in bezug auf Vorbedingung
drei argumentiert werden, dal3 sich Risiken, die im Zusammenhang mit der Nachrangigkeit priva-
ter Kredite entstehen, mittels derivativer Wertpapiere umgehen lassen, was die von der Meltzer-

537

Kommission beabsichtigte Besserung der Marktdisziplin umkehren kénnte.”" Demnach wiren

die von der Kommission entwickelten Vorbedingungen nicht ausreichend und nur ein unzurei-

53 Vgl. Fischer, 2000a, S. 8.

5% Vgl. Barth/Caprio/Levine, 2000; vgl. auch Caprio/Honohan, 2000.
5% Vgl. Goldberg/Dages/Kinney, 2000; vgl. Claessens/Jansen, 2000.
537 Vgl. Garber, 2000, S. 258 f.
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chender Ersatz fur beispielsweise die weiter gefalBten und konkreter definierten Baseler Kern-

prinzipien.’®

Dartber hinaus kénnte der Riickgriff allein auf diese Vorbedingungen Instabilitit auf den Fi-
nanzmirkten verursachen. Selbst Mitglieder der Meltzer-Kommission bemingeln, da3 der IWF
bei Umsetzung der Empfehlungen keine Erlaubnis besdBle, Krisenlindern, die zuvor durch
Nichterfullung aufgefallen seien, finanziell beizustehen. Gerade solche Linder seien jedoch kaum
in der Lage, ihre Probleme aus eigener Kraft zu 16sen. Vielmehr miifiten sie dann die Politik, die
sie in die Krise fithrte, beibehalten, was das Risiko fiir eine lindertibergreifende Ausbreitung der
Probleme erhohen konnte.”™ Der Kritik 148t sich allerdings entgegnen, dal} die Umsetzung der
Vorbedingungen nicht sofort, sondern innerhalb von fiinf Jahren erfolgen soll. Damit bekime
jedes Land Zeit, die Ex-ante-Konditionalitit national umzusetzen. Die Aussicht, bei Nichterfil-
lung im Bedarfsfall auf IWF-Hilfe verzichten zu miussen, konnte moglicherweise die weltweite
Konvergenz zu einer stabilititskonformeren Wirtschaftspolitik férdern. Jedoch wire ebenfalls
denkbar, dafl durch die Erftullung der unzureichenden Vorbedingungen Moral Hazard entsteht,
weil Linder ohne weitere Auflagen eine Versicherung zur Inanspruchnahme von IWF-Krediten

erwerben.

Vermutlich werden nie alle Linder die geforderten Bedingungen erftllen. Hier setzt der dritte
Einwand an, denn es konnte weder langfristig durchhaltbar noch wiinschenswert sein, solche
Staaten von der IWF-Hilfe auszuschlieBen. Spitestens dann, wenn die wie auch immer gearteten
Interessen von Industrienationen bertihrt sind, werden Mittel und Wege gefunden, finanzielle
Hilfen trotz Nichterfillung bereitzustellen. Das heil3t, entweder flossen bilaterale Hilfsgelder oder
der IWF wiirde von einfluBBreichen Anteilseignern gedringt einzuschreiten. Auf diese Weise ergi-
be sich ein Zeitinkonsistenzproblem, weil der IWF zwar eine rein technische Organisation ist,
aber auch politischen Zwingen unterliegt. Deshalb sollte die Kommission nicht den Druck un-
terschitzen, der entstiinde, wenn ein zuvor als gut im Sinne von ,,mit den Vorbedingungen kon-
form gehend® eingestuftes Land seine Qualifikation verlieren mii3te. Daneben 1a3t sie die Frage
unbeantwortet, wer die Uberpriifung und anschlieBende Klassifizierung vornehmen und welche
Kriterien dieses Verfahren beinhalten soll. Auch hier wiren politische Kalkiile nicht auszuschlie-

Ben.

Der IWF schuf mit der Vorbeugenden Kreditfazilitit bereits im April 1999 eine Fazilitit, deren
Inanspruchnahme die Erftllung bestimmter Vorbedingungen erfordert. Linder kénnen sich fur
diese Art des Kredits qualifizieren, indem sie eine ,,gute” makro6konomische Politik betreiben,

internationale Finanzstandards anwenden und ,konstruktive® Beziehungen zu ihren privaten

5% Die Kommission befiirwortet zwar, diese Prinzipien als Mindestanforderungen zu ibernehmen. Die Entschei-
dung dazu solle aber den wirtschaftspolitischen Entscheidungstrigern eines jeden Landes selbst tiberlassen blei-
ben. Vgl. International Financial Institution Advisory Commission, 2000, S. 55.

5% Vgl. International Financial Institution Advisory Commission, 2000, S. 62.
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Gldubigern pflegen. Dartiber hinaus mul3 das Exekutivdirektorium des IWF entscheiden, ob das
betreffende Land unter Ansteckung von anderen Staaten leidet und den Eindruck erweckt, notige
Politikinderungen vornehmen zu wollen. Fir die Inanspruchnahme fallen eine Bereitstellungs-
provision sowie die gleichen Zinssitze wie fiir die Zusitzliche Reservefazilitit an.”* Auf die Vor-
beugende Kreditfazilitit ist bisher jedoch nicht zuriickgegriffen worden. Eine Ursache konnte in
den Gesamtkosten liegen, die hoher ausfallen als bei der Zusitzlichen Reservefazilitit. Zum an-
deren erfolgt die Inanspruchnahme im Bedarfsfall nicht automatisch, was potentielle Kreditneh-
mer abgeschreckt haben koénnte. Das heillt, bei dem gegenwirtigen Angebot an weiteren
Kreditfazilititen, fiir die keine derartigen Vorbedingungen erfillt sein miissen, stellt die Qualifi-
zierung fir die Vorbeugende Kreditfazilitit keine optimale Strategie dar. Dariiber hinaus ist die
Signalwirkung der Inanspruchnahme auf die internationalen Finanzmirkte kaum absehbar. Mog-
licherweise konnte sie so aufgefalit werden, daf} in dem kreditnehmenden Land versteckte wirt-

schaftliche Probleme herrschen.””

Eine Fazilitit, die nur fir Linder eingerichtet wurde, deren
Probleme durch Ansteckung iiber Spillover-Effekte entstanden sind, setzt voraus, daf3 solche
Staaten kaum eigenen mikro- oder makrodkonomischen Probleme besitzen, die die Krisenanfil-
ligkeit erhéhen. Dies diirfte selten der Fall sein.”* Auch in bezug auf die Asienkrise haben einige
Okonomen argumentiert, Indonesien, Malaysia und Korea seien durch die Ereignisse in Thailand
angesteckt worden. Die Ergebnisse aus Kapitel 3 deuten jedoch darauf, dal3 die Ansteckung G-
berwiegend durch geschwichte Immunsysteme zustande kam. Zum Zeitpunkt des Krisenaus-
bruchs wire keiner der Programmstaaten fir die Vorbeugende Kreditfazilitit qualifiziert
gewesen. Unter anderem aus diesen Uberlegungen heraus wurden im Rahmen einer allgemeinen
Uberpriifung seiner Fazilititen im September 2000 (Facilities Initiative) die Anforderungen gelo-
ckert, das heif3t, der Zinssatz und die Bereitstellungsgebtiihr gesenkt sowie die Zugriffsvorausset-
zungen und die Politikiberwachung gelockert.”® Allerdings hat sich dadurch an der geschilderten
Problematik grundsitzlich nichts gedndert, so dal} die Vorbeugende Kreditfazilitit auch seither

nicht genutzt worden ist.

Zusammenfassend 140t sich festhalten, dafl Ex-ante-Konditionalitit als Qualifikationskriterium
fir die Inanspruchnahme von IWF-Hilfskrediten dazu beitragen kénnte, das internationale Fi-
nanzsystem zu stirken und die Eintrittswahrscheinlichkeit von Wihrungs- und Finanzkrisen zu
verringern. Sie bietet jedoch keinen allumfassenden Schutz und wirkt bei Ausbruch von Krisen
moglicherweise schidigend. Daneben koénnten praktische Probleme die Umsetzung des Vor-
schlags erschweren. Erstens sind bei der Aufstellung von Vorbedingungen und der anschlieBen-
den Festlegung von Entscheidungskriterien, ab wann eine Bedingung als erfillt gilt,

Schwierigkeiten denkbar. Bei der Losung beider Aufgaben lassen sich politische Erwagungen

540 Vgl. International Monetary Fund, 1999¢, S. 2 f.

31 Vgl. Fischer, 2000b, S. 1 ff.

542 Mégliche Gegenbeispiele kénnten die Olkrisen in den 1970er Jahren sein. Hier lieBe sich jedoch argumentieren,
daB Linder ohne eigene Energieressourcen zu wenig Vorsorge fiir den Fall der Olknappheit betrieben haben
konnten.

53 Vgl. International Monetary Fund, 2000e, S. 2 f.

169



nicht ganzlich ausschlielen. Zweitens konnte sich ein Zeitinkonsistenzproblem ergeben, das sich
in dem Ausspruch ,,too big to fail trefflich zusammenfassen 1a3t. Doch selbst, wenn ein poli-
tisch, wirtschaftlich oder militarisch ,,unwichtiges* Land in Zahlungsbilanzschwierigkeiten gerie-
te, bliebe das Problem bestehen, denn ein Bademeister hat die Aufgabe jedem ertrinkenden
Schwimmer auch dann zu helfen, wenn dieser vorsitzlich in eine kritische Situation geraten ist.
Daher kénnte die in bezug auf finanzielle Unterstutzung vorgeschlagene ,,Alles-oder-Nichts-
Strategie® auf Dauer nicht durchhaltbar sein, zumal unter den gegenwirtigen Statuten jedes Mit-
gliedsland die finanzielle Hilfe des IWF in Anspruch nehmen kann. In umgekehrter Richtung

sollte dem IWF weiterhin erlaubt bleiben, diese an jedes seiner Mitgliedsldnder bereitzustellen.

Die Erfillung von Vorbedingungen beziehungsweise die Stirkung nationaler Finanzsysteme au-
Berhalb von Krisenzeiten ist zwar wiinschenswert. Beispielsweise lassen die Ergebnisse aus den
Kapiteln 3.1 und 3.4 jedoch die Schliisse zu, daf} erstens in ,,guten Zeiten Reformen durchaus
erwogen, aber nicht selten ohne Nachdruck verfolgt werden. Zweitens férdern oftmals erst Kri-
sen zutage, wo Fehler gemacht wurden. Auch aus diesen Uberlegungen heraus kénnte argumen-
tiert werden, dall Ex-post-Konditionalitit weiterhin Bestandteil von IWF-Hilfsprogrammen

bleiben sollte.

6.2.2 Breite der IWF-Konditionalitit auf dem Gebiet der Strukturpolitik

In Kapitel 4 wurde gezeigt, dal der IWF im Rahmen seiner Hilfsprogramme fur Thailand, Korea
und insbesondere Indonesien die Umsetzung umfangreicher struktureller Vorgaben forderte.
Goldstein und Weatherstone arbeiteten in einer globalen Untersuchung tber die Konditionalitit in
IWF-Hilfsprogrammen heraus, daf3 sie im strukturellen Bereich ein bis dahin nicht gekanntes
Ausmal} angenommen hatte. Gleichzeitig ist die Erfilllungsrate - der Anteil der tatsichlich umge-

setzten Auflagen - gesunken.‘r"‘4

Die Ausweitung der strukturellen Konditionalitit ist neben der
bereits in Kapitel 2 geschilderten historischen Entwicklung des IWF unter anderem auch auf
seine herausragende Stellung unter internationalen Organisationen zuriickzufihren. Er zahlt ne-
ben der Weltbank zu denen, die die Moglichkeit haben und auch nutzen, eigene Arbeitsgruppen
in alle Mitgliedslinder zu entsenden. Dariiber hinaus besitzt der INF den Ruf, im Vergleich zu
anderen internationalen Institutionen schnell und effektiv handeln zu kénnen, so dal3 er oftmals
als erste Adresse zur Losung neu auftauchender Probleme genannt wird. Da er in den meisten
Fillen ohnehin helfend eingreift, sind ihm nach dem Motto ,,wenn er schon mal da ist, kann er
diese oder jene Aufgabe auch noch iibernehmen® Aufgaben tibertragen worden, die urspriinglich
nicht in seinen Kompetenzbereich fielen. SchlieBlich 146t sich nicht ginzlich von der Hand wei-

sen, daf} Interessengruppen wie Regierungen der G-7 oder supranationale Organisationen den

IWF als Hebel zur Durchsetzung ihrer Ziele in Entwicklungslindern gebrauchen. Beispielsweise

54 Vel. Goldstein/Weatherstone, 2001, S. 30 ff.
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wurde dem IWTF in Korea vorgeworfen, er bediene mit seinen Forderungen zur Zahlungsbilanz-

liberalisierung US-amerikanische und japanische Handelsinteressen.”®

Nahezu™ alle Okonomen, auch der Wiahrungsfonds selbst, sind sich darin einig, daf} die Ent-
wicklung zu weit getrieben wurde, und der IWF die Konditionalitit kiinftig nur im Rahmen sei-
ner Kernkompetenzen aufstellen sollte. Allerdings entziindet sich die Diskussion erstens an der
Abgrenzung dieser Kernkompetenzen und zweitens daran, welche Auflagen und Leistungskrite-
rien wesentlich fir die Bewaltigung von Wahrungs- und Finanzkrisen sind. Feldstein beispielsweise

ist der Auffassung, daf3 sich der IWF bei der Planung neuer Vorgaben drei Fragen stellen miisse:

1. Ist das Projekt notwendig, um das betreffende Land wieder an die internationa-
len Finanzmairkte anzuschlieen?

2. Handelt es sich um rein technische Vorgaben, die die nationale Souverinitit des
betreffenden Landes nicht verletzen?

3. Wirde der IWF die gleichen Reformprojekte auch von Industriestaaten verlan-

gen?

Nur wenn alle drei Fragen mit ,,Ja* beantwortet wiirden, sollte die geplante Auflage Teil
von IWF-Hilfsprogrammen werden.”’ Die Beachtung des Fragenkatalogs hitte Indonesien
einige Auflagen, wie beispielsweise das Wiederaufforstungsprogramm oder die Abschaf-

fung der Staatsmonopole, ersparen kénnen.

Die Autoren eines Reports des Center for Economic Policy Research - nachfolgend Genfer Re-
port genannt - empfehlen dem IWF, Strukturauflagen nur mit Bezug zum Finanzsektor aufzustel-
len. Sie schrinken weiter ein, daf3 die Malnahmen nur zur Bekimpfung akuter Krisen beitragen
sollten. Daraus folge erstens, die Vorgaben des IWF miifiten kurzfristigen Charakter besitzen.
Zweitens dirften nicht alle wiinschenswerten Ma3nahmen wihrend einer wirtschaftlichen Notla-
ge durchgefiihrt werden. Anderenfalls konnten Investoren wegen zusitzlicher Verunsicherung
mit weiterem Kapitalabzug reagieren. Explizit verweisen sie auf die SchlieBungen der Banken in
Indonesien, die zwar notig gewesen sei aber zu einem spiteren Zeitpunkt mit weniger negativen
Folgen hitte bewerkstelligt werden kénnen. Damit einhergehend sollten Hilfsprogramme nicht
zu viele Auflagen beinhalten, weil Regierungen in der Kirze der Zeit ohnehin nicht alle umsetzen
konnten. Je mehr Auflagen unerfillt blieben, desto stirker litten die Reputation und Glaubwiir-
digkeit sowohl des IWF als auch der Regierung des betreffenden Landes. SchlieBlich sollten die,
den Finanzsektor betreffenden Strukturauflagen weitestgehend auf Basis international anerkann-

ter Grundsitze standardisiert werden, um den Vorwurf der Willkiir zu entkriften.”*

545 Allerdings zeigt die Analyse in Kapitel 4.3.3 auch, dal3 sich die Politik fiir Korea letztlich positiv ausgewirkt hat.

6 Zwei prominente Ausnahmen sind, wie bereits angesprochen, Calomiris und die Mehrheit der Meltzer-
Kommission. Beide lehnen Konditionalitit in IWF-Programmen ginzlich ab.

547 Vgl. Feldstein, 1998, S. 27.

548 Vel. de Gregotio/Eichengreen/Ito/Wyplosz, 1999, S. 74 ff.
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Die Arbeitsgruppe des CFR geht in ihrem Gutachten nicht ausfiithrlich auf diese Thematik ein,
kritisiert aber, daf3 die Abgrenzung der Kompetenzen zwischen IWF und Weltbank in den letzten
Jahren an Kontur verloren habe, was weder dem Nutzen beider Organisationen noch dem ihrer
Klienten diene. Aus diesem Grund empfiehlt sie, der IWF solle seine Konditionalitit auf Geld-,
Fiskal- und Finanzsektorpolitik beschrinken, in diesen Bereichen aber auch langfristige Projekte
verfolgen kénnen. Die Weltbank habe sich mit langfristigen strukturellen und sozialen Aspekten

wirtschaftlichen Wachstums zu befassen.”

Eine dhnliche Empfehlung gibt ein unabhingiges
Expertenteam, das im Auftrag des IWF seine wirtschaftspolitische Uberwachungstitigkeit (Sur-
veillance) analysierte. Auch hier wird die Finanzsektorpolitik ausdriicklich als Kernkompetenz des
IWF bezeichnet, weil die Ursache von Wihrungs- oder generell Zahlungsbilanzkrisen oftmals im

. . "50
Finanzsektor zu suchen seien.”

Auf politischer Ebene sind die diesbeziiglichen Reformvorschlige weniger eindeutig. Das US-
Finanzministerium widerspricht einer strikten Aufgabenteilung zwischen IWF und Weltbank mit
der Begriindung, daf3 eine Voraussetzung fiir langfristiges Wirtschaftswachstum in ,,verniinftiger®
Wirtschaftspolitik liege. Gerade hier habe der IWF die beste Fachkapazitit, die nicht an andere
Organisationen Ubertragen werden sollte. Daraus folge, dafl der IWF seine Kernaufgaben auch in
langfristigen Projekten wahrnehmen und dafiir erforderliche strukturelle Vorgaben in seine Kon-
ditionalitit aufnehmen kénnen miisse.”” In dhnlicher Weise argumentieren die Finanzminister
der G-7. Auch sie treten fur eine schirfere Abgrenzung zwischen den Aufgaben des IWF und der
Weltbank ein, machen jedoch nur einen allgemeinen Vorschlag, wo die Trennlinie liegen kénn-
te.”” Eine strikte Aufgabenteilung scheint demnach, sofern politisch tiberhaupt gewiinscht, kaum

durchsetzbar.

Die Ursachenanalyse in bezug auf die Asienkrise hat gezeigt, dal der IWF auf strukturelle Kondi-
tionalitit nicht verzichten sollte. Die Bekimpfung von Wahrungskrisen, die sich auf Finanzsekto-
ren ausweiten, erfordert auch dort korrektive Eingriffe. Deshalb sollte der IWF neben seiner
geld- und fiskalpolitischen Konditionalitit weiterhin auch Strukturkorrekturen im Finanzsektor
fordern kénnen. Die Analyse hat ebenso ergeben, dafl Probleme im Finanzsektor oftmals mit
Fehlentwicklungen im Unternehmenssektor einhergehen. Die Interdependenz zwischen beiden
Sektoren spricht daftr, Reformen méglichst gleichzeitig einzuleiten. Dies wurde in den drei Pro-
grammstaaten versaumt. Folglich hinkt die Umstrukturierung der Unternehmenssektoren hinter
der der Finanzsektoren hinterher, wobei letztere zwar Fortschritte zeigt, aber ebenfalls noch nicht
abgeschlossen ist. Um die Kapazititen des IWF nicht zu tberfordern und Kompetenziber-

schneidungen zu minimieren, konnte die Restrukturierung des Unternehmenssektors von Beginn

3 Vgl. Council on Foreign Relations Independent Task Force, 1999, S. 4.
50 Vel. Crow/Artiazu/Thygesen, 1999, S. 66 f.

51 Vgl. US-Treasury, 2000, S. 22 f.

52 Vgl. Group of Seven Finance Ministers, 2000, S. 2 f.
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der Programme an in den Verantwortungsbereich von Entwicklungsbanken iibergehen. Diese

Aufgabenteilung wurde in Indonesien beispielsweise vorgenommen, jedoch erst Ende 1998.

Im Bereich der Strukturpolitik ergeben sich fir den IWF unter anderem zwei Probleme. Erstens
fehlt dem Wihrungsfonds dafiir gegenwirtig noch ausreichend Fachpersonal.”™ Daher sollte er
sich auf die Schaffung von Rahmenbedingungen, das heil3t, die Durchsetzung international aner-
kannter Mindeststandards beschrinken. Direkte Eingriffe in einzelne Finanzinstitute, wie bei-
spielsweise die zwangsweise SchlieBung von Banken oder der Abbau von Monopolen, ligen
demnach im Verantwortungsbereich der Regierungen oder entsprechenden Aufsichtsinstitutio-
nen der Krisenlinder. Dadurch wire im vorhinein abzusehen, welchen Umfang die Konditionali-
tit im strukturellen Bereich besille, was Regierungen moglicherweise dazu veranlassen koénnte,
den IWF frithzeitiger als bisher bei wirtschaftlichen Problemen zu konsultieren. Zweitens rufen
Reformen im strukturellen Bereich oftmals Widerstinde bei Interessengruppen hervor, die im
Rahmen des politischen Entscheidungsprozesses gebrochen werden miissen. Die Uberwindung
dieser Hindernisse kann, wie in Thailand und Indonesien, zu einem verspiteten Implementie-
rungsbeginn und zweitens, wie in allen drei Programmstaaten, lingere Zeit in Anspruch nehmen
als die Dauer einer Bereitschaftskreditvereinbarung, was nicht selten dazu fihrt, dal Reformen
nach Auszahlung des letzten Teilkredits kaum noch mit Nachdruck oder iiberhaupt nicht mehr
verfolgt werden. Das heilt, die Etablierung und Festigung struktureller Reformen benétigen Zeit.
Damit weder die Regierung des betroffenen Landes durch vermeintliche Reformunwilligkeit
noch der IWF durch Verzicht auf die Erfillung einzelner Leistungskriterien Glaubwiirdigkeit bei
Investoren vetlieren, sollte der Wihrungsfonds auf die Formulierung solcher Kriterien im Be-
reich der Finanzsektorpolitik verzichten und auf ein noch vorzustellendes neues Anreizsystem

zurtckgreifen.

6.2.3 Implementierung international anerkannter Mindeststandards im Finanzsektor

Der IWF sollte seine Mitgliedslinder dazu bewegen, Rahmenbedingungen zu schaffen, die die
Anfalligkeit ihrer Finanzsektoren fir zukunftige Schocks senken. Einer der Mechanismen, durch
den diese ,,Aufriistung® nationaler Finanzsysteme erreicht werden konnte, ist die Etablierung
international anerkannter Finanzsektorstandards. Jeder dieser Standards, von internationalen Ex-
pertengruppen aufgestellt, reprasentiert einen Konsens tber die Mindestanforderungen, die ein
Finanzsystem erfilllen mul3, wenn es dauerhaft funktionsfihig bleiben soll. Das Forum fiir Fi-

554

nanzmarktstabilitit™ (Financial Stability Forum) beispielsweise hat Standards entwickelt, die sei-

533 Vgl. Crow/Artiazu/Thygesen, 1999, S. 50.

5% Das Forum fir Finanzmarktstabilitit wurde am 14. April 1999 mit Sitz in Basel gegriindet. Seine Ziele sind das
Erkennen von Schwachstellen im internationalen Finanzsystem, Entwicklung von Vorschligen zu deren Besei-
tigung sowie die Verbesserung der Koordination und des Informationsaustausches unter den Finanzaufsichts-
verantwortlichen. Mitglieder des Forums sind Finanzministerien, Zentralbanken, nationale und internationale

Fortsetzung: néchste Seite!
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ner Einschitzung nach entscheidend fur ein gegentiber Krisen robustes Finanzsystem sind, und
daher oberste Prioritit im Rahmen struktureller Reformen genief3en sollten. Sie beziehen sich auf
folgende Bereiche: Bereitstellung von makro- und mikrookonomischen Daten, Banken-, Wertpa-
pier- und Versicherungsaufsicht, Insolvenzrecht, Unternehmensfiihrung, Bilanzierung, Unter-
nehmensrevision, Zahlungs- und Clearingsysteme, Marktintegritit, Transparenz der Fiskalpolitik
und Transparenz der Geld- und Finanzsektorpolitik.” Auch der Baseler Ausschuf} fiir Banken-

aufsicht™®

(Basel Committee on Banking Supervision) entwickelt tiber Arbeitsgruppen seit Jahren
Kriterien, die in unregelmifligen Zeitabstinden neuen Erfordernissen angepal3t werden. Zu den
weit beachteten gehoren die 1997 erstmalig publizierten 25 Kernprinzipien einer wirkungsvollen
Bankenaufsicht (Core Principles for Effective Banking Supervision), an deren Entwicklung auch
Reprisentanten aus Emerging Markets beteiligt waren.”” Die Aufstellung solcher Kriterien unter-
liegt allerdings immer der Subjektivitit. Denn die Feststellung, aufgrund welcher Merkmale ein
Finanzsystem als robust gelten kann, liegt in den Hinden weniger Fachleute und mag von Exper-
ten auBBerhalb solcher Gremien anders eingeschitzt werden. Dariiber hinaus sind politische Uber-
legungen und nationale Interessen bei der Regelaufstellung nie ganz auszuschlieBen.”™ Allerdings
haben sich diese Vorbehalte bei den beiden genannten Gremien als bisher unbegriindet erwiesen,
auch weil die Prinzipien und Mindestanforderungen Ergebnis einer breit angelegten Diskussion

sind und bei Bedarf iberarbeitet werden.

Schwieriger als die Aufstellung neuer Standards ist deren Integration in nationale Finanz- bezie-
hungsweise Rechtssysteme. Erstens konnen mangels institutioneller oder rechtlicher Rahmenbe-
dingungen nicht alle Regeln in Emerging Markets oder Entwicklungslindern umgesetzt werden.
Daher miiiten entweder Ubergangsfristen oder auf solche Linder abgestimmte Sonderregelun-

gen geschaffen werden.””

Zweitens 1af3t sich die Umsetzung strengerer Mindestanforderungen
auch im Rahmen von IWF-Hilfsprogrammen nicht erzwingen. Daher miiiten diesbeztigliche
Anreize geschaffen werden. Ein moglicher Impulsgeber kénnte im gewohnlichen Marktmecha-
nismus bestehen. Wenn potentielle Kapitalgeber bemerken, welches Land bessere Standards ein-
fihrt und welches nicht, sollten sich unterschiedliche Risikoprimien ergeben. Private Rating-
Agenturen koénnten den Prozef3 der Implementierung iiberwachen und die jeweiligen Iststinde
bewerten. Jedoch stellte sich beispielsweise im Vorfeld und Verlauf der Asienkrise heraus, daf3
diese Agenturen dazu kaum in der Lage waren. Statt dessen hat der IWF diese Aufgabe tber-
nommen. Er ver6ffentlicht auf seiner Website die Namen der Linder, die spezielle Standards der

Datenbereitstellung (Special Data Dissemination Standards) mit ihrer Unterschrift anerkannt

Finanzaufsichtsinstitutionen sowie Organisationen, die sich mit der Entwicklung von Finanz- und Unterneh-
menssektorstandards befassen.

555 Vgl. dazu die Informationen auf der Website des Forums fiir Finanzmarktstabilitat (http://www.fsforum.otg).

5% Der Baseler Ausschuf3 fiir Bankenaufsicht wurde 1974 von den Zentralbankgouverneuren der G-10 gegrindet
und besteht aus Reprisentanten von Finanzaufsichtsinstitutionen und Zentralbanken. Vgl. Bank for Interna-
tional Settlements, 2002.

557 Vgl. Bank for International Settlements, 1997, S. 3.

538 Vgl. de Gregotio/Eichengreen/Ito/Wyplosz, 1999, S. 45.

59 Vgl. Ahluwalia, 1999, S. 11 f.
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haben. Zusitzlich hat er begonnen, sogenannte Transparenzberichte (Reports on the Observance
of Standards and Codes) zu verfassen, in denen der Fortschritt bei der Einfithrung und Einhal-
tung der Mindestanforderungen des Forums fiir Finanzmarktstabilitit dokumentiert wird.” Al-
lerdings liegt die Entscheidung tber die Anfertigung eines solchen Berichts und seine
anschlieBende Publikation bei der Regierung des betreffenden Landes. Dartber hinaus fihrt der
Wihrungsfonds in Zusammenarbeit mit der Weltbank seit 1999 sogenannte Financial Sector As-
sessment Programs durch, mit deren Hilfe Schwachstellen im Finanzsektor aufgedeckt werden

561
sollen.>

Gegen diese ,,Marktmethode* kénnen mindestens zwei Einwinde vorgebracht werden. Der erste
liegt in der Befiirchtung begriindet, dal die 6ffentliche Benennung von Staaten, die diese Stan-
dards nicht erfiillen, nicht einfithren wollen oder bei der Implementierung noch weit zuriicklie-
gen, Vertrauen bei Investoren schwinden 1ift, was Wihrungs- und Finanzkrisen in diesen
Lindern auslosen kénnte. Diese Sorge scheint bisher jedoch unbegriindet. Beispielsweise kriti-
sierte das Forum fiir Finanzmarktstabilitit in einer Untersuchung die laxen regulatorischen Rah-
menbedingungen und Uberwachungsmechanismen in Offshore-Mirkten, ohne daB dort

56

anschlieBend ungewdhnliche Kapitalbewegungen beobachtbar gewesen wiren.”” Um eine Ver-
besserung herbeizufiihren, miiite sich der Druck aus Industriestaaten auf diese Markte erhohen.
Damit dirfte jedoch kaum zu rechnen sein, unter anderem weil Akteure auf den Offshore-
Mirkten, zu denen viele Gro3banken der Industriestaaten gehoren, von den laxen regulatori-
schen Rahmenbedingungen profitieren. In der Uberwindung von Widerstinden einfluBreicher
Interessengruppen zeigt sich ein Hindernis, das bei der Umsetzung neuer Standards oftmals zu
bewiltigen ist. Der zweite Einwand bezieht sich darauf, da3 auch Einschitzungen tiber Bereiche
vorgenommen werden missen, in denen sowohl dem IWF als auch der Weltbank nétige Fach-
kompetenzen fehlen.”” Um dieser Problematik zu begegnen, sollte die Kooperation und Koordi-

nation mit anderen Institutionen verbessert werden, was sich bei Behoérden oder

behordendhnlichen Korperschaften bislang jedoch als nicht einfach erwiesen hat.

Ein zweiter Mechanismus zur Beschleunigung der Implementierung von Standards im Finanzsek-
tor funktioniert direkt tber die ,,Bretton-Woods-Organisationen®. IWF und Weltbank kénnten
den Lindern, die Fortschritte bei der Umsetzung von Mindestanforderungen machen, verbesser-
te Kreditkonditionen in Form hoéherer Kreditlinien oder niedrigerer Zinssitze einrdumen, falls
finanzielle Hilfe erforderlich wiirde. Aber auch diesem Anreizkanal sind Grenzen gesetzt, was die
Erfahrungen mit der bisher nicht in Anspruch genommenen Vorbeugenden Kreditfazilitit des
IWF zeigen. Méglicherweise mufl daher die Attraktivitit dieser Fazilitit noch weiter gesteigert

werden. Ein Hauptgrund konnte allerdings auch darin liegen, daf3 Staaten mit gefestigten Finanz-

560 Vgl. International Monetary Fund, 2001d, S. 1.

51 Vgl. International Monetary Fund, 2001e, S. 1.

562 Vgl. Financial Stability Forum, 2000b.

563 Beispielsweise in Belangen, fiir die die International Labor Organization zustindig ist.
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systemen der Fazilitit nicht bediirfen und Regierungen in Lindern, in denen Reformen nétig
wiren, erst nach schmerzlichen Krisen Bereitschaft zeigen, diese einzuleiten. Der Argumentation
folgend, besi3e auch der zweite Anreizkanal ohne wirksame Druckmittel geringe Erfolgsaussich-

ten.

Die oben beschriebenen Anreizkanile sind theoretisch einleuchtend. Die bisherigen Erfahrungen
deuten jedoch darauf, daf} ihnen die Durchsetzungskraft fehlt. Aus diesem Grund kénnte mégli-
cherweise ein dritter Anreizkanal die gewtnschte Wirkung erzielen. Industriestaaten besitzen ro-
buste Finanzsysteme und sind in der Lage, mogliche Krisen selbst, das heif}t, ohne die
Inanspruchnahme der finanziellen Hilfe des IWF oder der Weltbank, zu losen. Linder mit
schlecht ausgebauten Finanzsektoren und mangelhaften strukturellen Rahmenbedingungen kénn-
ten zukunftig, ob selbst verschuldet oder tber Ansteckung, in Zahlungsbilanz- und/oder Finanz-
sektorschwierigkeiten geraten, die sich mit eigenen finanziellen Mitteln nicht mehr 16sen lassen.
Sie werden dann auf die Hilfe unter anderem des IWF angewiesen sein und die Bereitschaft sig-
nalisieren (mussen), notwendige Reformen durchzufiihren. Als Grundlage dafur kénnten die
Standards des Forums fir Finanzmarktstabilitit und der Bank fur Internationalen Zahlungsaus-
gleich dienen. Diese Vorgehensweise praktiziert der IWF bereits. Allerdings sollten die Standards
in Hilfsprogrammen nicht als Leistungskriterien formuliert werden, was mindestens vier Vorteile
besifle. Erstens wire bei Nichterfillung die Auszahlung weiterer Teilkredite nicht gefihrdet.
Damit konnte moglicherweise die unter diesem Gesichtspunkt in Thailand und Indonesien zu
beobachten gewesene Kapitalflucht verhindert werden. Zweitens entginge der IWF dem Vor-
wurf, er verletze mit strukturellen Vorgaben die Souverinitit des Krisenlandes. Denn die Regie-
rung des betreffenden Landes konnte drittens argumentieren, selbst tber die Implementierung
struktureller Reformen zu bestimmen und nicht vom IWF , gegingelt zu werden. Viertens lieB3e
sich der Zeitraum erweitern, innerhalb dessen die Vorgaben umzusetzen wiren. Die Kreditfazili-
titen bendtigen dafiir jedoch ein anderes Anreizsystem als bisher. Dazu wird ein Vorschlag in

Kapitel 6.3.2 unterbreitet.

6.3 Der IWF als Kreditgeber

6.3.1 Kreditfazilititen und Umfang der Finanzhilfen zur Krisenbewiltigung

Im Rahmen der Diskussion um die Rolle des IWF als Kreditgeber stellen sich auch die Fragen,
inwieweit seine unterschiedlichen Kreditfazilititen und der Umfang der damit verbundenen fi-
nanziellen Mittel geeignet sind, die Bewaltigung von Wihrungs- und Finanzkrisen optimal zu
unterstiitzen. Die Hohe der IWF-Kredite ist grundsitzlich durch Art. V Abschn. 3(iii) des IWF-
Ubereinkommens bestimmt. Danach sollen sie jihrlich 100% oder kumuliert 200% der Quote

nicht Uberschreiten. Allerdings 1403t Art. 5 Abschn. 4 Satz 1 Abweichungen zu. Abgesehen von
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der Zusitzlichen Reservefazilitit gilt gegenwirtig die Regelung, Kredite auf jahrlich 100% und
kumuliert 300% der Quote des betreffenden Landes zu beschrinken.”* Dieser Grundsatz wurde
jedoch weder in Thailand noch in Indonesien oder Korea eingehalten. Dort bewegten sich die
Kredite etwa zwischen 500% und 1.900% der jeweiligen Quote. Diese Zahlen konnten darauf
schlieen lassen, daf3 die finanziellen Hilfen zu groBztgig gewihrt wurden. Dagegen lassen sich
mindestens drei Punkte vorbringen. Erstens war die Unterstiitzung nicht so grof3, da3 sie alle
kurzfristig fallig werdenden externen Verbindlichkeiten der asiatischen Programmstaaten hitten
abdecken kénnen. Zweitens wurden die zugesagten Kreditbetrdge nicht in einer Summe, sondern
verbunden mit der Erfillung von Leistungskriterien in Teilbetragen zeitlich gestaffelt ausgezahlt.
Drittens, hier handelt es sich um eine tiber die Asienkrise hinausgehende Diskussion, ist die Eig-
nung der Quoten als Mal3 fir die GroB3e von Darlehen umstritten, weil sie bisher nur unregelma-
Big an Anderungen volkswirtschaftlicher Fundamentaldaten der Mitgliedstaaten angepal3t
wurden. Wiren die Quoten seit 1945, beispielsweise dem Weltwirtschaftswachstum entspre-
chend, gestiegen, stinden dem IWF gegenwirtig dreimal so viel finanzielle Mittel zur Verfigung,
wie er tatsidchlich besitzt. Z6ge man das Wachstum des internationalen Handelsvolumens fiir die
Aufstockung der Quoten heran, hitten die IWF-Mittel um das Neunfache wachsen miissen.””
Unter diesen Gesichtspunkten wiren die gegenwirtigen Quoten aller drei Krisenstaaten zu nied-

rig und die im Rahmen der Asienkrise bereitgestellten Hilfsgelder nicht zu grof3ziigig ausgefallen.

Ungeachtet dessen verweisen Kritiker darauf, daf3 finanzielle Hilfspakete mit immer groBeren
Volumina Moral Hazard bei den verschiedensten Wirtschaftssubjekten hervorrufen. Erstens ver-
ringere die Aussicht auf IWF-Hilfe die erwartete Ausfallwahrscheinlichkeit des Schuldendienstes
fiir Auslandsverbindlichkeiten und damit das Risikobewul3tsein internationaler Glaubiger. Wenn
Kapitalgeber vor den Verlusten ihrer Investitionsentscheidungen bewahrt blieben, kénnten
marktwirtschaftliche Krifte nicht richtig wirken, so dafl zunehmend risikofreudigeres Investiti-

56

onsverhalten die Eintrittswahrscheinlichkeit kiinftiger Finanzkrisen erhéhte.” Diese Argumenta-
tion scheint jedoch in bezug auf die Asienkrise von untergeordneter Bedeutung zu sein. Denn die
Ursachenanalyse deutet darauf, dal3 die Kapitalzufuhr Gberwiegend auf ubertriebene Renditeer-
wartungen zuriickzufithren war und weniger auf die Aussicht, bei wirtschaftlichem Fehlschlag vor
Verlusten bewahrt zu werden. Als sich die Gewinnprognosen verschlechterten, begannen auch
die Laufzeiten der Auslandsverbindlichkeiten in Indonesien, Korea und Malaysia abzunehmen
(Abbildung 11 auf Seite 48). Darlehensgeber hielten sich immer 6fter die Méglichkeit offen, Ka-
pital notfalls schnell abziehen zu kénnen, was, wie an den beschriebenen Nettokapitalexporten
ersichtlich, schlieflich geschah. Daran konnten auch die zugesagten Hilfsgelder des IWE nichts
andern. Aulerdem konnte gegen das Moral-Hazard-Argument sprechen, daf3 in Industriestaaten

nach ordnungsmafiger Rechnungslegung erwartete Verluste wie bereits eingetretene zu behan-

deln sind. Das heil3t, die Verluste waren bereits bilanziell erfa3t und wiren auch realisiert worden.

564 Vgl. International Monetary Fund, 20011, S. 11.
565 Vgl. Fischer, 1999, S. 10.
500 Vgl. beispielsweise Calomiris, 1998a, S. 276 ff.
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Wenn dann doch ein Bail Out zustande kommt, wie in allen drei untersuchten Programmstaaten,

mul ein Investor das nicht ablehnen.

Zweitens wird bemingelt, dall IWTF-finanzierte Rettungsmal3nahmen der Regierung inldndische
Finanzinstitute und Unternehmen des Nichtbankensektotrs dazu verleiten, uberhohte Risiken in
Form unwirtschaftlicher Investitionen zu ubernehmen, weil sie sicher sein kdnnen, daf3 ihre Ge-
winne privatisiert bleiben, Verluste jedoch sozialisiert werden. Die Ergebnisse aus Kapitel 3.2.3
deuten tatsidchlich auf eine Abnahme der durchschnittlichen Rentabilitit der Investitionen im
Laufe der 1990er Jahre. Allerdings war es vorwiegend die Motivation der Regierungen,
wirtschaftlich an Industriestaaten aufzuschlieBen, so dal3 Kredite und die damit verbundene
Investitionstitigkeit grolenteils staatlich gelenkt wurde. Das Investitionsverhalten der
inlindischen  Wirtschaftssubjekte wire demnach der verfehlten Wirtschaftspolitik der
Regierungen anzulasten und keine Folge der IWFE-Politik. Moral Hazard auf seiten der
Regierungen zu vermuten scheint zumindest im Fall der hier betrachteten Linder ebenfalls
abwegig, denn alle haben solange wie méglich versucht, ein Eingreifen des IWF zu vermeiden.
Malaysia lehnte die IWF-Hilfe zu jedem Zeitpunkt ab.

Empirische Untersuchungen kénnen bislang keine eindeutigen Hinweise dafiir liefern, inwieweit
Moral Hazard das Investitionsverhalten im Votfeld der Mexiko- oder Asienkrise beeinflul3t ha-
ben koénnte. Mehrheitlich kommen sie jedoch zu dem Schluf3, dall Moral Hazard, wenn tber-
haupt vorhanden, eine zu vernachlissigende GroBe darstellt.”’ Auch die im Rahmen der
vorliegenden Arbeit gewonnenen Erkenntnisse deuten auf eine untergeordnete Rolle. Ob das
Phinomen generell im Zusammenhang mit IWF-Hilfsprogrammen Bedeutung besitzt, lieB3 sich
bisher ebenfalls nicht zweifelsfrei nachweisen. Selbst wenn Moral Hazard im Kalkil von Regie-
rungen, privaten Kapitalgebern oder —-nehmern vorhanden wire, kénnte es vollstindig nur durch
die Einstellung aller finanziellen Hilfen des IWF ausgeschlossen werden. Soweit wollen die meis-
ten Kritiker nicht gehen. Sie schlagen vor, die Finanzhilfen des IWF zu kirzen. Auf diese Weise
konne die Haufigkeit von Krisen gesenkt sowie IWF-finanzierte Kapitalflucht gestoppt werden.
Ein zweiter wiinschenswerter Effekt ergibe sich, indem die Kiirzung von IWF-Geldern zu einer
mehr privatwirtschaftlich organisierten Krisenbewiltigung zwinge.” Alle drei Wunschziele diirf-
ten kaum erreichbar sein. In den Kapiteln 4 und 6.1.2 wurde gezeigt, dal} privatwirtschaftlich
organisierte Losungen, wenn tberhaupt, oftmals nur mit Zugestindnissen an Kapitalgeber zu-
stande kommen oder viel Zeit erfordern kénnen. Aullerdem kann die Erklirung, fortan nur ge-
ringe liquide Mittel bereitzustellen, nicht zeitkonsistent sein, weil der IWF unter anderem auch

56

politischen Zwingen unterliegt. ? Dartiber hinaus muf} der wirtschaftliche Schaden bedacht wet-

567 Vgl. Nunnenkamp, 1999; vgl. Zhang, 1999; vgl. Lane/Phillips, 2000; vgl. Eichengreen/Hausman, 2000, die Moral
Hazard fir vernachlissigbar halten. Vgl. Dell”Ariccia/Godde/Zettelmeyer, 2000, fur die gegensitzliche Mei-
nung.

568 Vgl. Calomiris, 1998a, S. 291 f.; vgl. Feldstein, 1998, S. 32 f.

569 Vgl. Miller/Zhang, 2000, die in einem spieltheotetischen Ansatz zeigen, daf ein Bail Out in Krisen die einzige
zeitkonsistente Strategie fiir den IWF darstellt.
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den, der ohne die Hilfe des IWF auf den Finanzmirkten drohen kénnte. Korea hitte im Dezem-
ber 1997 seine Zahlungsunfihigkeit erklaren und moglicherweise protektionistische Ma3nahmen
ergreifen miissen. Selbst Malaysia, das im Vergleich zu den drei Programmstaaten besser auf die
Krise vorbereitet war und auf Finanzhilfen des IWF verzichtete, konnte Kapitalabfliisse erst

durch den Einsatz von Kapitalverkehrskontrollen eindimmen.

Dartiber hinaus kritisieren Gegner die Verwendung der Gelder. Nutzten Regierungen die Kredite
dazu, Kapitalgeber im Inland vor Verlusten zu bewahren, erfolge eine Vermégensumverteilung
von breiten Bevolkerungsschichten zu politisch einflulreichen Individuen oder Institutionen,
weil die Riickzahlung der Kredite oftmals Giber den Staatshaushalt, das heil3t Giber Steuereinnah-
men, finanziert werden miisse. Daraus ergibe sich eine Verzégerung des wirtschaftlichen Erho-
lungsprozesses, weil die aggregierte Binnennachfrage linger als notig geschwicht bleibe.”™ Das
Argument ist nicht von der Hand zu weisen. Jedoch handelt es sich hier nicht um ein Problem,
da} erst durch die IWF-Hilfsgelder entsteht. Die Nutzung 6ffentlicher Gelder zur Aufrechterhal-
tung der Funktionsfihigkeit des Finanzsektors scheint nahezu unumginglich, weil sich die Kapi-
talbeschaffung tber den privaten Sektor beziehungsweise die Beteiligung desselben an den
Kosten der Stabilisierung wahrend einer Finanzkrise bisher als schwierig erwiesen hat. Daher
konnte ein staatlich finanzierter Bail Out unvermeidlich sein, wenn das Finanzsystem seine Funk-
tionsfahigkeit beibehalten oder méglichst schnell wiedererlangen soll. Folglich miif3te letztendlich
der Steuerzahler beziehungsweise die breite Masse der Bevolkerung in irgendeiner Form die
,»Rechnung* zahlen.””" Allerdings besiBe der IWF durch geeignete Festlegung seiner Konditiona-
litit eine Gelegenheit, die Ausmalle moglicher zukiinftiger Finanzkrisen in den betroffenen Lin-

dern zu reduzieren.

Ein weiterer Vorwurf, den Kritiker gegeniiber den Finanzhilfen des IWF dullern, lautet, dal3 der
Reformprozef3 nicht beschleunigt, sondern verschleppt werde. Argumente des IWF, die Kredite
seien im Rahmen der Konditionalitit an die Erfillung von Bedingungen gebunden, werden mit
dem Hinweis zurtickgewiesen, er besil3e keine rechtliche Handhabe, diese auch durchzusetzen.””
Tatsdchlich hat die Analyse in Kapitel 4.3 ergeben, daf3 strukturelle Reformen aus verschiedenen
Grinden bis zum Laufzeitende der Bereitschaftskreditvereinbarungen nicht vollstindig umge-
setzt waren. Allerdings leidet die Durchsetzung solcher Reformen unter mindestens zwei Schwie-
rigkeiten. Erstens dauert ihre Durchsetzung oftmals linger als die Laufzeit einer
Bereitschaftskreditvereinbarung, unter anderem weil institutionelle Voraussetzungen geschaffen
werden mussen. Der IWF kann also unter den derzeitigen Regelungen nicht immer tber die voll-
stindige Implementierung von Neuerungen wachen. Zweitens gehéren Banken und Grof3unter-

nehmen beziehungsweise deren Manager zu einer kleinen aber einflul3reichen Interessengruppe,

570 Vgl. Calomiris, 1998a, S. 277.

571 Seitdem die spekulative Blase in Japan Ende 1989 platzte, suchen Regierungen bislang erfolglos nach Losungen,
die Probleme im Bankensektor ohne staatliche Eingriffe zu beseitigen.

572 Vgl. Calomiris, 1998a, S. 287 f.
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die in der Lage ist, ihre Besitzstinde zu Verteidizcjren.‘rﬂ3

Reformen in politischen, wirtschaftlichen
und gesellschaftlichen Bereichen erfordern tiefgreifende Anderungen im Verstindnis tiber Regie-
rungs- und Unternehmensfithrung, die oftmals Machtverlust bei einflulreichen Bevolkerungstei-
len bedeuten. Nur wenn dort ein Umdenken stattfindet oder ihr Einflul3 abnimmt, verringert sich

der Widerstand gegen Reformen.

Anderen Okonomen geht die Finanzhilfe des IWF nicht weit genug. Sie schlagen vor, den Wih-
rungsfonds als internationalen Lender of last Resort, der soviel liquide Mittel zur Verfiigung stel-

> Die unmittelbare Ursache fiir Finanzkrisen

len kann wie im Einzelfall benétigt, auszubauen.
liege darin, dafl Schuldner ihre Verbindlichkeiten gegeniiber Glaubigern aus Liquidititsmangel
nicht mehr einlésen konnten. Hier sei es die Aufgabe nationaler Zentralbanken, die Funktion als
Lender of last Resort auszuiiben, woflir in Industriestaaten auch die Mittel vorhanden seien. Da
Wirtschaftssubjekte in Entwicklungslindern oftmals in Auslandswihrung denominierte Verbind-
lichkeiten halten, kénnen inlindische Zentralbanken im Krisenfall dort hiufig nicht gentigend
Liquiditdt zur Verfigung stellen, weil sie erstens nicht uber ausreichende Devisenreserven verfi-
gen und zweitens keine ausldndischen Zahlungsmittel ,,drucken® kénnen. In einem solchen Fall
miisse der IWF ohne langwierige Verhandlungen einspringen. Um Moral Hazard so gering wie
moglich zu halten, sei die Bereitstellung der Mittel mit strenger Konditionalitit zu verbinden.””
Mit diesem Ansatz, den auch der ehemalige Erste Stellvertretende Geschiftsfithrende Direktor

576

des IWF, Stanley Fischer, befurwortet,”” sind allerdings mindestens zwei Probleme verbunden.
Erstens fehlen dem Wihrungsfonds bislang die rechtlichen Voraussetzungen dafiir. Er unterliegt
dem Gleichheitsgrundsatz, das heif3t, alle Mitgliedstaaten sind in gleicher Weise zu behandeln.
Wihrend der IWF von seiner finanziellen Ausstattung in der Lage sein kénnte, die Rolle als Len-
der of last Resort in Entwicklungslindern zu iibernehmen, kénnten Engpisse entstehen, wenn
mehrere Krisen gleichzeitig auftriten oder ein Industriestaat betroffen wire.””” Deshalb miiB3ten
vermutlich die finanziellen Ressourcen des IWF aufgestockt werden. Unter anderem die USA,

das groBte Geberland, versuchen dies jedoch zu verhindern.”™

Zweitens muf3 ein Lender of last Resort liquide Mittel nicht nur unbeschrinkt, sondern auch
schnell zur Verfiigung stellen kénnen.”” Dazu ist der IWF gegenwirtig ebenfalls nicht in der La-

ge, denn Kredite werden immer erst nach Verhandlungen tber die Konditionalitit zugesagt und

573 Vgl. Becker, 1983, der erstmalig dieses Phinomen formalisierte.

574 Vgl. beispielsweise Jeanne/Wyplosz, 2001, die diese Rolle fir den IWF sehen; vgl. Sachs, 1999, der einen Lender
of last Resort beflirwortet, den IWF dafiir jedoch nicht geeignet halt.

575 Vgl. Mishkin, 1999, S. 7 £.

576 Vgl. Fischer, 1999.

577 Nach der Asienkrise war die Liquidititssituation des IWF sehr angespannt. Wihrend das Verhiltnis zwischen
liquiden Forderungen und Verbindlichkeiten 1997 noch 120% betrug, nahm es nach der Ruflland-Krise wegen
aktivierter Allgemeiner Kreditvereinbarung auf 44% ab. Fur die anschlieBende Brasilien-Krise war zudem ein
Ruickgriff auf die Neue Kreditvereinbarung nétig, die den Quotienten kurzzeitig auf einen historischen Tief-
stand unter 30% driickte. Vgl. International Monetary Fund, 2001f, S. 45 ff.

578 Auch der letzte BeschluB tiber eine QuotenerhShung, Anfang 1998, konnte erst im Januar 1999 umgesetzt wer-
den, weil der US-Kongrel3 seine Zustimmung bis Oktober 1998 verweigert hatte.
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die Auszahlung etappenweise vorgenommen. Dariiber hinaus besitzt der INF weder das Mandat
noch die nétigen Informationen, um in Liquidititskrisen des privaten Sektors direkt und effektiv
einzugreifen.” Er kann weder wie ein Lender of last Resort Mittelverwendung iiberwachen noch
deren Fehlleitung sanktionieren. Sind die Kredite in den Wirtschaftskreislauf des Nehmerstaates
eingeflossen, ist fiir den IWF nicht mehr nachvollziechbar, was mit den Geldern geschieht.”™
Mafinahmen, dies zu dndern, kénnten moglicherweise als Eingriff in die Staatssouverdnitit ge-
wertet werden. Trotz der Kritik hat der IWF mit der Schaffung der Zusitzlichen Reservefazilitit
Ende 1997 einen Schritt in Richtung gréf3ere Hilfspakete und schnellere Bereitstellung bei ver-
schirfter Konditionalitit getan. Von einem internationalen Lender of last Resort kann aber wei-

terhin keine Rede sein.

Interessanterweise gibt die Meltzer-Kommission keine Empfehlung zur Reduzierung der Finanz-
hilfen des IWF ab, obwohl sie in ihrem Gutachten zu dem Schluf3 gelangt, dal3 ,, ... die Bedeutung

des Moral-Hazard-Problems nicht tberschitzt werden kann‘®

. Sie schlagt im Gegenteil vor,
kurzfristige Liquidititshilfen bis maximal zur Hohe der jihtlichen Steuereinnahmen der betref-
fenden Linder auszuweiten, jedoch nur dann, wenn, wie bereits erldutert, im Vorfeld einer Krise
bestimmte Bedingungen erfiillt wurden. Die Kredite selbst seien ohne Auflagen bereitzustellen.
Das impliziert die Abschaffung aller bisherigen mit Konditionalitit verbundenen Fazilititen des
IWF. Gleichzeitig Gbernihme der Wahrungsfonds praktisch die Aufgabe eines internationalen

Lender of last Resort.”

Der Vorschlag kénnte allerdings zu weitaus groBeren Hilfspaketen als
die fir Mexiko oder Korea fihren. Unter Zugrundelegung der gemachten Vorschlige errechnete
das US-Finanzministerium fur Brasilien 1999 ein Hilfspaket von tber 139 Mrd. US-Dollar, wo-
durch die Quote des Landes um mehr als das Dreiflig- und die tatsichlichen Kreditzusagen um
rund das Zehnfache tberstiegen worden wire. Das Ministerium wies den Vorschlag schlieflich
als falsches, Moral Hazard begtinstigendes Signal zuriick, durch das zudem die finanzielle Kapazi-

tit des IWF tiberschritten wiirde.”™

Aber nicht nur die Meltzer-Kommission befirwortet gro3ere Finanzhilfen. Im Genfer Report
wird zunidchst angeraten, die Anzahl der unterschiedlichen Fazilititen, einer besseren Transpa-
renz und Effektivitit wegen zu rationalisieren.”® Dabei betrachten die Autoren des Reports die
Zusitzliche Reservefazilitit, mit der finanzielle Mittel theoretisch unbegrenzt zur Verfigung ge-
stellt werden konnten, als Schritt in die richtige Richtung. Denn Zahlungsbilanzkrisen seien im-
mer hidufiger auf den Mangel an Liquiditit und weniger auf schlechte Fundamentaldaten

zurickzufiihren und bediirfen daher schneller zum Teil auch Vorabfinanzierung ohne langwierige

57 Vgl. Niskanen, 1998, S. 333.

80 Vgl. Lal, 1998, S. 18.

581 Ein prominentes Beispiel fiir dieses Problem stellt RuBland dar, wo IWF-Gelder in den 1990er Jahren teilweise
fehlgeleitet wurden. Vgl. dazu die Untersuchung von Polulyakh, 2001.

582 International Financial Institution Advisory Commission, 2000, S. 20.

583 Vgl. International Financial Institution Advisory Commission, 2000, S. 26 ff.

84 Vgl. US-Treasury, 2000, S. 21.

585 Vgl. de Gregotio/Eichengreen/Ito/Wyplosz, 1999, S. 48.
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Verhandlungen iiber Konditionalitit.”® Auch Abluwalia unterstiitzt in seinem Bericht die Idee fiir
einen IWF als internationalen Lender of last Resort, sofern Staaten unter Kapitalbilanzkrisen
litten. Um den IWF mit ausreichend Liquiditit auszustatten, empfiehlt er die Schaffung spezieller

zweckgebundener Sonderziehungsrechte sowie Quotenerhéhungen.™’

Die Arbeitsgruppe des CFR schligt eine Differenzierung zwischen ,Jandesspezifischen® und
woystemkrisen vor, auf die der IWF mit unterschiedlich hohen Finanzhilfen reagieren misse.
Dabei seien unter landesspezifische Krisen diejenigen zu fassen, die weder die Funktionsfihigkeit
des internationalen Wahrungssystems gefihrden noch das Weltwirtschaftswachstum negativ be-
einflussen. In diesen Fillen sollte der IWF seine Bereitschafts- und Erweiterte Kreditvereinba-
rung unter Verwendung der Gelder aus seinem Quotenpool nutzen und zu normaler
KreditgréBle, das hei3t, maximal 100% bis 300% der Landesquote zuriickkehren. Die Arbeits-
gruppe ist der Auffassung, daf3 die Mittel fir landesspezifische Krisen ausreichten, Rezessionen
abzumildern, stabilisierende Maf3nahmen an den Devisenmirkten durchzufithren sowie einen
Teil der Kosten fiir RestrukturierungsmaB3nahmen im Finanzsektor zu decken. Sie seien wiin-
schenswerter Weise nicht hoch genug, tiberbewertete fixe nominale Wechselkurse zu verteidigen
oder den tUberwiegenden Teil von Gliubigern vor den Verlusten mangelhafter Investitionsent-
scheidungen zu schitzen. Dem Argument, kleinere Hilfsprogramme koénnten dazu fihren, dal3
Emerging Markets sowohl héhere Risikoprimien an den Kapitalmarkten zu zahlen als auch mit
geringeren Nettokapitalzufliissen zu rechnen hitten, begegnet die Arbeitsgruppe des CFR, indem
sie - ohne quantitative Untermauerung - darauf verweist, dal Kapitalzuflisse in diese Linder
Anfang bis Mitte der 1990er Jahre ohnehin zu grof3 beziechungsweise die Zins-Spreads zu gering
gewesen seien. Beil Systemkrisen, die sich landesiibergreifend auswirken und das Weltwirt-
schaftswachstum dimpfend beeinflussen, musse zwischen ,,hausgemachten® und unverschulde-
ten Krisen differenziert werden. Zur Bekimpfung ersterer solle der IWF Mittel iiber die Neue
oder Allgemeine Kreditvereinbarung aktivieren, die dann, mit strenger Konditionalitit verbun-
den, an das betroffene Land weiterzugeben seien. Fur Lander, die durch Ansteckung bezie-
hungsweise Spillover-Effekte in Zahlungsbilanzschwierigkeiten geraten seien, schligt die
Arbeitsgruppe des CFR vor, die Zusitzliche Reserve- und die Vorbeugende Kreditfazilitit durch
eine neue ,,Ansteckungsfazilitit (Contagion Facility) zu ersetzen. Nach ihren Vorstellungen diir-
fe die Inanspruchnahme weder an die Erfillung bestimmter Vorbedingungen gekniipft noch mit
Auflagen verbunden sein. Der Zinssatz misse hoher liegen als bei normalen IWF-Krediten und
die Riickzahlungsfristen wiren auf hochstens 18 Monate nach Auszahlung begrenzt. Zur Festle-
gung der Zinssitze werden keine konkreten Angaben gemacht. Die Finanzierung der Fazilitit sei
Uber eine einmalige Finlage neuer Sonderziehungsrechte aller IWF-Mitgliedstaaten sicherzustel-

len. Fir Systemkrisen wiren somit umfangreiche finanzielle Unterstiitzungspakete moglich.

58 Vgl. de Gregorio/Eichengreen/Ito/Wyplosz, 1999, S. 54 ff.
87 Vgl. Ahluwalia, 1999, S. 14.
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Um vorzubeugen, daf3 Krisen als Systemkrisen klassifiziert werden, obwohl sie keine sind, schlagt
die Arbeitsgruppe des CFR vor, die Entscheidung tiber qualifizierende Mehrheiten unter den
Gliubigerlindern herbeizufithren.”® Allerdings lassen sich gegen dieses Verfahren Einwinde
vorbringen. Erstens konnte der Handlungsspielraum des IWF in bezug auf die Aktivierung gro-
Ber Hilfspakete eingeschrinkt werden. Denn der Beschluf3 tber die Bereitstellung von Krediten
liegt bisher in der Hand des Exckutivdirektoriums, wihrend die Arbeitsgruppe des CFR die Ge-
nehmigung Uber die Gldubigerstaaten des Kirisenlandes herbeifihren will. Das heil3t, der
Abstimmungsprozefl konnte linger als bisher dauern. Zweitens i3t sich im vorhinein nicht si-
cher prognostizieren, inwieweit landesspezifische Krisen auch andere Volkswirtschaften betreffen
konnen. Sollten Krisen unterschitzt werden, mithin qualifizierende Mehrheiten zugunsten tat-
sachlich doch existenter Systemkrisen nicht zustande kommen, konnten sich diese weiter aus-
dehnen, als bei schneller umfangreicher Finanzhilfe. Drittens ist taktisches oder strategisches
Wahlverhalten nicht auszuschlieBen. Zur Veranschaulichung der Probleme kénnte Thailand 1997
dienen. Eine qualifizierende Mehrheit wire dort anfinglich nicht zu erwarten gewesen. Daftr
spricht die Tatsache, dal3 sich die USA mit bilateralen Hilfen in der Asienkrise erst engagierte, als
ihr Ausmal} drei Monate spiter langsam sichtbar und das Hilfspaket fiir Indonesien geschntirt

wurde.

Der Vorschlag, den IWF im Bedarfsfall iiber neue Sonderziechungsrechte mit zusitzlichen finan-
ziellen Mitteln auszustatten, besille méglicherweise geringe Chancen auf Umsetzung, weil bishe-
rigen Erhohungen der Mittelausstattung langwierige Verhandlungen vorausgingen. Selbst bei den
Mitgliedern der Arbeitsgruppe des CFR herrscht Uneinigkeit dariiber, ob das Verfahren eine An-

derung des IWFE-Ubereinkommens erfordert oder nicht.””

AuBerdem hat die Erfahrung gezeigt,
daB3 die G-7 im Fall lindertbergreifender Krisen, Liquiditit auf ,,unbiirokratischem® Weg zur
Verfugung stellen, ohne dafiir den IWF zu nutzen. Dies geht zwar in der Regel zu Lasten der
Transparenz solcher Rettungsaktionen, scheint aber fiir die Losung akuter Zahlungsprobleme
besser geeignet als zeitraubende Abstimmungsverfahren im Rahmen des Vorschlags der Arbeits-

gruppe des CFR.

Die Neuerungsvorschlige in bezug auf die Hohe der IWF-Finanzhilfen leiden alle unter Nachtei-
len. Die Gelder von Hilfspaketen zu reduzieren, kénnte dauerhaft keine glaubwiirdige Strategie
sein. Die Finanzminister der G-7 haben zum Ausdruck gebracht, dafl die bisherigen Fazilititen
mit kleinen Anderungen bei den Rahmenbedingungen beibehalten werden sollten.”™ Den ITWF
als internationalen Lender of last Resort auszubauen, durfte daher aus gegenwirtiger Sicht am
Widerstand der einfluflreichen Mitgliedstaaten scheitern. Deshalb sollte der IWF, solange keine

offensichtlich bessere Handlungsalternative gefunden ist, seine Vorgehensweise, was die Fazilitd-

588 Vgl. Council on Foreign Relations Independent Task Force, 1999, S. 5. Die Arbeitsgruppe des CEFR 1dB3t offen, bei
welchem Prozentsatz die qualifizierende Mehrheit erreicht sein sollte.

89 Vgl. Council on Foreign Relations Independent Task Force, 1999, S. 71 ff.

50 Vgl. Group of Seven Finance Ministers, 2000, S. 4 f.
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ten betrifft, beibehalten. Ob jedoch die Vorbeugende Kreditfazilitit zukinftig in Anspruch ge-

nommen werden wird, bleibt bei ihrer gegenwirtigen Ausgestaltung zumindest fraglich.

6.3.2 Festlegung der Zinssitze

Die bisherigen Regelungen sehen vor, daf3 Linder, die eine Bereitschaftskreditvereinbarung oder
eine Erweiterte Kreditvereinbarung des IWF in Anspruch nehmen, einen Zinssatz zahlen mis-
sen, der dem gewichteten Durchschnitt der kurzfristigen Zinssitze in den G-5 zuziiglich eines
kleinen Aufschlags entspricht. Nach dieser Regelung ergab sich 1997 ein Zinssatz von durch-
schnittlich 4,7%, 1998 von 4,4% und 1999 von 5,1%. Emerging Markets, besonders wenn sie
sich in wirtschaftlichen Schwierigkeiten befinden, hitten jedoch unter sonst gleichen Bedingun-
gen bei Refinanzierung iber den privaten Kapitalmarkt hohere Zinssitze in Kauf zu nehmen.
Beispielsweise erreichten die Rendite-Spreads zwischen Emerging Market Bonds und denen der
US-Treasuries zeitweise 1.700 Basispunkte seit Ausbruch der Wahrungskrise in Thailand Mitte
1997. Daher betrachten einige Kritiker IWF-Darlehen als subventionierte Kredite, die sowohl
vermehrte Kapitalbeschaffung tiiber den IWF als auch Moral Hazard seitens der Darlehensneh-

mer begiinstigten.”1

Ende 1997 reagierte der IWF auf diese Kritik, indem er mit der Zusitzlichen Reservefazilitit eine
neue Fazilitit schuf, deren Zinssitze mit steigender Laufzeit zwischen 300 und 500 Basispunkte
tber denen seiner herkémmlichen Kreditfazilititen liegen. Diese hoheren Zinssitze miissen sich
allerdings nicht auf das gesamte Hilfspaket beziehen. In Korea, wo die Fazilitit erstmalig zur
Anwendung kam, fielen weniger als 10% der gesamten Kreditsumme des IWF unter die neue
Zinssatzregelung. Der Restbetrag wurde im Rahmen einer gewohnlichen Bereitschaftskreditver-

einbarung bereitgestellt.

Einigen Okonomen geht diese Anhebung jedoch nicht weit genug. Insbesondere die US-
Administration forderte eine weitere Erhohung der Kreditzinsen des IWF.”* Die Meltzer-
Kommission kam in ihrem Gutachten ebenfalls zu dem Schluf3, da} die vom IWF verlangten
Zinssitze nicht hoch genug seien und schlug vor, eine Risikoprimie zu verlangen, die Gber der
Rendite liegen solle, die Staatsanleihen des betreffenden Landes eine Woche vor Kreditanfrage an
den IWF erbrachten.”” In einer Antwort des US-Finanzministeriums auf das Gutachten der
Kommission wurde dieser Vorschlag jedoch als zu drastisch abgewiesen, weil sich als Folge der
Umsetzung eine zusitzliche Beeintrichtigung der finanziellen Lage des kreditnehmenden Landes
ergeben konnte.”™ In dhnlicher Weise argumentiert Fischer: Die Aufgabe der IWF-Kreditvergabe

liege darin, die finanzielle Situation in Krisenstaaten zu stabilisieren und nicht zu destabilisieren.

1 Vel. Goldstein/Weatherstone, 2001, S. 3.
2 Vel. Summers, 2000, S. 5.
393 Vgl. International Financial Institution Advisory Commission, 2000, S. 28.
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Deshalb miisse sich der zu verlangende Zinssatz an den Sitzen normaler Zeiten otientieren.” Im
Zusammenhang mit der Konditionalitit it sich argumentieren, dal3 die Erfillung der vielfalti-
gen Auflagen des IWF fiir eine hohere Rickzahlungswahrscheinlichkeit bei den Krediten sorgt.
Dartber hinaus gilt der IWF als Kreditgeber, dessen Forderungen vor allen anderen zu tilgen

sind.””

Auch diese Argumente sprechen fur eine geringere als marktiibliche Risikopriamie.

Im Rahmen der Diskussion stellt sich die Frage, was der IWF mit hoheren Zinssitzen tiberhaupt
erreichen koénnte. Denn Regierungen entschlieBen sich fir gewohnlich erst dann zur Inanspruch-
nahme der Hilfe des IWF, wenn die Refinanzierung tber private Kapitalmirkte nicht mehr aus-
reichend oder nur noch zu untragbar hohen Kosten moglich ist. Daraus folgt, daf3 sich
wirtschaftspolitische Entscheidungstriger von héheren Zinssitzen kaum abhalten lieBen, um die
Hilfe des IWF zu ersuchen, weil ihnen keine andere Wahl bliebe.”” Fir diese Argumentation
konnte beispielsweise die Tatsache sprechen, daf3 sich weder Korea wihrend der Asienkrise noch
die Turkei oder Argentinien im Dezember 2000 von explizit héheren Zinsen im Rahmen der
Zusitzlichen Reservefazilitit haben abschrecken lassen. Die Inanspruchnahme von IWF-
Krediten scheint daher aus der Erfahrung heraus wenig preiselastisch zu sein. Gegen héhere
Kreditzinsen spricht zudem, dal3 Auszahlungen einzelner Kredittranchen durch den IWF an die
Erfillung bestimmter Leistungskriterien gebunden sind, was bei Darlehen tiber den privaten Ka-
pitalmarkt nicht der Fall ist. Damit sind unter anderem politische Kosten verbunden, zumal Re-
gierungsgegner, gerechtfertigt oder nicht, behaupten koénnen, die wirtschaftspolitische
Souverinitit sei an den IWF abgetreten worden. Rechnete man diese Kosten in Basispunkte um
und schliige sie auf den derzeit zu zahlenden nominalen Zinssatz, erschienen IWF-Kredite nicht
mehr so attraktiv wie auf den ersten Blick. In diesen impliziten Zinskosten kénnte ein weiterer
Grund liegen, der wirtschaftspolitische Entscheidungstriger oftmals erst dann um die Hilfe des
Wiahrungsfonds bitten 1463t, wenn alle anderen Mdéglichkeiten nicht mehr zur Verfiigung stehen,
sich als unwirksam oder zu teuer erwiesen haben. Auch Thailand, Indonesien und Korea hatten
bis wenige Tage vor dem jeweiligen Verhandlungsbeginn mit dem IWF Hilfegesuche an diesen

kategorisch ausgeschlossen.

Moglicherweise lieBe sich mit einer Dynamisierung des Zinssatzes die Riickzahlung der Kredite
beschleunigen, unter anderem dann, wenn er, wie bei der Zusitzlichen Reservefazilitit, mit zu-
nehmender Tilgungsdauer steigt. Dies scheint plausibel, weil Linder nach Uberwindung akuter
Krisen wieder groflere finanzielle Handlungsspielriume bekommen und bemiiht sind, insbeson-
dere die Darlehen des IWF vorzeitig zu tilgen. Auch Thailand und Korea haben ihren Kredit-
rahmen, nachdem eine kriftige wirtschaftliche Erholung in 1999 eintrat, nicht ausgeschépft und

mit der Tilgung vorzeitig begonnen. Fraglich ist allerdings, ob diese Vorgehensweise vom IWF

394 Vgl. US-Treasury, 2000, S. 20.

%5 Vgl. Fischer, 1999, S. 6.

5% Vgl. Goldstein/Weatherstone, 2001, S. 6.
37 Vgl. Eichengreen, 2000, S. 16.
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erwinscht sein sollte. Auf der einen Seite kann eine schnelle Riickzahlung Investoren signalisie-
ren, daf} die akute Krise tiberwunden und deshalb die finanzielle Unterstiitzung des IWF nicht
mehr notig ist. Dartiber hinaus erhilt der Wahrungsfonds liquide Mittel zurtck, die fir andere
Linder zur Verfigung stehen kénnen. Auf der anderen Seite besitzt der IWF nach Auszahlung
des letzten Teilkredits auBBer Moral Suasion kein Druckmittel mehr, das Regierungen dazu zwin-
gen konnte, notige strukturelle Reformen umzusetzen. Daher bleibt der Reformprozel3, wie auch
in den Programmstaaten Asiens, oftmals unvollendet stecken. Das heif3t, die Umsetzung struktu-
reller Neuerungen wird oftmals nicht nur zu Beginn der Hilfsprogramme verschleppt, sondern
auch vorzeitig abgebrochen. Folglich bestehen die Ursachen, die in die Krise fithrten, zum Teil
weiter, so dal3 das Land auf mégliche zukiinftige Schocks nur unzureichend vorbereitet sein, mit-
hin die Krisenanfilligkeit zwar abgeschwicht, aber weiterhin bestehen konnte. Nicht selten liegen
die Ursachen daftir im Widerstand von maichtigen Interessengruppen und in zeitaufwendigen
politischen Willensbildungsprozessen. Mit anderen Worten, derartige Neuerungen kénnen linger
dauern, als die Laufzeit einer Bereitschaftskreditvereinbarung. Der IWF sollte demnach Anreize
schaffen, die die Regierung eines Krisenlandes dazu veranlassen, den Reformprozel3 auch nach
Laufzeitende weiter zu verfolgen. Das kénnte er dann erreichen, wenn ihm gelinge, Kredittilgung
und Zinsleistung mit der Konditionalitit zu verbinden. Eine vorzeitige Riickzahlung sollte, die-
sem Kalkdl folgend, vermieden werden. Demnach boten im Zeitablauf steigende Kreditzinsen

einen Negativanreiz.

Der IWF steckt insofern in einem Dilemma, als er auf der einen Seite versuchen mul3, seine
Konditionalitit in Krisenstaaten vollstindig durchzusetzen, aber auf der anderen Seite Strafzinsen
vermeiden. Um diesem Problem zu begegnen, sollte der IWF zur Festlegung seiner Zinssitze ein
neues Verfahren wihlen. Dabei kann die Empfehlung eines ,Strafzinses” der Meltzer-
Kommission als Basis zur Bestimmung einer anfinglichen Zinshéhe dienen. Moglicherweise ent-
stinde daraus bereits ein Anreiz, die Hilfe des IWF in einem frithen Krisenstadium in Anspruch
zu nehmen, weil dann der Anfangszins noch relativ niedrig liegt. Dieser Zinssatz wird derart mit
der Konditionalitit verkniipft, daf3 er durch die Erfillung einer jeden einzelnen strukturellen Auf-
lage um eine bestimmte Anzahl an Basispunkten riickwirkend sinkt. Um Anreize dafiir zu bieten,
die Konditionalitit vollstindig umzusetzen, kénnte er progressiv fallen und schlief3lich bei voll-
stindiger Erfullung die durchschnittlichen Kreditzinsen der G-5 mit einem im vorhinein festge-
legten Spread unterschreiten. Damit wiirde der Kritik gegentiber dem Vorschlag der Meltzer-
Kommission Rechnung getragen, dal3 Strafzinsen zu hoch seien und zusitzlich zur ékonomi-
schen Destabilisierung beitrigen. Denn der anfinglich zu zahlende Strafzins sollte im Kalkil des
IWF und insbesondere der Regierung des betreffenden Landes ein hypothetischer sein, der sich
durch die Erfillung méglichst vieler IWF-Auflagen im Laufe der Zeit ermaBigt. Die wirtschafts-
politisch Verantwortlichen des kreditnehmenden Landes bekimen dadurch mindestens vier 6ko-
nomische Argumente, IWF-Darlehen nicht vorzeitig zu tilgen. Erstens fallen die Kreditkosten
um so gunstiger aus, je mehr Auflagen der Hilfsprogramme erfillt werden. Zweitens wire eine
vorzeitige Riickzahlung mit unnétig hohen Kosten verbunden. Drittens lieBe sich Zeit gewinnen,

Anderungen in der Denkhaltung einflulreicher Bevolkerungsschichten herbeizufithren um ent-
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sprechende Mehrheiten fiir Reformen bei den gesetzgebenden Organen zu schaffen. Durch die
Abkoppelung struktureller Vorgaben von der Auszahlung weiterer Teilkredite des IWF, konnten
viertens iberstiirzte Kompromif3losungen vermieden werden. Fir den IWF ergibe sich dadurch
erstens der Vorteil, dall er seine Konditionalitit glaubwiirdiger vertreten kann, weil er keinen
Verzicht (Waiver) auf die rechtzeitige Erfullung eines Leistungskriteriums im strukturellen Be-
reich aussprechen muf3, um die planmifBige Auszahlung eines Teilkredits zu ermdglichen. Zusitz-
lich erreichte er eine Verlingerung seines wirtschaftspolitischen Einflusses bis zur vollstindigen
Rickzahlung des Darlehens. Fir die Regierung des Kreditnehmerlandes verringerte sich der
Druck, tiefgreifende Reformen wihrend der Krisenbewiltigung mit der ,,Brechstange® umsetzen
zu mussen. Schliefllich kénnte das Verfahren zur Stirkung des nationalen Selbstvertrauens bei-
tragen, weil der IWF nur indirekt in strukturelle Belange eingreift und die Entscheidung tber

Reformen letztlich bei den wirtschaftspolitischen Entscheidungstrigern des Programmstaats liegt.

Zur Veranschaulichung der Idee soll folgendes Beispiel dienen: Angenommen der nominale Kre-
ditzinssatz in den G-5 (i5s) betrigt durchschnittlich 5%. In einem hilfsbedirftigen Land liegt die
Rendite der Staatsanleihen mit zehnjihriger Restlaufzeit eine Woche vor dem Hilfsgesuch an den
IWF bei 20%. Sie wird als Anfangszinssatz fiir den IWF-Kredit festgelegt (i = 1, = 20%). Dar-
Uber hinaus vereinbart der IWF mit dem Schuldnerland, den Zinssatz bei Erfillung aller 15

strukturbezogenen Auflagen (x = 15) auf einen Satz, der zwei Prozentpunkte (di = 2 Pro-

gCSﬂmt
zentpunkte) unterhalb dem der G-5 zu ermifigen. Das heif3t, die Regierung des Krisenstaates
koénnte den nominalen Schuldzins durch programmkonformes Verhalten von 20% auf 3% sen-
ken. Zur Gewihtleistung eines progressiv fallenden Verlaufs der Zinskurve zwischen diesen bei-

den Extrempunkten dient Formel (6.1):

ihy, : x=0

(6~1) e = f(X)= (

iy +1)—e™ mit o= n((éy +1) = (igs —di))

X gesamt

und i, > (iG5 —di) : sonst

Danach ergibt sich der aktuell zu entrichtende Zinssatz (i) aufgrund der Anzahl der tatsidchlich
umgesetzten Auflagen (x) gemil einer speziellen Exponentialfunktion, wobei e die Euler’sche
Zahl symbolisiert. Durch eine geeignete Festlegung des Parameters o ist sichergestellt, dal3 die
Zinskurve den progressiv fallenden Verlauf annimmt und schlieSlich mit Erfillung der letzten
Auflage den angestrebten ,,Abschluf3zinssatz® erreicht. Um die beschriebene Entwicklung zu
gewihrleisten, mufl o0 Werte groBer Null annehmen. Dieser Fall tritt ein, solange i, tiber dem

angestrebten Endzinssatz (ig; — di) liegt.

Unter Verwendung des Zahlenbeispiels nimmt die Zinskurve den Verlauf einer Treppenfunktion
wie in Abbildung 41 an. Bei der Erftllung der Auflagen spielt die Reihenfolge insofern eine Rolle,
als die letzten den gro3ten Einflul auf die Hohe des Zinssatzes austiben. Einerseits neigen Regie-

rungen dazu, tiefgreifende Anderungen zeitlich so weit wie méglich nach hinten zu schieben.
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Andererseits sind aber gerade solche Reformen oftmals nur tiber lingere Zeitraume umsetzbar.
Beispielsweise kann der Aufbau einer Finanzmarktaufsicht besonders viel Zeit in Anspruch neh-
men, wenn institutionelle Voraussetzungen anfinglich noch fehlen oder politische Widerstinde
abgebaut werden mussen. Der progressiv fallende Zinssatz bietet hier einen psychologischen
Anreiz, derartige Reformen selbst dann noch umzusetzen, wenn der Staat die akute Krise bereits

tberwunden hat und finanziell wieder in der Lage wire, die Darlehen des IWF vorzeitig zu tilgen.

Beispiel zur Entwicklung des IWF-Zinssatzes

25% 7 25%
] Gesamtzahl der vom IWF

20% 7 geforderten Auflagen\ l [ 209%

15% | [ 15%

10% 1 L 10%

5% 1 i 5%
1 : }i

0% 1 : : : : ; 0%
0 3 6 9 12 15

Anzahl der innerhalb eines Hilfsprogramms erfiillten strukturellen Auflagen

Entwicklung des IWF-Zinssatzes = Durchschnittlicher Zinssatz der G-5

Abb. 41: IWF-Kreditzinsen in Abhidngigkeit der Auflagenerfillung.

Bei der Anwendung der neuen Methode kénnten sich Probleme in der Weise ergeben, daf3 sich
dieselbe Regierung des betreffenden Landes nachtriglich oder eine ihrer Nachfolgerinnen von
Beginn an weigert, urspringlich akzeptierte Auflagen umzusetzen. Mit diesen Problemen sah sich
der IWF bereits in fritheren Programmen konfrontiert, sie sind daher nicht verfahrensspezifisch.
Allerdings trite diese Situation moglicherweise weniger haufig auf, weil der INTF seine Konditio-
nalitit, den Ausfithrungen in Kapitel 6.2.3 folgend, auf wesentliche international anerkannte Min-
deststandards beschrinken sollte und nicht, wie in Indonesien geschehen, auf Bereiche
ausdehnen, die ohne ursichlichen Bezug zur Krise stehen. In diesem Fall besifle die Nichterfil-
lung eine stirkere Signalwirkung auf Kapitalgeber, weil die Regierung damit zu verstehen gibe,
nicht einmal eine Mindestsicherung fiir das Finanzsystem zu wiinschen. Zudem missen die Aus-
wirkungen auf die Zinskosten berticksichtigt werden. Diese kénnten unter Verwendung der neu-
en Berechnungsmethode, je nachdem, in welchem Stadium der Reformprozel3 stecken bleibt,
moglicherweise untragbar hoch sein. Dann wiren im ungiinstigsten Fall Neuverhandlungen n6-
tig. Damit einhergehend stellt sich ein Problem, indem gerade zu Beginn der Kreditinanspruch-
nahme — méglicherweise zum Héhepunkt einer Krise - die héchsten Zinsen zu zahlen sind. Hier
lieBe sich dadurch Erleichterung schaffen, dal die Zinsleistung etwa solange ausgesetzt wirde,
bis die Wirtschaftswachstumsrate in zwei aufeinanderfolgenden Quartalen zum Vorquartal wie-

der positiv ausfillt.
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6.3.3 Laufzeit der Kredite

Ein weiterer strittiger Punkt in bezug auf IWF-finanzierte Hilfe ist die Laufzeit der Kredite. Be-
reitschaftskreditvereinbarungen haben eine Laufzeit von 18 bis 36 Monate. Die Rickzahlung
hatte bis zu den Anderungen im Rahmen der sogenannten Facilities Initiative®” im September
2000 innerhalb von 34 bis fiinf Jahren nach Ziehung zu erfolgen. Seither gelten verkiirzte Riick-
zahlungsfristen von 2Y4 bis vier Jahre. Kredite unter der Erweiterten Kreditvereinbarung kom-
men Ublicherweise tiber einen Zeitraum von drei in Ausnahmefillen vier Jahren zur Auszahlung.
Der Tilgungszeitraum derartiger Darlehen ist im September 2000 ebenfalls von 42 bis zehn auf
4'/> bis sieben Jahre verkiirzt worden. Die Zusitzliche Reservefazilitit besitzt mit ein bis 172 Jah-
ren nach Tranchenauszahlung die kirzeste Riickzahlungsfrist, da sie geschaffen wurde, Zah-
lungsbilanzschwierigkeiten zu  bekdmpfen, die hauptsichlich auf Ansteckung und

Vertrauensverlust zurickzufithren sind.

Der Meltzer-Kommission gehen diese Fristverkiirzungen nicht weit genug. Sie fordert in ihrem
Gutachten eine Reduzierung auf 120 Tage mit ausnahmsweiser Verlingerung bis auf maximal
240 Tage. Sie begriindet den Vorschlag damit, dal der IWF seine finanzielle Hilfe lediglich bei
Liquidititskrisen, nicht aber bei Insolvenzkrisen, zur Verfiigung stellen solle.”” Auch dieser Vor-
schlag wurde vom US-Finanzministerium als unrealistisch zuriickgewiesen, da eine Rickzahlung
nach vier Monaten selbst bei erfolgreicher und ziigiger Bewiltigung von Liquiditdtskrisen kaum
moglich sei. Im Gegenteil kénnten Kredite mit derart kurzen Laufzeiten zusitzlich zur Destabili-
sierung beitragen.”” Fischer wendet ein, daB die von der Kommission gegebene Begriindung fiir
eine Fristverktirzung in der Praxis unbrauchbar, folglich der Vorschlag insgesamt nicht umsetzbar
sei, weil eine Unterscheidung zwischen Illiquiditit und Insolvenz, wenn tiberhaupt, erst im nach-

(01 . . . . . .o
7" Die Finanzminister der G-7 erkennen zwar an, dal3 die tiber-

hinein getroffen werden konne.
lange Nutzung von IWF-Krediten verhindert werden misse. Allerdings sei die Vorgabe einer
zeitlichen Hochstgrenze nicht das richtige Mittel. Vielmehr sollten Anreize zur Verringerung von
Tilgungsfristen und Kreditinanspruchnahme mittels tber die Laufzeit ansteigender Zinssitze
geschaffen sowie der Zugriff auf die Erweiterte Kreditvereinbarung zugunsten der Bereitschafts-
kreditvereinbarung erschwert werden.”” Im vorangestellten Kapitel wurde jedoch gezeigt, dal im
Zeitablauf steigende Zinsen zwar die Rickfithrung von Liquiditit an den IWF beschleunigen
konnen, aber mdéglicherweise nicht die Beseitigung der Krisenursachen férdern. Deshalb und
unter Berticksichtigung der neu entwickelten Zinssatzregelung sollte der IWF seine bisherigen
Kreditlaufzeiten und Tilgungsfristen zumindest nicht weiter verkiirzen, zumal die bestehenden

Regelungen innerhalb der einzelnen Fazilititen und tber die unterschiedlichen Fazilititen hinweg

Variationen zulassen.

38 Vgl. International Monetary Fund, 2000e.

59 Vgl. International Financial Institution Advisory Commission, 2000, S. 28.
690 Vgl. US-Treasury, 2000, S. 20.

601 Vgl. Fischer, 1999, S. 4.

602 Vel. Group of Seven Finance Ministers, 2000, S. 4 f.
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6.4 Zusammenfassende Einschitzung

Ausgehend von der Frage, welche Implikationen sich aus den Untersuchungsergebnissen iiber die
Asienkrise fiir die Losung zukinftiger Wihrungs- und Finanzkrisen ergeben, wurde zunichst
herausgearbeitet, dall Zahlungsmoratorien — und damit in letzter Konsequenz auch umfangreiche
Kapitalverkehrskontrollen - eine Moglichkeit sein konnten, panikartige Kapitalabfliisse zu verrin-
gern. Eine Standardisierung der Vorgehensweise scheint dagegen ebenso wenig sinnvoll, wie eine
explizite Billigung oder Verhingung durch den IWF, unter anderem weil damit zu rechnen wiire,
daf3 sich private Kapitalgeber an die geinderten Rahmenbedingungen anpassen. Dartiber hinaus
wurde gezeigt, dal3 die Beteiligung des privaten Sektors an den Kosten der Krisenbewiltigung
zwar winschenswert, aber mit Problemen behaftet ist, die dieser auch zukiinftig im Wege stehen
konnten. Als ebenso wiinschenswert wie schwierig in der Umsetzung wurde die Forderung nach
der Erfillung sogenannter Ex-ante-Konditionalitit als Qualifikation fiir die Inanspruchnahme
der IWF-Finanzhilfe im Krisenfall herausgestellt.

Unter anderem deshalb ergibt sich fir die Konditionalitit im Rahmen von IWF-
Hilfsprogrammen auch weiterhin eine wichtige Rolle bei der Bewiltigung von Wihrungs- und
Finanzkrisen. Jedoch sollte der IWF seine Auflagen auf die Bereiche Geld-, Fiskal- sowie Finanz-
sektorpolitik beschrinken und nétige Reformen im Nichtbankensektor der Weltbank und ihren
Unterorganisationen uberlassen. Da dem IWF (noch) die nétige Fachkapazitit bei mikro6kono-
mischen Fragestellungen fehlt, sollte sich seine, den Finanzsektor betreffende Konditionalitit auf
die Einfuhrung anerkannter Mindeststandards konzentrieren. Hier hat die Analyse jedoch erge-
ben, daf3 die Implementierung derartiger Reformen die Laufzeit von Kreditvereinbarungen mit
dem IWF ibersteigen kann. Um der Regierung des betreffenden Krisenlandes eine ausreichende
Ubergangsfrist zu gewdhren und einen Auszahlungsstop der Teilkredite aufgrund der Verfehlung
struktureller Auflagen zu vermeiden, sollte der IWF in diesem Bereich auf die Formulierung von

Leistungskriterien verzichten.

Um die Implementierung dennoch zu erreichen, miiite ein neues Anreizsystem geschaffen wer-
den. Dafir kénnten sich die Kreditzinsen anbieten, weil sie dem IWF tber den Zeitpunkt der
Auszahlung des letzten Teilkredits hinaus die wirtschaftspolitische EinfluBnahme er6ffnen. Unter
Berticksichtigung dessen wurde ein Verfahren entwickelt, das einen anfinglichen ,,Strafzins®, mit
der Erfillung jeder einzelnen, die Finanzsektorpolitik betreffenden Vorgabe progressiv ermaf3igt,
bis er bei vollstindiger Umsetzung der Konditionalitit in diesem Bereich unterhalb des Durch-
schnitts der kurzfristigen Zinsen in den G-5 liegt. Dadurch bekdme die Regierung des Krisenlan-
des einen finanziellen Anteiz sowie ausreichend Zeit und Freiraum, auch einschneidende
strukturelle Reformen umzusetzen. Unter diesen Gesichtspunkten sollte der IWF auf eine weitere

Laufzeitverkiirzung seiner Kreditvereinbarungen verzichten.
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7 Wihrungs- und Finanzkrisen aus Sicht eines makrodkonomischen Mo-
dells

Die Ereignisse im Zusammenhang mit der Wihrungs- und Finanzkrise in Asien sollen abschlie-
Bend anhand eines makrodkonomischen Modells noch einmal nachgezeichnet werden. Dabei
handelt es sich um die leicht erweiterte Version eines von Jarchow entwickelten Ansatzes innerhalb
der traditionellen IS-LM-Analyse fiir eine kleine offene Volkswirtschaft, die auf die Okonomen
Fleming und Mundell zariickgeht.”” Die dort getroffenen Grundannahmen bleiben dieselben, das
heif3t, die Volkswirtschaft existiert in dem Umfeld eines vollkommenen internationalen Kapital-
marktes, solange ihre wirtschaftspolitischen Entscheidungstriger nicht auf Kapitalverkehrskon-
trollen zurtckgreifen. Dartiber hinaus wird unterstellt, dal Kapitalstréme schneller auf Schocks
reagieren als Giter- und Dienstleistungsstréme. Die hier vorgenommenen Erweiterungen beste-
hen erstens in der expliziten Berticksichtigung von Spillover-Effekten und zweitens in einer Un-

tersuchung tiber die Auswirkungen von Kapitalverkehrskontrollen.

7.1 Der Modellrahmen

7.1.1 Die speziellen Annahmen des Modells

Das Modell basiert auf den Gleichgewichtsbedingungen fiir den Giiter-, Aktien- und Geldmarkt.
Die Giternachfrage besteht aus den drei Komponenten private reale Absorption fir Konsum-
und Investitionszwecke (A), Staatsausgaben (G) sowie dem Handels- und Dienstleistungsbilanz-
saldo (T). Die private reale Absorption fiir Konsum- und Investitionszwecke steht in einer posi-

tiven Abhingigkeit vom realen Inlandseinkommen®*

(Y). Des weiteren wird eine negative
Bezichung zum inlindischen Zinssatz (i) unterstellt. Er beeinfluBBt zum einen die Nachfrage der
privaten Haushalte nach dauerhaften Konsumgiitern und Immobilien. Zum anderen ist er ein
wesentliches Entscheidungskriterium bei der Planung von Investitionsprojekten. Wie gewohnlich
wird hier unterstellt, da} die Nachfrage nach Investitionsgiitern mit fallendem Zinssatz steigt und
umgekehrt. Dariiber hinaus i3t sich die private reale Absorption positiv vom Verhiltnis (q) zwi-
schen dem Preis fir vorhandenes Sachkapital (pS) und dem Preis fiir neuproduziertes Sachkapital
(p) beeinflussen. Fine relative Erhchung von ps und damit von q verstirkt die Investitionstitig-
keit der privaten Wirtschaftssubjekte in bezug auf neue Immobilien, Erzeugersachkapital und

Konsumgiiter, weil diese im Verhiltnis zu den bereits existierenden ginstiger werden. In dem

Modell kommt somit ein Transmissionsmechanismus zum Tragen, der iiber die relativen Preise

603 Vgl. Jarchow, 2000; vgl. Fleming, 1962; vgl. Mundell, 1962 und 1963. Das Modell dient zur Abrundung der vor-
liegenden Arbeit. Um ihren Rahmen nicht zu sprengen, wurde bewul3t auf die Entwicklung eines eigenstindig
neuen Modellansatzes verzichtet.

604 Inlandseinkommen und —produkt werden im Rahmen dieses Modells synonym verwendet.
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wirkt,"”

Dartber hinaus sind Schwankungen von q mit Vermégenseffekten verbunden. Interpre-
tiert man q als realen Aktienpreis, so fithrt seine Verinderung bei dem, weiter unten erlduterten,
exogen bestimmten Aktienbestand (K) zu realen Aktienkursinderungen. Das heil3t, wenn q
steigt, nimmt der Realwert des Aktienbestands der Wirtschaftssubjekte und damit ihr Realvermo-
gen zu, was stimulierend auf die Konsumgiiternachfrage wirkt. Die letzte in diesem Modell rele-
vante Determinante der realen Absorption ist die durch 1 symbolisierte, exogen vorgegebene, fiir
die Zukunft erwartete Rendite des Sachkapitals. Dabei regen verbesserte Ertragsaussichten die

Investitionstitigkeit an und steigern somit die reale private Absorption.

Zweitens enthilt die reale Nachfrage mit den realen Staatsausgaben (G) eine autonome Kompo-
nente.”” SchlieBlich bildet der reale Handels- und Dienstleistungsbilanzsaldo (T)*” den dritten
Bestandteil der realen Giiternachfrage. Hier wird sowohl eine negative Abhingigkeit von der
Entwicklung des realen Inlandsprodukts (Y) als auch eine positive vom exogen bestimmten rea-
len Inlandsprodukt der auslindischen Handelspartner (Y') unterstellt. Zusitzlich beeinfluB3t der
reale Wechselkurs (Ep/p) den Handelsbilanzsaldo, indem eine Erhéhung die Bilanz verbessert
und umgekehrt. Dabei symbolisiert E den nominalen Wechselkurs und p~ das auslindische Preis-

niveau, welches im folgenden auf eins normiert bleibt.

Die oben gemachten Annahmen sind in der Gleichung (7.1) formal zusammengefal3t, wobei Plus
oder Minus iiber den einzelnen Variablen und Parametern die Vorzeichen der jeweiligen partiel-

len ersten Ableitungen angeben.

+ -+ o+

(7.1) v =A(Y,i,q,77j+G+T Ep_

p

-+
Y. v |

Zur Modellierung des Aktienmarkts wird unterstellt, dal3 sich die gesamten bereits vorhandenen
Kapitalgiiter — einschliefSlich Immobilien — in Form von Eigentumstiteln an einer inlindischen
Wertpapierborse handeln lassen. Die Summe aller Anteilscheine ist exogen bestimmt und wird
durch den Buchstaben K symbolisiert. Der Preis (p°) fiir diese Anteilscheine beziehungsweise fiir

die bereits bestehenden Giiter, auf die sie sich beziehen, kann als Aktienindex interpretiert wer-

605 Es handelt sich hier um Tobins bekannte q-Theorie iber das Investitionsverhalten von Unternehmen, die darauf
basiert, daf3 die gegenwirtige Marktkapitalisierung eines Unternehmens Hinweise auf die Differenz zwischen ei-
nem erwiinschten zukiinftigen Kapitalbestand und dem gegenwirtigen gibt. Dabei ist q als Quotient zwischen
dem Marktpreis und dem Wiederbeschaffungswert des Unternehmens definiert und gibt Aufschluf3 dariiber,
wie teuer der Erwerb des Unternehmens iber den Kapitalmarkt im Verhiltnis zum Erwerb tber den Gtter-
markt ist. Tobin kommt zu dem Schluf3, daf3 die Anreize zu investieren zunehmen, je gréBer die positive Diffe-
renz zwischen q und 1 ausfillt. Vgl. Tobin, 1969.

606 Weitere autonome Komponenten sind denkbar, finden im Rahmen dieses Modells jedoch keine Berticksichtigung.

607 Die Handelsbilanz umfaBt die Guter- und Dienstleistungsbilanz. Sie entspricht im Modell der Leistungsbilanz,
weil die Bilanz der Erwerbs- und Vermégenseinkommen sowie die der laufenden Ubertragungen unberiicksich-
tigt bleiben. Daher werden in diesem Kapitel beide Begriffe und der Begriff ,,Auflenbeitrag™ synonym verwen-
det.
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den, so daf3 sich der Nominalwert aller vorhandenen Kapitalgtter als Produkt aus ihrem realen
Bestand (K) und dem Aktienindex ergibt. Damit ist gleichzeitig das nominale Aktienangebot de-
finiert. Beziiglich der realen Aktiennachfrage (S) wird unterstellt, dal3 sie negativ auf Erh6hungen
von q und des Zinssatzes reagiert, wihrend Steigerungen des realen In- und Auslandseinkom-
mens sowie der erwarteten Rendite auf Sachkapital positiven Einfluf3 austiben. Das Gesamtver-
mogen der Wirtschaftssubjekte bleibt als mogliche und plausible Determinante der Aktien- sowie

608

der noch zu definierenden Geldnachfrage aus Vereinfachungsgriinden unbertcksichtigt.”” Unter

diesen Annahmen liB3t sich das Gleichgewicht auf dem Aktienmarkt wie folgt darstellen:
ps -K = p~S(i,q,7+7,)+’,Y*j.

Die Division beider Seiten durch p, ergibt Gleichung (7.2), in der das reale Aktienangebot der

realen —nachfrage gegentibergestellt ist:

- -+ + t $
(7.2) q~K=S(i,q,77,Y,Y*j mit g=L .
p

Zentralbankgeld in der hier betrachteten kleinen offenen Volkswirtschaft entsteht durch den An-
kauf auslindischer Zahlungsmittel sowie die Bereitstellung von Krediten an heimische Ge-
schiftsbanken und 6ffentliche Haushalte®” seitens der Wihrungsbehérde. Im folgenden werden
der Bestand auslindischer Zahlungsmittel bei der Zentralbank mit dem Buchstaben R und die
Kredite beziehungsweise die heimische Komponente der Geldbasis mit dem Buchstaben H be-
schrieben. Multipliziert mit dem Geldangebotsmultiplikator (m), ergibt sich das nominale Geld-

angebot.

Die reale Geldnachfrage reagiert positiv auf reale Einkommenssteigerungen und negativ auf Er-
héhungen des Marktzinssatzes. Fir die nominale Geldnachfrage gilt, wie fiir die nominale Akti-
ennachfrage auch, das Postulat eines Homogenititsgrades von eins in bezug auf das Preisniveau
(p)- Aus Vereinfachungsgriinden bleibt ein vorstellbarer Einflu3 des realen Aktienkurses (q) auf
die Geldnachfrage unberiicksichtigt. Unter den gemachten Annahmen ergibt sich fiir den Geld-
markt die in Gleichung (7.3) beschriebene Gleichgewichtsbedingung:

(73) m(R+H)=p- L(E, f/}

68 Die qualitativen Ergebnisse der Modellanalyse blieben unter Beriicksichtigung des Gesamtvermdgens die glei-
chen.

609 Beztiglich der 6ffentlichen Haushalte sind Nettokredite, also Kredite abziiglich der Einlagen, gemeint, weil Gut-
haben der 6ffentlichen Haushalte bei der Zentralbank im allgemeinen nicht zur Geldbasis gerechnet werden.
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Der in bisher allen drei Gleichgewichtsbedingungen enthaltene Zinssatz (i) wird, da es sich
annahmegemal3 um eine kleine und offene Volkswirtschaft mit frei flieBenden Kapitalstrémen
handelt, nach der Zinsparititentheorie vom Weltmarktzinssatz () zuziglich der erwarteten
Wechselkursinderungsrate (o) bestimmt. Dartiber hinaus verlangen auslindische Glaubiger von
heimischen Schuldnern eine Versicherungs- oder Risikoprimie (B), mit der zum einen das Risiko
von Wechselkursinderungserwartungsfehlern und zum anderen das Kreditaustallrisiko
abgegolten werden soll. Eine Unterscheidung zwischen realem und nominalem Zinssatz entfillt,
da Inflation im vorliegenden Modellrahmen nicht existiert. Zusammengefal3t ergibt sich fiir den

Inlandszins:
(74) i=i"+a+p.

Die BestimmungsgréBen i, o und B werden als exogen vorgegeben betrachtet, so daB3 auch der
Inlandszins in  Form eines Parameters in die Modellanalyse eingeht, sofern die
wirtschaftspolitisch ~ Verantwortlichen  der  betrachteten  Volkswirtschaft — nicht auf
Kapitalverkehrskontrollen zuriickgreifen. In diesem Fall, muf3 die Zinsparitit nicht mehr gelten,
weil arbitrierende Kapitalstrome, die die Gultigkeit der Gleichung (7.4) gewihtleisten, blockiert
sind. Der inlindische Zinssatz reagiert dann endogen auf die nationalen wirtschaftspolitischen

MafBnahmen, ohne daB i, o oder B seine Hohe beeinflussen.

Abschlielend ist noch eine Preisniveaufunktion zu definieren. Zu diesem Zweck sei angenom-
men, daf3 die Unternehmen des Landes ihre Produktpreise mittels einer Lohnzuschlagskalkulati-

on®" gemil} dem folgenden Muster festsetzen:

I-N
=(1+¢) V.
p=(1+g) Y

Dabei bezeichnet g den auf die Lohnstiickkosten bezogenen prozentualen Zuschlags- und 1 den
Geldlohnsatz sowie N die Arbeitszeit. Unter der Annahme, dal3 sowohl der durchschnittliche
Produktionskoeffizient (N/Y) als auch der Zuschlagssatz g konstant sind und der Ausdruck

(1+8)5

durch geeignete Normierung der inlindischen Produktion Y gleich eins gesetzt ist, 1af3t sich das

Preisniveau p in Abhangigkeit des Lohnsatzes bringen:

610 Bei der Lohnzuschlagskalkulation werden die nicht direkt auf einzelne Produkte oder Auftrige zurechenbaren
Gemeinkosten prozentual auf die Erzeugnisse oder Auftrige eines Unternechmens verteilt. Als Zuschlagsbasis
dient dabei der Fertigungslohn. Vgl. Zimmermann/Fries, 1998, S. 176 f.
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(75) p=I.

In der Ausgangssituation soll der Lohnsatz (1)) zur Vereinfachung gleich eins gesetzt werden, so
dal3 anfinglich p, = 1, = 1 gilt. In ihren Lohnverhandlungen vereinbaren Arbeitgeber und
Arbeitnehmer den urspriinglichen Lohnsatz 1, gemil3 der Regel in Gleichung (7.6) an die

Entwicklung eines Preisindexes (p*) anzupassen.

Dabei bezeichnet p; das Niveau des Preisindexes in der Ausgangslage und der Exponent T den
Lohnindexierungsgrad. Fur den Fall, daBl t gleich null ist, findet keine Anpassung an die
Entwicklung von p* statt. Im anderen Extremfall, T gleich eins, wird der Lohnsatz in voller H6éhe
der Preisindexidnderung angeglichen. Der hier angesprochene Preisindex p* ergibt sich, wie in
Gleichung (7.7) veranschaulicht, als das mit T gewichtete geometrische Mittel aus den Preisen fiir
in- und auslindische neuproduzierte Giiter in heimischer Wihrung:

1-

a1 p=p Ep’)", o<z<l

Da, wie bereits postuliert, der auslindische Giterpreis beziehungsweise das auslindische
Preisniveau auf eins festgelegt ist und konstant bleibt, vereinfacht sich Gleichung (7.7) zu
Gleichung (7.8):

(7.8) p*=p E"".

Durch geeignete Normierung der auslindischen Wihrungseinheit it sich zudem der

Wechselkurs in der Ausgangslage (E,) gleich eins setzen, so daf}, unter Berticksichtigung von p,
gleich eins, p; ebenfalls eins ergibt, wodurch Gleichung (7.6) wegen |, gleich eins folgende

vereinfachte Form annimmt:

(7.9) 1=(p").

Gleichung (7.9) unter Verwendung von (7.8) in (7.5) eingesetzt, liefert nach geeigneter”"

Umformung die Preisniveaufunktion (7.10):

(-n7
611 p:(plrEl—n]T PN plfm:EIflt)r PN p:El—irr
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(1-7)r

(7.10) p=E - .

Demnach wird das Preisniveau der neuproduzierten Giiter von der Entwicklung des nominalen
Wechselkurses und dem Lohnindexierungsgrad bestimmt. Findet keine Lohnindexierung statt, T
= 0, bleibt p konstant gleich eins, mit der Konsequenz, dal} Anderungen des nominalen in
gleichem Umfang Anderungen des realen Wechselkurses erzeugen. Fiir den Fall T gleich eins, also
vollstindiger Indexierung, gilt p ist gleich E. Somit bleibt der reale Wechselkurs (E/p) konstant
gleich eins. Nimmt t Werte zwischen null und eins an, fiilhren Anderungen des nominalen
Wechselkurses zu gleichgerichteten aber unterproportionalen Fluktuationen des realen
Wechselkurses."? Das heiB3t, die Reaktionen des Preisniveaus auf Wechselkursschwankungen

nehmen mit sinkendem 7T ab.

7.1.2 Gleichgewicht und Stabilitit

Unter dem Postulat eines Systems fixer Wechselkurse gilt E = E; = 1, womit nach Gleichung
(7.10) das Preisniveau ebenfalls konstant gleich eins bleibt (p = p, = 1). Das heil}t, p geht als
Konstante in die Gleichgewichtsbedingungen (7.1) bis (7.3) ein und kann im Rahmen der kompa-
rativ-statischen Analyse vernachlissigt werden. Es gelten somit die modifizierten Gleichungen
(7.1a) bis (7.32) mit den endogenen Variablen Y, g, R:

+ -+ + -+
(7.1a) Y=A(Y,i,q,nj+G+T(Y,Y*J,

- 4o+ +

(7.2a) q~K=S(i,q,77,Y,Y*J mit g=p°,
(7.30) m(R+H)= L(i, f/j.
Die grafische Darstellung der drei pattiellen Gleichgewichte etfolgt in einem q/Y-Diagramm.

Darin symbolisiert die IS-Kurve geometrisch alle Kombinationen von q und Y, bei denen sich

der Giitermarkt im Gleichgewicht befindet. Ihre Steigung,

1-7

E -
612 Unter Beriicksichtigung von (7.10) ergibt sich fiir den realen Wechselkurs: — = E'~** . Differentiation dieses

p
E
d(J —7(1-7)
14 1-7

Ausdrucks nach E liefert: JE = 1 E -7 _ Falls in der Ausgangslage (wie unterstellt) Eo = E = 1, dann gilt
— T

bei 0 <1 <1, daB3 d(E/p)/dE groBer null und kleiner eins ist.
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ergibt sich aus dem totalen Differential der Gleichung (7.1a) unter Beriicksichtigung unverinder-
ter Staatsausgaben und der Annahme, daf} die kleine Volkswirtschaft das auslindische Inlands-
produkt nicht beeinflussen kann. Sie ist positiv, weil die Ausdehnung der inlindischen
Produktion (Y) zu einem UberschuBangebot fiihrt, das durch eine Erhohung der realen Nachfra-
ge nach Konsum- und Investitionsgiitern kompensiert werden muf3. Den Anstof3 zur erforderli-
chen Ausweitung der realen Absorption (A) gibt ein Vermogenseffekt iiber die Erhéhung von g
(q = p’), weil dadurch die Investitions- und Konsumtitigkeit der privaten Wirtschaftssubjekte

steigt.

Die Kurve fir das Aktienmarktgleichgewicht, die S-Kurve, ist in einem q/Y-Diagramm ebenfalls

positiv geneigt, was die Differentiation der Gleichung (7.22) nach q und Y verdeutlicht:

ai
ﬂ :a—Y>O.
dYS K_al
dgq

Auch hier erfordert die Ausweitung von Y eine kompensierende Anhebung von g, weil dadurch
der Realwert des Aktienbestands steigt und somit den entstandenen Nachfragetiberschul3 auf
dem Aktienmarkt nivelliert. SchlieSlich wird das Geldmarktgleichgewicht durch eine Senkrechte,

die LM-Kurve, im q/Y-Diagramm symbolisiert.

Als Voraussetzung fiir die Stabilitit des simultanen Gleichgewichts, die hier postuliert wird, muf3
die Steigung der 1S-Kurve gréBer sein als die der S-Kurve.”’ Anderenfalls wire nach einer
Stérung die Konvergenz hin zu einem neuen gesamtwirtschaftlichen Gleichgewicht nicht in

jedem Fall gewihrleistet.

Unter Berticksichtigung der obigen Ausfithrungen lassen sich die drei Kurven etwa wie in in Ab-
bildung 42 darstellen. Die komparativ-statische Analyse erfordert keine Linearitit der Kurven, sie
werden allerdings der Ubersichtlichkeit wegen durch Geraden dargestellt. Das gesamtwirtschaft-
liche Gleichgewicht der Ausgangslage liegt in ihrem gemeinsamen Schnittpunkt (O) bei dem In-
landseinkommen Y, und dem Aktienindexstand . Pfeile deuten die Verschiebungsrichtung der
Kurven an, die sich aufgrund von Anderungen der Parameter H, G, Y*, 1, o, B sowie der

endogenen Variablen R ergeben.
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Abb. 42: Simultanes Gleichgewicht bei fixen Wechselkursen.

Betreibt die Volkswirtschaft ein System flexibler Wechselkurse gelten die urspriinglichen Glei-
chungen (7.1) bis (7.3) sowie die Preisniveaufunktion (7.10) mit den endogenen Variablen Y, q, E
und p:

(7.1) Y:A({’,i,c;,f}j+G+T B yy|

Sy -+ S
(72) q-KzS(i,q,n,Y,Y*J mit g =
p

(7.3) m(R+H):p~L(i,)+’j,

(1-7)r

(7.10) p=E - .

Voraussetzung fur ein stabiles simultanes Gleichgewicht, das Abbildung 43 mit den zusitzlichen
Lageparametern E und p zeigt, ist im Fall flexibler Wechselkurse ebenfalls eine gegentber der S-
Kurve steiler verlaufende IS-Kurve.”"* Da sich die partiellen Marktgleichgewichte im System fle-
xibler Wechselkurse aufgrund von Niveauvariationen der Parameter H, G, Y*, 1, o und B genau-
so verindern wie im Fall fixer Wechselkurse, sind diese in Abbildung 43 nicht mehr aufgefiihrt.
Der Bestand an Wihrungsreserven entfillt als endogene Variable, da eine Zentralbank unter ei-
nem System vollig flexibler Wechselkurse nicht am Devisenmarkt interveniert und somit der

Vorrat an Devisen unverandert bleibt.

613 Vgl. dazu Anhang III (a).
014 Vel. Anhang I1II (b).
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Abb. 43: Simultanes Gleichgewicht bei flexiblen Wechselkursen.

7.2 Storungen des gesamtwirtschaftlichen Gleichgewichts

7.2.1 Auswirkungen auf ein System fixer Wechselkurse

Geldpolitische MaB3nahmen®”, die eine Niveauverinderung der heimischen Reserven (H) bewit-
ken, haben in einem System fixer Wechselkurse keinen Einfluf} auf das Inlandseinkommen und
den realen Preis fir bestehendes Sachkapital beziehungsweise den Aktienkurs, wenn man von der
Moglichkeit einer Neutralisierung der durch Devisenmarktinterventionen verursachten Geld-

. . 616
mengenanderung absieht.””

Erhoht die Zentralbank beispielsweise die heimische Komponente
der Geldbasis (H), tibertrifft das Geldangebot die —nachfrage, so daf} zur Wiederherstellung des
Geldmarktgleichgewichts das Einkommen (Y) steigen und der Zinssatz (i) fallen muf3. Daraus
resultiert eine einkommensinduzierte Verschlechterung der Handelsbilanz und eine zinsinduzierte
Verringerung der Nettokapitalimporte, so dal3 Abwertungsdruck auf die heimische Wihrung ent-
steht. Die Geldbehoérde ist daraufhin gezwungen, am Devisenmarkt zu intervenieren, indem sie
heimische Wihrung gegen auslindische ankauft, so dal3 die Wihrungsreserven (R) der Zentral-
bank sinken. Dadurch fillt das Geldangebot unter das Niveau der —nachfrage. Zur Wiederherstel-
lung des Gleichgewichts sinkt das Einkommen und steigt der Zinssatz wieder auf das
internationale Niveau. Verinderungen von H 16sen somit gegenldufige, aber betragsmafig gleich
gro3e Verdnderungen von R aus. Die Geldbehérde hat demnach keine EinfluBméglichkeiten auf
das Geldangebot. Dieses Ergebnis i3t sich auch formal ableiten, denn bei konstantem Preisni-

veau (p) und Nichtdurchfihrung der angesprochenen Neutralisierungspolitik bestimmen lediglich
die Gleichungen (7.1a) und (7.2a) die endogenen Variablen Y und q.

15 Vgl. dazu die Ausfithrungen in Anhang III (c).

616 Die hier untersuchten Staaten hatten im Vorfeld der Krise versucht, mit Hilfe geldpolitischer MaBinahmen negati-
ve Auswirkungen des Kapitalzustroms zu neutralisieren. Die MaBnahmen erwiesen sich jedoch bestenfalls als
witkungslos, oftmals als kontraproduktiv. Vgl. Alba/Bhattacharya/Claessens/Ghosh/Hetnandez, 1998, S. 21
ff.
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Anders verhalt es sich bei fiskalpolitischen Mal3nahmen. Eine kapitalmarktfinanzierte Erhohung
der Staatsausgaben (G) beispielsweise fithrt zu einer UberschuB3nachfrage auf dem heimischen

Gitermarkt. Die daraus resultierenden Anpassungsvorginge zeigt Abbildung 44.

LM, LM7 IS, s
G
GT

/ s,
[ 1e}

o

Abb. 44: Fiskalpolitik bei fixen Wechselkursen.

Zur Wiederherstellung des Gutermarktgleichgewichts ist ein Ansteigen der Inlandsproduktion er-
fordetrlich, was sich grafisch in einer Verschiebung der IS-Kurve nach rechts duBlert (IS, nach
ISy). In dieser Konstellation kann sich ein dauerhaftes gesamtwirtschaftliches Gleichgewicht eta-
blieren, weil trotz einer nachfrageinduzierten Verschlechterung der Handelsbilanz und der damit
verbundenen erhéhten Devisennachfrage durch zinsinduziert steigende Nettokapitalimporte Auf-
wertungsdruck auf die heimische Wihrung entsteht. Diesem Druck muf3 die Zentralbank begeg-
nen, indem sie auslindische Wihrung gegen heimische ankauft. Dazu ist sie solange gezwungen,
bis der nationale Zinssatz wieder dem internationalen Niveau zuztglich der Risikoprimien ent-
spricht. Die Interventionen der Zentralbank erhdhen ihre Wihrungsbestinde, wodurch das Geld-
angebot steigt und sich die LM-Kurve nach rechts verschiebt (LM, nach LM,). Das so erreichte
stabile Gleichgewicht wird bei gegeniiber der Ausgangslage erhohtem Einkommen (Y;) und
gestiegenem Aktienindex (qg) im Punkt O erreicht. Die Auslandsverschuldung der Volkswirt-

schaft steigt an.

Exogene Stérungen sind im Rahmen des Modells aus drei Richtungen méglich. Erstens kann das
Inlandsprodukt der Handelspartner (Y') schwanken, zweitens die erwartete Rendite des Sachkapi-

tals (1)) variieren und drittens sind Anderungen der Risikoprimien (ot und B) denkbar.
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Abb. 45: Spillovers und erwartete Ertragsrate auf Sachkapital und bei fixen Wechselkursen.

Eine Steigerung des Auslandseinkommens (Y') beispielsweise fithrt zu einer Verbesserung der
Handelsbilanz, mithin zu einer Erhéhung des Inlandsprodukts. Grafisch bedeutet dies, wie in
Abbildung 45 ersichtlich, eine Verschiebung der IS-Kurve nach rechts sowie der S-Kurve nach
oben. Die Verlagerung der S-Kurve erfolgt zunichst aufgrund der direkten Auswirkungen von Y
auf die Aktiennachfrage. Dariiber hinaus ist ein indirekter Effekt zu beriicksichtigen, denn Y
beeinflufit, wie erldutert, auch das Inlandseinkommen, welches seinerseits Niveauinderungen der
Aktiennachfrage hervorruft. Ein neues Gleichgewicht stellt sich bei gestiegenem Aktienkurs (qy.)
und Inlandseinkommen (Yy.) im Punkt Oy. ein. Die LM-Kurve verlagert sich in diesen Punkt,
weil das durch die gestiegenen Exporteinnahmen erhohte Angebot an Devisen Aufwertungs-
druck auf die heimische Wihrung erzeugt, dem die Zentralbank begegnen muf}, indem sie Aus-
landswihrung ankauft. Folglich erhoht sich das Geldangebot. Zur Wiederherstellung des
Gleichgewichts auf dem Geldmarkt ist eine Einkommenserhohung erforderlich. Ein gestiegenes
Auslandseinkommen fithrt demnach zu einer Erh6hung des Inlandseinkommens, zu real steigen-
den Aktienkursen und zu einer Aufstockung des Bestands an Devisenreserven bei der Zentral-

bank. Durch die Verbesserung des Aullenbeitrags werden externe Verbindlichkeiten abgebaut.

Eine Zunahme von 1 fithrt gleichzeitig zu einer Stimulierung der Investitionsgiiter-, Immobilien-
und Aktiennachfrage. Grafisch bedeutet dies, wie in Abbildung 45 ersichtlich, eine Verschiebung
der IS-Kurve nach rechts sowie der S-Kurve nach oben. Die Verlagerung der S-Kurve erfolgt
zunichst aufgrund der direkten Auswirkungen von 1M auf die Aktiennachfrage. Dariiber hinaus
wirkt auch hier ein indirekter Effekt, denn n beeinflul3t ebenfalls das Inlandseinkommen, welches
seinerseits Niveaudnderungen der Aktiennachfrage hervorruft. Ein neues Gleichgewicht stellt
sich bei gestiegenem Aktienkurs und Inlandseinkommen im Punkt Oy.°"" ein. Die LM-Kurve
verlagert sich in diesen Punkt, weil die positiven Wirtschaftsaussichten auch Kapital aus dem

Ausland anziehen, wodurch die einkommensinduzierte zusitzliche Devisennachfrage zur Beglei-

017 Die neuen simultanen Gleichgewichte aufgrund einer Anderung des Auslandseinkommens oder der erwarteten
Ertragsrate auf Sachkapital miissen nicht identisch sein. Der Ubersichtlichkeit wegen, wurde allerdings auf die
Darstellung zweier separater Gleichgewichte verzichtet.
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chung der angestiegenen Importe tiberkompensiert wird. Um eine Aufwertung der heimischen
Wahrung zu verhindern, muf3 die Geldbehorde Devisen ankaufen. Folglich erhoht sich das Geld-
angebot. Zur Wiederherstellung des Gleichgewichts auf dem Geldmarkt ist eine Einkommenser-
hohung erforderlich. Eine Verbesserung der erwarteten Ertragsrate auf Sachkapital fiihrt
insgesamt zu einer Erhéhung des Inlandseinkommens, zu real steigenden Aktienkursen und in-
folge der Nettokapitalimporte zur Aufstockung der Devisenreserven der Zentralbank. Allerdings
resultiert aus steigenden Nettokapitalimporten und der einkommensinduzierten Verschlechterung

des Aullenbeitrags eine zunehmende Auslandsverschuldung.

Verinderungen der von auslindischen Gliubigern geforderten Risikoprimien (a°'* und B) wirken
sich ebenfalls auf alle drei Teilmirkte aus. Infolge einer Erhéhung von B und des damit verbun-
denen Anstiegs des Inlandszinses (i) sinken Investitionsgiiter-, Aktien- und Geldnachfrage, was,
wie in Abbildung 46 verdeutlicht, zur Verlagerung der IS-Kurve nach links, der S-Kurve nach

unten sowie der LM-Kurve voriibergehend nach rechts®”’ fuhrt.
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Abb. 46: Erhéhung der Risikoprimie  bei fixen Wechselkursen.

Auch die Erhdhung der Risikoprimie tbt, wie die der erwarteten Ertragsrate auf Sachkapital, in
zweifacher Weise Einfluf3 auf die Aktiennachfrage aus, indem sie sowohl direkt iiber den verin-
derten Zinssatz als auch indirekt tber den dadurch ausgeldsten Einkommenseffekt dimpfend
wirkt. Die real sinkenden Aktienkurse beeinflussen die inlindische Absorption (A) ihrerseits
negativ, was in Abbildung 46 grafisch einer Bewegung von O’ nach Og entspricht. Das neue
simultane Gleichgewicht zwischen Aktien- und Giitermarkt in Punkt Og erfordert bei Dauer-
haftigkeit eine entsprechende Anpassung des Geldmarktgleichgewichts. Die urspringliche
Rechtsverschiebung der LM-Kurve mufl demnach zur Wiederherstellung des gesamtwirtschaft-
lichen Gleichgewichts nicht nur riickgingig gemacht, sondern tberkompensiert werden. Dieser

Prozef3 wird ausgelost, indem es trotz der einkommensinduzierten Verbesserung der Handelsbi-

18 Die Argumentation fir eine Erh6hung von o verliuft entsprechend und wird daher nicht gesondert aufgefihrt.
19 Die vortubergehende Rechtsverschiebung ist in Abbildung 46 nicht dargestellt.
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lanz und der damit verbundenen Devisenzufliisse per Saldo zu Devisenabflissen und folglich zu
einer Verringerung der Geldbasis kommt, weil die gestiegene Risikoprimie beziehungsweise der
Vertrauensverlust bei auslindischen Investoren Nettokapitalimporte reduziert, was die Zentral-
bank zur Stitzung des fixen Wechselkurses, das hei3t Ankauf heimischer gegen auslindische
Wihrung, zwingt. Eine Erhchung von B wirkt sich demnach insgesamt negativ auf Y, q und R

aus. Allerdings verringert sich durch diesen Vorgang die Auslandsverschuldung des Landes.

7.2.2 Kapitalverkehrskontrollen als Sonderfall in einem System fixer Wechselkurse

Greift die hier untersuchte kleine Volkswirtschaft auf Kapitalverkehrskontrollen zurtick, funktio-
niert der Mechanismus in einem System fixer Wechselkurse etwas anders als unter vollkommener
Kapitalmobilitit. In diesem Fall ist die Zentralbank nur dann bereit Wahrungsreserven an- bezie-
hungsweise zu verkaufen, wenn die Gelder auf Handelsbilanztransaktionen zurtickzufithren oder
dafir bestimmt sind. Fur Kapitalbilanztransaktionen privater Wirtschaftssubjekte werden Devi-
sen seitens der Zentralbank weder ver- noch angekauft. Das heif3t, unter diesen Umstinden kon-
nen arbitrierende Kapitalstrome, die die Zinsparitit nach Gleichung (7.4) gewahrleisten, nicht
flieen. In- und auslindische Marktzinssidtze miissen sich nicht mehr zwangsliufig entsprechen,
so daf} die Zentralbank zumindest kurzfristig die Moglichkeit besitzt, das Geldangebot bezie-
hungsweise die Position der LM-Kurve zu bestimmen. Die Lage der LM-Kurve ist zwar noch
immer endogen, jedoch verlduft der Anpassungsprozel3 langsamer als bei vollkommener Kapi-

talmobilitit, weil er tiber die Handelsbilanz funktioniert.
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Abb. 47: Expansive Geldpolitik bei fixen Wechselkursen mit Kapitalverkehrskontrollen.

Fir den Fall ohne Kapitalverkehrskontrollen wurde gezeigt, dal3 geldpolitische Maf3nahmen ohne
Einfluf} auf das Inlandsprodukt bleiben. Dieses Ergebnis gilt jetzt nicht mehr. Eine Erhéhung
des Geldangebots iiber einen Anstieg der inlindischen Komponente fithrt zu einer Zinssenkung,
die wegen des Verbots arbitrierender Geschifte nicht unmittelbar riickgingig zu machen ist, so
daf3 sie ihre positive Wirkung auf das Inlandseinkommen und die Aktiennachfrage entfalten kann.

Folglich verschieben sich die LM- und IS-Kurve nach links sowie die S-Kurve nach oben. Ein
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neues Gleichgewicht stellt sich bei hdherem Aktienpreisniveau und gestiegenem Inlandseinkom-
men ein - wie etwa in Punkt O, der Abbildung 47. Langfristig ist diese Konjunktur- und Aktien-
marktstimulierung jedoch nicht aufrechtzuerhalten. Denn das gestiegene Inlandseinkommen
induziert bei konstantem nominalen Wechselkurs und damit unverindertem inlindischen Preis-
niveau Uber eine Zunahme der Importe eine Verschlechterung der Handelsbilanz. Um ihre ge-
stiegenen Importrechnungen bezahlen zu kénnen, bendtigen inlindische Wirtschaftssubjekte
Devisen, die ithnen die Zentralbank zur Verfiigung stellen muf3. Folglich nehmen dort die Wih-
rungsreserven und damit das inlindische Geldangebot periodisch ab, was sich in einer stufenwei-
sen Linksverschiebung der LM-Kurve bemerkbar macht. Durch den wieder langsam
ansteigenden Zinssatz verschieben sich sowohl die IS-Kurve als auch die S-Kurve sukzessive in
Richtung ihrer Ausgangslagen zuriick. Dieser Prozel3 endet, sobald die anfingliche Geldmengen-
erhohung tber die heimische Komponente der Geldbasis durch eine Verringerung der Waih-
rungsreserven vollstindig kompensiert worden ist. Im Ergebnis 1403t sich festhalten, daf} die
Zentralbank bei fixen Wechselkursen unter Verwendung von Kapitalverkehrskontrollen kurzfris-
tig in der Lage ist, Inlandseinkommen und Aktienkurse positiv zu beeinflussen. Dieser Effekt
wird langfristig jedoch iber Handelsbilanztransaktionen riickgingig gemacht, und die Zentral-

bank verliert im Verlauf dieses Prozesses Wihrungsreserven.

Die Auswirkungen fiskalpolitischer MaB3nahmen sind weniger eindeutig. Wie bereits beschrieben
steigen bei einer kapitalmarktfinanzierten Erhéhung der Staatsausgaben Inlandseinkommen und
Inlandszins. Grafisch bedeutet dies, wie in Abbildung 48 angedeutet, eine Rechtsverschiebung
der IS- und der LM-Kurve. Die S-Kurve verlagert sich wegen des zinssatzinduzierten Riickgangs

der Aktiennachfrage nach unten.
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Abb. 48: Expansive Fiskalpolitik bei fixen Wechselkursen mit Kapitalverkehrskontrollen.

Die Effekte der Zinssatzerhohung kénnen wegen der Blockierung arbitrierender Kapitalstrome
nicht sofort riickgingig gemacht werden, so daf sich ein Gleichgewicht etwa im Punkt Oy bei
héherem Inlandseinkommen einstellen kann. Inwieweit sich der Stand des Aktienindexes verin-
dert hingt von den gegenliufigen Zins- und Einkommensreagibilititen der Aktiennachfrage ab

und kann im Rahmen dieses Modells nicht geklirt werden. Das gleiche gilt fiir die Lage der LM-
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Kurve. Allerdings entsteht hier kein langfristig stabiles Gleichgewicht. Die einkommensinduzierte
Verschlechterung der Handelsbilanz fiithrt sukzessive zu einer Verringerung des Geldangebots,
weil die Zentralbank Devisenreserven an private Wirtschaftssubjekte verkaufen muf}, damit diese

ithre gestiegenen Importrechnungen bezahlen koénnen.

Die LM-Kurve verschiebt sich perio-
disch wieder bis in ihre Ausgangslage nach links, weil der Geldnachfrageiiberschufl durch eine
Verringerung des Einkommens abgebaut werden muf3. Dartiber hinaus bewirkt die Verringerung
des Geldangebots weitere Zinssteigerungen, durch die sich die S-Kurve nach unten sowie die IS-
Kurve nach links verschiebt. Das langfristig neue Gleichgewicht kénnte dann etwa in dem Punkt
Oy, bei gegentiber der Ausgangslage niedrigeren Aktienkursen liegen. Das Inlandseinkommen ist
auf das urspriingliche Niveau gefallen. Allerdings hat sich seine Zusammensetzung geindert, in-
dem der Staatsanteil auf Kosten der privatwirtschaftlichen Absorption gestiegen ist. Dariiber
hinaus herrscht ein gegeniiber der Ausgangslage hoheres Zinsniveau. Die expansive Fiskalpolitik
ist bei fixen Wechselkursen und Kapitalverkehrskontrollen kurzfristig insofern wirksam, als sie

das Inlandseinkommen erhoht. Allerdings kommt es kurzfristig zu einem teilweisen und langfris-

tigen zu einem vollstindigen Crowding Out. Zusitzlich steigt die Staatsverschuldung an.

7.2.3 Auswirkungen auf ein System flexibler Wechselkurse

Anders als in einem Regime fixer nominaler Wechselkurse werden bei flexiblem Austauschver-
hiltnis Fluktuationen der inlindischen Komponente der Geldbasis nicht durch gegenldufige Ver-
inderungen der Wihrungsreserven kompensiert.”” Das heif3t, geldpolitische MaBnahmen, die auf
Variation der heimischen Reserven (H) abzielen, konnen wirksam werden. Durch eine Erh6hung
von H verlagert sich die LM-Kurve nach rechts. Die expansive Geldpolitik initiiert wegen des
unter Weltmarktniveau gefallenen inlindischen Zinssatzes unverziiglich hinreichend grof3e
Kapitalabflisse, die die Zinsparitit nach Gleichung (7.4) wieder herstellen. Dieser Prozel3 fuhrt
zu einer Abwertung der heimischen Wihrung, was positiven Einfluf} auf die Handelsbilanz aus-
bt und damit eine endogene Verschiebung der IS-Kurve nach rechts bewirkt. Das gestiegene
Inlandseinkommen hebt die Aktiennachfrage, so dal3 der reale Aktienpreis steigt, was sich in
einer Bewegung auf der S-Kurve nach rechts bemerkbar macht. Ein neues, stabiles Gleichgewicht
konnte nach diesem Anpassungsvorgang bei gegeniiber der Ausgangslage erhShtem realen
Aktienindex (qm) und Volkseinkommen (Yy) im Schnittpunkt O,, der Abbildung 49 liegen.
Allerdings hingt seine Dauerhaftigkeit entscheidend von der Entwicklung des Preisniveaus (p)

beziehungsweise von der Hohe des Lohnindexierungsgrads (T) ab.

020 Das Exportvolumen dndert sich durch diese PolitikmaBnahme nicht, weil bei fixem Wechselkurs das Preisniveau
und damit die internationale Wettbewerbsfahigkeit konstant bleibt.
021 Vgl. dazu die formale Darstellung in Anhang IIT (d).
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Abb. 49: Expansive Geldpolitik bei flexiblen Wechselkursen.

Falls die Lohne vollstindig indexiert sind, T gleich eins, bewirken Wechselkursverinderungen
gleichgerichtete und gleichgro3e Preisniveauanpassungen. Das bedeutet, ein positiver Effekt der
nominalen Abwertung auf die Handelsbilanz kann nicht zum Tragen kommen, weil p im selben
Maf3 ansteigt, so dal3 der reale Wechselkurs beziehungsweise die internationale Wettbewerbspo-
sition und damit der Aullenbeitrag unverindert bleiben. Folglich verschieben sich die LM- und
die IS-Kurve in ihre Ausgangspositionen zuriick. Auch die anfingliche Erhchung des realen
Aktienpreises (q) iiber eine endogene Steigerung von p° wird vollstindig durch die Anhebung
von p zuriickgefithrt, so dal3 q letztlich sein urspringliches Niveau erreicht. Sollte T gleich null
sein, bleibt das Preisniveau von Wechselkursinderungen unberthrt. Die hier angenommene
Abwertung kann in vollem Umfang wirksam werden, so dafl sowohl LM- als auch IS-Kurve an
ihren neuen Positionen verbleiben. Mithin a6t sich das neue gesamtwirtschaftliche Gleichgewicht
im Punkt O, dauerhaft realisieren. Durch die Anhebung der heimischen Reserven erzielt die
Zentralbank eine Erhohung des Inlandseinkommens (Y, nach Y,,) sowie eine Anhebung des
realen Aktienpreises (q, nach q,), so da3 hier ein aulenbeitragsinduzierter Einkommenseffekt
(O nach O") wirksam wird, der in einem aktienkursinduzierten Einkommenseffekt (O nach O,,)
zusatzliche Unterstitzung findet. Bei teilweiser Lohnindexierung, 0 < T < 1, stellt sich das neue
simultane Gleichgewicht auf der S-Kurve zwischen den Punkten O und O, ein. Auch in diesen

Fillen steigen das Inlandseinkommen und der reale Aktienindex.

Bei der Analyse fiskalpolitischer MaBnahmen, hier in Form einer Verinderung der Staatsausga-
ben (G), besitzt der Lohnindexierungsgrad ebenfalls entscheidenden Einfluf3 auf die Wirksamkeit
der Polittkmaf3nahme. Steigende Staatsausgaben beispielsweise, stimulieren die inlindische Pro-
duktion. Der erhohte heimische Zinssatz sorgt unverziiglich und solange fur zusatzliche Kapital-
importe bis die Zinsparitit wieder hergestellt ist. Das gestiegene Devisenangebot sorgt fiir eine
Aufwertung der heimischen Wihrung, die den Handelsbilanzsaldo negativ beeinfluf3t. Die IS-
Kurve verbleibt in ihrer Ausgangsposition, weil der positive Effekt tiber die Staatsausgaben durch
den negativen tiber die Aufwertung nivelliert wird. Das neue Gleichgewicht entspricht, wie im
traditionellen Fleming-Mundell-Modell auch, dem alten (Punkt O in Abbildung 50). Seine Dau-
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erhaftigkeit setzt allerdings voraus, daf3 das Preisniveau auf Wechselkursinderungen nicht rea-

giert, T also gleich null ist.
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Abb. 50: Expansive Fiskalpolitik bei flexiblen Wechselkursen.

Sind die Nominallohne vollstindig indexiert, T gleich eins, wird die nominale Aufwertung durch
eine gleichgerichtete und gleich hohe Preisniveaudnderung begleitet, so daf3 sich der reale Wech-
selkurs (E/p) bezichungsweise die internationale Wettbewerbfihigkeit der Volkswirtschaft ge-
geniber der Ausgangslage nicht verschlechtert. Die IS-Kurve wandert somit, ausgeldst durch eine
Verbesserung der Handelsbilanz, nach rechts - etwa in den Punkt Oy der Abbildung 50. Zur
Herstellung des gesamtwirtschaftlichen Gleichgewichts muf3 sich auch die LM-Kurve so verla-
gern, dal3 sie durch Punkt Oy verlduft. Dies geschieht, weil die aufwertungsbedingte Senkung des
Preisniveaus zu einer Verringerung der Geldnachfrage fihrt. Zum Ausgleich des Angebotsiiber-
schusses muf3 das Inlandseinkommen steigen. Liegt der Lohnindexierungsgrad zwischen null und
eins, bildet sich das neue Gleichgewicht auf der S-Kurve zwischen den beiden Punkten O und
Oy. Im Ergebnis kann festgehalten werden, daf3 eine expansive Fiskalpolitik bei teilweiser oder
vollstindiger Lohnindexierung zu einer Erhchung des Inlandsprodukts und einem Anstieg des

relativen” Aktienkurses (q) fiihrt.

Steigt das Auslandseinkommen (Y'), verbessert sich die Handelsbilanz. Das Inlandsprodukt
nimmt zu, so daf3 sich die IS-Kurve nach rechts verschiebt. Ebenfalls sorgt die Erhéhung beider
Einkommen fir eine Stimulierung der Aktiennachfrage, die die S-Kurve nach oben verlagert.
Auch hier steigt q zunichst iiber die Anhebung des absoluten Preises der Anteilscheine (p°). Das
durch die Exporteinnahmen erhohte Devisenangebot im Inland sorgt fiir eine Aufwertung der
heimischen Wahrung. Folglich hingt die Lage des neuen simultanen Gleichgewichts wieder von

der Entwicklung des Preisniveaus ab.

622 Die Entwicklung des absoluten Aktienpreises (p%) ist an dieser Stelle unbestimmt.
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Abb. 51: Spillovers und erwartete Ertragsrate auf Sachkapital und bei fixen Wechselkursen.

Ist T gleich eins, 1463t sich ein neues Gleichgewicht dauerhaft bei einem gegeniiber der Ausgangs-
lage hoheren Inlandsprodukt und Borsenkurs wie etwa im Punkt O, der Abbildung 51 erzielen,
weil die nominale Aufwertung durch eine Senkung des Preisniveaus kompensiert wird. Fiir den
deutlichen Anstieg des realen Aktienkurses sind zwei Ursachen verantwortlich: erstens die schon
angesprochenen direkten und indirekten Effekte iiber Y', zweitens die aufwertungsinduzierte
Senkung der Preise fiir neuproduzierte Inlandsgiiter (p). Die LM-Kurve verlagert ihre Position
soweit nach rechts (LM, nach LM,), bis sie den Punkt O; schneidet, weil die Preissenkung
bezichungsweise der damit verbundene Rickgang der realen Geldnachfrage durch eine Ausdeh-
nung des Inlandseinkommens ausgeglichen werden muf3. Bei fehlender Lohnindexierung, T gleich
null, fihrt die nominale Aufwertung nicht zu gleichgerichteten Preisinderungen, so dal} sich
nominale und reale Aufwertung entsprechen. Folglich sinkt die internationale Wettbewerbsfahig-
keit des Landes, der Handelsbilanzsaldo verschlechtert sich, und Y verharrt auf seinem urspriing-
lichen Niveau. Dies kommt grafisch einer Ruckverlagerung der IS-Kurve gleich (IS; nach ISy).
Das neue Gleichgewicht etabliert sich zwar tber dem urspriinglichen Einkommensniveau (Y,),
allerdings bei hoherem realen Aktienkurs (qy) im Punkt Oy. Liegt der Lohnindexierungsgrad zwi-
schen null und eins, bildet sich das neue Gleichgewicht zwischen den Extrempunkten Oy und Oy

auf der nach oben verschobenen S-Kurve (§)).

Falls n beispielsweise steigt, nimmt sowohl die private reale Absorption als auch die Nachfrage
nach Aktien zu, weil verbesserte Gewinnaussichten den realen Aktienkurs (q = p*/p) erhohen.
Folglich verlagert sich die S-Kurve nach oben, wobei q zunichst tber die Anhebung des absolu-
ten Aktienpreises (p°) steigt. Hohere erwartete Ertrige sorgen zusitzlich dafiir, da auch auslin-
dische Kapitalgeber ihre finanziellen Mittel in der betrachteten Volkswirtschaft investieren
wollen. Die Nettokapitalimporte steigen und bewirken eine Aufwertung der heimischen
Wihrung. Daher hingt die Lage des neuen Gleichgewichts auch hier von der Entwicklung des
Preisniveaus beziehungsweise vom Wert des Lohnindexierungsgrads ab. Die Erlduterungen zum
Fall einer Steigerung des Auslandseinkommens gelten dabei entsprechend - mit dhnlichen Anpas-

sungsbewegungen wie in Abbildung 51.
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623

Eine Verinderung der Risikoprimie (3)"~ wirkt sich zundchst auf den Inlandszins (i) aus, der sich
im selben Ausmal gleichgerichtet verindert. Die Erh6hung von B beispielsweise fithrt zu steigen-
dem i, so daf3 sich ohne Berticksichtigung von Wechselkursinderungen die IS-Kurve wegen einer
geringeren Investitions- und Konsumnachfrage nach links (IS, nach 1IS)), die LM-Kurve wegen
einer geringeren Geldnachfrage zunichst nach rechts (LM, nach LMy) sowie die S-Kurve nach
unten (S, nach §)) verschiebt, wie Abbildung 52 veranschaulicht. Das gestiegene Kreditrisiko
veranlaB3t auslindische Glaubiger, Kapital abzuziehen. Folglich verringern sich die Nettokapital-
importe, was trotz handelsbilanzinduzierter Devisenzufliisse zu einer Abwertung der Inlandswih-

rung fihrt. Die weiteren Auswirkungen dieser Abwertung hingen wieder von 7T ab.
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Abb. 52: Erhéhung der Risikoprimie B bei flexiblen Wechselkursen.

Vollstindige Lohnindexierung fiithrt zu einem dauerhaften Gleichgewicht bei gegeniiber der Aus-
gangslage niedrigerem Einkommen und Aktienindexstand wie etwa im Punkt O Der Zinssatz-
anstieg beeinfluf3t dabei den Borsenindex zweifach negativ: einmal direkt durch den Zinsanstieg
und einmal indirekt Gber die Abnahme des inlindischen Einkommens. Auch die LM-Kurve
verlagert sich aufgrund des abwertungsinduzierten Preisanstiegs in den Punkt O;. Dieses Ergeb-
nis entspricht dem bei fixen Wechselkursen (vgl. Op in Abbildung 45 auf Seite 201). Liegt der
Lohnindexierungsgrad zwischen null und eins, bestimmen zwei gegenldufige Effekte die Ent-
wicklung des Handelsbilanzsaldos. Zum einen sorgt die reale Abwertung fiir eine Verbesserung
des Auflenbeitrags, zum anderen das gegentiber dem in Punkt O; steigende Inlandseinkommen
fiir eine Verschlechterung, wobei im Rahmen dieses Modells nicht geklirt werden kann, welcher
Effekt bei welchem Lohnindexierungsgrad tiberwiegt. Allerdings bewirkt ein sinkender Lohn-
indexierungsgrad gegeniiber dem Ergebnis bei fixen Wechselkursen (Og) eindeutig einen Wieder-
anstieg der realen Aktienkurse, der inlindischen Produktion, der Beschiftigung und damit des
Volkseinkommens. Bei einem Lohnindexierungsgrad von null fihrt die Abwertung zu einer
Verbesserung des Handelsbilanzsaldos, so dal3 die IS-Kurve eine Rechtsverschiebung erfihrt (IS,

nach IS)). Das neue Gleichgewicht entsteht dort, wo die IS-Kurve die nach unten verschobene S-

023 Die Argumentation fiir die Variation von Wechselkursinderungserwartungen (0f) verlauft entsprechend.

209



Kurve (S) schneidet, etwa in Punkt O, Die LM-Kurve behilt dabei ihre durch die anfingliche
Rechtsverschiebung erreichte Position permanent bei. Bei teilweiser Lohnindexierung etabliert
sich das neue Gleichgewicht zwischen den beiden Punkten O; und O, auf der nach unten ver-

schobenen S-Kurve.

Der Wechselkurs besitzt in Verbindung mit dem Grad der Lohnindexierung ebenfalls Auswir-
kungen auf die H6he der Auslandsverschuldung der kleinen Volkswirtschaft. Diese verdndert
sich entgegengesetzt zur Entwicklung des AuBenbeitrags. Verbessert sich die Handelsbilanz,
nimmt der Wert der in auslindischer Wihrung denominierten Verbindlichkeiten ab. Dieser

Effekt verstarkt sich mit fallendem Lohnindexierungsgrad.

7.3 Die Asienkrise aus Sicht des Modells

7.3.1 Hochkonjunktur und Ausbruch der Wihrungs- und Finanzkrisen

Anfang der 1990er Jahre sorgten liberalisierte nationale Finanzsysteme in Verbindung mit
schlecht ausgebauten Uberwachungsmechanismen, Kreditlenkung sowie implizite oder explizite
Ausfallgarantien auf Verbindlichkeiten der Finanzunternehmen fir Fehlentwicklungen im Vor-
feld der Krise. Dazu zihlte ein Kreditvergabeboom, mit dessen Hilfe zunehmend auch Investiti-
onen von geringer Profitabilitit und hohem Risiko beispielsweise im Immobiliensektor oder an
den Wertpapiermirkten finanziert wurden. Verstirkung bekam dieser Boom durch giinstiges
Kapital aus dem Ausland, das internationale Kapitalgeber auf der Suche nach hohen Renditen
zunehmend in Emerging Markets investierten. Dadurch stieg der in auslindischer Wihrung de-
nominierte Schuldenstand. Derartige Fehlentwicklungen auf mikrookonomischer Ebene lassen
sich mit Hilfe des vorgestellten Modells nicht darstellen, wohl aber ihre makro6konomischen
Konsequenzen: Die zunehmende Investitionstitigkeit fithrte zu einer Erhéhung der inlindischen
Absorption (A), was sich in hohen Wachstumsraten der Bruttoinlandsprodukte (Y) bemerkbar
machte. Der Investitionsboom duflerte sich ebenfalls in inflationdren Preissteigerungen bei Ver-
mogenswerten (q) wie Aktien und Immobilien. Die einkommensinduzierte Verschlechterung der
Leistungsbilanz konnte durch den Zuflu3 auslindischen Kapitals, der aufgrund hoher erwarteter
Ertragsraten auf Sachkapital (1)), die zusitzlichen Aufwirtstrieb fir Y und q brachten, ausrei-
chend grof3 war, finanziert werden. Diese Entwicklung vollzog sich bei fixen oder relativ stabilen

nominalen Wechselkursen.

Darin lag ein weiterer, den Boom verstirkender Schwachpunkt. Die Wechselkursanbindung der
einzelnen Krisenwihrungen an den US-Dollar oder an Wihrungskorbe, in denen der US-Dollar
ein hohes Gewicht besal3, erwies sich als vorteilhaft, solange der US-Dollar, insbesondere gegen-
Uber dem japanischen Yen, schwach war. Die Staaten Ostasiens profitierten von der Situation,
indem sich ihre internationale Wettbewerbsfahigkeit gegeniiber dem sowohl grolen Konkurren-

ten als auch wichtigen Handelspartner Japan verbesserte. Als sich jedoch ab 1995 die Stirke des
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japanischen Yen gegeniiber dem US-Dollar sukzessive zuriickbildete, sank die internationale
Wettbewerbsfihigkeit. Die nominale und reale Aufwertung in Verbindung mit riickldufiger aus-
lindischer Nachfrage nach Exporterzeugnissen der Krisenstaaten sorgten fiir eine Abschwichung
der konjunkturellen Dynamik und lieBen das hohe Leistungsbilanzdefizit Thailands in den Fokus
der Investoren ricken. Folglich stieg die Risikoaversion bei auslindischen Kapitalgebern, die sich
aus den Aktienmirkten in Thailand und Korea zuriickzogen oder Darlehen mit zunehmend kurz-
fristigen Laufzeiten bereitstellten. Heimische Schuldner verzichteten dabei tberwiegend auf eine
Absicherung des Wechselkursrisikos, weil es bei den Fixkurs- oder Quasi-Fixkurssystemen ver-
nachlissigbar schien. Die beschriebene Wechselkursproblematik 1d3t sich anhand des Modells
Uber einen Umweg beschreiben, indem man den fixen Wechselkurs zum US-Dollar als flexiblen
zum japanischen Yen interpretiert und berticksichtigt, daf3 in den hier untersuchten Krisenstaaten
iiberwiegend Lohnindexierungsgrade nahe oder gleich null vorherrschten.””* Auf diese Weise
fithrte die nominale und folglich reale Aufwertung zu einer Ausweitung des Leistungsbilanzdefi-

zits, sinkendem Inlandsprodukt und fallenden Preisen bei Vermdgenswerten.

Die spekulative Blase an den Immobilien- und Wertpapiermirkten begann 1995 zuerst in Thai-
land an Volumen zu verlieren. Als Anfang 1997 die Wihrungskrise mit ersten Spekulationen ge-
gen den thailindischen Baht einsetzte und die Zentralbank Wihrungsreserven verlor, stieg die
Furcht vor einer bevorstehenden Abwertung, so dal3 Investoren immer mehr Kapital abzogen.
Nachdem die Regierung nicht mehr in der Lage war, den fixen Wechselkurs zu verteidigen und
die Freigabe am 2. Juli 1997 erfolgte, sorgte dieser Umstand wegen der nun einsetzenden Abwer-
tung fir einen starken Anstieg des Schuldenstands in heimischer Wihrung und damit fir eine
Erhéhung der Kreditkosten bei Finanzinstituten und Unternehmen sowie in Verbindung mit
wachsender Risikoaversion bei in- und auslindischen Investoren fir weiteren Kapitalabzug. Auf
diese Weise wurde ein Kreislauf zwischen Abwertung und Verschlechterung der Stabilitit des
Finanzsektors, die tiber weitere Kapitalabflisse wiederum zusitzlichen Druck auf den Wechsel-
kurs erzeugte, in Bewegung gesetzt. Dieser Kreislauf verursachte schlief3lich Liquidititsprobleme

bei Banken und Unternehmen, so daf3 sich die Wihrungskrise zu einer Finanzkrise auswuchs.

Die Umkehrung der Kapitalzuflusse 1aBt sich anhand des Modells indirekt veranschaulichen, in-
dem die verschlechterte Wettbewerbsfihigkeit und die gesunkene Weltnachfrage (Y') nach Ex-
portgiitern die Leistungsbilanz verschlechterten sowie die dadurch bedingte Abnahme der
Wiahrungsreserven Zweifel an der Stabilitit des Wechselkurssystems aufkommen lie3 und fiir
cine Erhéhung der Risikoprimien o und B sorgte. Der steigende Inlandszins Gibte dann wieder
negativen Einflu} auf Inlandseinkommen und Preise inlindischer Vermogenstitel aus. Daraus
ergaben sich in Verbindung mit einer sinkenden erwarteten Ertragsrate auf Sachkapital (1) weite-
re Kapitalabflisse, so daf} der fixe Wechselkurs wegen zu geringer Bestinde an Wihrungsreser-

ven letztlich nicht mehr haltbar war. Die Ursache fur die folgende kriftige Abwertung 163t sich

024 Diese Annahme scheint plausibel, zumal die Realldhne in allen hier untersuchten Staaten nach Ausbruch der
Fortsetzung: néichste Seite!
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anhand des Modells nicht ermitteln, weil die Parameter o, B und 1 exogen bestimmt sind. Mogli-
cherweise konnte zwischen den drei Parametern ein funktionaler Zusammenhang bestehen, so

dal3 sie unter bestimmten Umstinden einen sich selbst verstarkenden Mechanismus auslosen.

Was als Wihrungskrise in Thailand begann, erfal3te schliellich weite Teile Ostasiens, wobei In-
donesien, Malaysia und Korea am schlimmsten betroffen wurden. Neben dhnlichen mikro- und
makro6konomischen Voraussetzungen wie Thailand kénnen dafiir weitere Faktoren verantwort-
lich gemacht werden. Erstens verloren Nachbatlinder, die als Konkurrenten auf dem Weltex-
portmarkt auftraten, durch die Abwertung in Thailand an Wettbewerbsfihigkeit. Zweitens
brachen die innerasiatischen Exportmirkte weg, was im Modell mit fallendem Y umschrieben
werden kann. Drittens pallten internationale Kapitalanleger ihre Risikoeinschitzungen in bezug
auf Linder mit dhnlich gearteten Problemen wie Thailand an, was dazu fiihrte, daf3 sie ihr Enga-

gement allgemein in Emerging Markets - besonders in Ostasien - reduzierten.

Aus Sicht des Modells hitte es bei einer isolierten Betrachtung der kriftigen Abwertung unter
Annahme eines nahe null liegenden Indexierungsgrads in allen vier Krisenstaaten zu einer sofor-
tigen Verbesserung der Handelsbilanz und damit zu einer wirtschaftlichen Erholung mit positiver
Wirkung auf den Aktienmarkt kommen miissen. Zumindest die Verbesserung der Handelsbilanz
trat mit kurzer zeitlicher Verzégerung ein, weil die Importnachfrage aufgrund der beginnenden
Rezessionen in der Region stirker einbrach als das Exportvolumen sank. Das heif3t, die dimp-

fenden Effekte iiber Y und Y~ haben den positiven iiber E zunichst iberwogen.”’

Als Ursachen fir die starke Kontraktion der Inlandsprodukte kommen sowohl modellendogene
als auch —exogene Ursachen in Betracht. Modellexogen ist zunichst zu berticksichtigen, daf3
durch die Wechselkursfreigabe der Bestand an Auslandsschulden in heimischer Wahrung zunahm
und somit die Zins- und Tilgungskosten stiegen. Da in- und auslindische Kapitalgeber die Boni-
tit der inlindischen Kreditnehmer zunehmend kritischer beurteilten, wurden bestehende Darle-
hen bei Filligkeit selten verlingert und kaum neue vergeben. Folglich benétigten inlindische
Schuldner zur Tilgung Devisen, was die Wechselkurse zusitzlich unter Druck setzte und die
Kreditkosten weiter erhohte. Auf diese Weise kam es zu einer wechselkursinduzierten Ver-
schlechterung des Verhiltnisses zwischen Fremd- und Eigenkapital. Unter der Annahme, dal3
hoch verschuldete Unternehmen nicht oder kaum investieren kénnen, lieBe sich dann der Ein-
bruch der Geschifts- und Investitionstatigkeit beziechungsweise der gesamtwirtschaftlichen Ab-

sorption erkliren.”® Dieser Sachverhalt kénnte formal dargestellt werden, indem man den realen

Krise sanken. Vgl. Asian Development Bank, 2001.

625 Frithere empirische Studien haben ergeben, dafl das Exportvolumen schneller auf Einkommensschwankungen in
Abnehmerlindern reagiert als auf Anderungen des realen Wechselkurses. Vgl. beispielsweise Méller/Jarchow,
1990; vgl. auch Dopke/Fischer, 1994. Einschrinkend ist zu erwihnen, daB sich die genannten Untersuchungen
auf die Entwicklung deutscher Exporte beschrinken. Die Argumentation scheint aber im Zusammenhang mit
der Asienkrise plausibel.

626 Erstmalig haben Bernanke und Gertler die Verbindung zwischen Verschuldungsgrad und Investitionstitigkeit for-
malisiert. Vgl. Bernanke/Gertler, 1989.
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Wechselkurs als Einflu3grof3e nicht nur der Handelsbilanz, sondern auch der inlindischen Ab-

sorption betrachtet. Gleichung (7.1) nihme dann folgendes Aussehen an:

-+ o+ *

.
oo 4+
(7.6) Y=A V.00 v+ By ¥ |
P P

Das Modell behielte durch den Einsatz der Gleichung (7.1b) nur unter Annahmen seine Stabili-

titseigenschaften, die der geschilderten Theorie widersprechen. Deshalb wurde darauf verzichtet.

Modellendogen lieB3e sich jedoch argumentieren, dal3 q durch den Verfall der Aktienkurse (p°)
Werte angenommen hatte, die Investitionen unattraktiv machten. Dariiber hinaus sorgten stei-
gende inldndische Zinssitze fiir zunehmende Finanzierungskosten. Weitere modellendogene Ut-
sachen liegen in der durchgefihrten Wirtschaftspolitik zur Bewaltigung der Wihrungs- und

Finanzkrisen begriindet. Diese werden im folgenden Abschnitt beleuchtet.

7.3.2 Strategien zur Uberwindung der Krise

Um den Verlust an Wihrungsreserven zu stoppen, wandten sich Thailand, Indonesien und Korea
mit Kreditgesuchen an den IWF. Fir seine finanzielle Unterstiitzung forderte der Wihrungs-
fonds im Rahmen seiner Konditionalitit erstens die Durchsetzung einer restriktiven Geldpolitik.
Dazu zihlten insbesondere die Drosselung des Geldmengenwachstums und hohere Leitzinsen.
Die erste Vorgabe li3t sich im Rahmen des Modells anhand einer Reduzierung der heimischen
Komponente der Geldmenge (H) mit den entsprechend negativen Auswirkungen auf Inlandsein-
kommen und Aktienkurs darstellen. Die Anhebung der Inlandszinssitze kann nur indirekt durch
das Modell beschrieben werden, weil diese nach Gleichung (7.4) von den exogen bestimmten
Risikoparametern o und B sowie dem Auslandszins (i') abhingen, und von der nationalen Zent-
ralbank nicht beeinflu3bar sind: Die Risikoprimien hatten nach Ausbruch der Wihrungs- und
Finanzkrise in Ostasien sehr hohe Werte angenommen, so daf3 sich die Inlandszinssitze und da-
mit auch die Leitzinsen zwangsldufig anpassen mufiten, um weitere Kapitalabfliisse, die zusétzli-
chen Druck auf den nominalen Wechselkurs ausgeiibt hitten, zu verhindern.””” Die
Modellimplikationen im Zusammenhang mit einer Zinssatzerhéhung stimmen insofern mit den
Erfahrungen aus der Asienkrise iiberein, als es in deren Folge erstens zu einer Kontraktion der
Investitionstitigkeit und zweitens zu weiter fallenden Aktienkursen kam. Die steigenden Sitze
konnten anfinglich jedoch nicht den KapitalabfluB3 und damit den Verfall des nominalen Wech-

selkurses stoppen. Dieser Sachverhalt 1d3t sich nur modellexogen erkliren: Die Risikoparameter

627 Beispielsweise lieBen sich in Indonesien von Ende 1997 bis April 1998 hohe Marktzinssitze beobachten, obwohl
die Zentralbank noch eine Niedrigzinspolitik betrieb, was die im Modell gemachten Annahmen iber die Bil-
dung des Marktzinssatzes stiitzt.
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o und B konnten in den ersten Monaten der Krise wegen unklarer Verhiltnisse in den Unter-
nehmens- und Finanzsektoren derart hohe Werte angenommen haben, daf} bei Giltigkeit der
Gleichung (7.4) ein weitaus hoherer Inlandszins erforderlich gewesen wire. Zweitens stiegen mit
jeder Zinserh6hung die Finanzierungsprobleme in den Finanz- und Unternehmenssektoren, so
daf die erwartete Ertragsrate auf Sachkapital () weiter sank. SchlieBlich verhielten sich die Zent-
ralbanken z6gerlich bei der Umsetzung der IWF-Vorgaben.

Neben der restriktiven Geldpolitik, die ihrerseits dimpfend auf die inlindische Produktion wirk-
te, forderte der IWF anfinglich zweitens eine Reduzierung der Staatsausgaben sowie eine Erho-
hung der —einnahmen, um Haushaltsiiberschiisse zu erzielen. Demzufolge wurde in den
Hilfsprogrammen festgeschrieben, wichtige Steuern zu erh6hen beziehungsweise staatliche Inves-
titionen zu kiirzen, zu verschieben oder ganz zu stoppen. Dies bedeutete einen Nachfrageausfall
der im Zusammenspiel mit Steuererh6hungen die soziale Situation vieler Inlinder verschlechterte
und fur einen fortschreitenden Verfall der Aktienkurse sorgte. Diese in allen drei Lindern Ende
1997 Anfang 1998 zu beobachtende Entwicklung bestitigt die Implikationen des Modells, wobei
Steuererh6hungen als Senkung der erwarteten Rendite auf Sachkapital (M) interpretiert werden
konnen. Nachdem die Wirtschaftstitigkeit in den drei Krisenstaaten sehr rasch und unerwartet
stark abgenommen hatte, die Proteste in der Bevolkerung gegen die Auflagen des IWEF immer
lauter wurden und soziale Unruhen zu eskalieren drohten, riickte der Wahrungsfonds im Friih-
jahr 1998 von seiner urspriinglichen Politik ab und gestattete den Regierungen zur Stimulierung
der Wirtschaftstitigkeit, ihre Ausgaben zu erhohen und dafiir auch Haushaltsdefizite in Kauf zu

nehmen.

Der dritte Hauptkomplex in den IWF-Hilfsprogrammen befal3te sich mit der Sanierung der Fi-
nanz- und Unternehmenssektoren. Dabei sollte in drei Stufen vorgegangen werden. Erstens wa-
ren nicht mehr lebensfahige Finanzinstitute schnellstméglich zu isolieren und zu schlieen. Auf
der zweiten Stufe ging es um die Sanierung noch lebensfihiger Banken, indem diese von notlei-
denden Krediten zu befreien und mit neuem Kapital auszustatten waren. Die dritte Stufe umfal3-
te die Durchfihrung strukturpolitischer Reformen. Die Prozesse, insbesondere auf der ersten
Stufe, offenbarten anfinglich viele Fehlentwicklungen der Boomjahre. Neben diesem Problem
16ste die SchlieBung von Finanzinstituten in Indonesien einen Bankansturm aus, weil Glaubiger
ihr Vertrauen in das System verloren hatten und zunichst unklar blieb, ob und inwieweit der
Staat fir mégliche Verluste aufkommen wiirde. Daher wurde die beabsichtigte Verbesserung des
Investorenvertrauens mit den MaBnahmen auf der ersten Stufe nicht erreicht, so dal3 weitere
Nettokapitalabfliisse folgten. Erst als explizite Ausfallgarantien erteilt wurden, und Korea in Ver-
handlungen mit Gldubigern Anfang 1998 eine Umstrukturierung seiner externen Verbindlichkei-
ten gelang, konnten Kapitalabfliisse reduziert werden. In den Modellrahmen tibersetzt, bedeutet
dies eine Stabilisierung der erwarteten Ertragsraten auf Sachkapital auf niedrigem und der Risiko-
primien auf hohem Niveau, so daf3 alle drei Programmstaaten 1998 eine tiefe Rezession durch-

schritten und die Wertpapiermirkte bis Mitte des Jahres eine Flaute etlebten.
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Das Vorgehen auf den Stufen zwei und drei zeigte in Thailand und Korea 1998 Anfangserfolge.
Die Risikoprimien begannen sukzessive zu sinken. Anfang 1999 setzte eine wirtschaftliche Erho-
lung ein, die in ihrem Ausmal} ebenso stark war, wie der Abschwung im Jahr zuvor. Neben den
bereits geschilderten landesspezifischen Griinden, trugen dazu auch die weltweite Konjunkturer-
holung (Y) und die aufgrund des Jahrtausendwechsel-Computerproblems enorme Nachfrage
nach Elektronikprodukten der Krisenstaaten bei. Der Aufschwung wurde an den durch Erwar-
tungen und Zinssenkungen getriebenen Aktienmarkten (q) offenbar bereits seit September 1998,
nachdem die Kurse wegen der Krise in Ruflland noch einmal eingebrochen waren, vorwegge-
nommen (Abbildungen 1 bis 4 in Kapitel 3.1.1).

Obwohl die Regierung Malaysias bis zur Einfithrung der Kapitalverkehrskontrollen nahezu die-
selbe Wirtschaftspolitik betrieb, wie sie der IWF im Rahmen seiner Konditionalitit den Pro-
grammstaaten vorgab, konnten Nettokapitalabfliisse aus modellexogenen Griinden nicht
gestoppt werden. Vor dem Hintergrund dieser Entwicklung verhingte Premierminister Mahathir
am 1. September 1998 umfangreiche Kapitalverkehrskontrollen und kehrte gleichzeitig zu einem
System fixer Wechselkurse zuriick. Die 6konomische Entwicklung in Malaysia stellte sich in der
Folgezeit Uberwiegend positiv dar. Die Leistungsbilanz verbesserte sich, unter anderem weil das
Exportvolumen aufgrund einer realen Abwertung und gestiegener Nachfrage nach Elektronik-
produkten wieder wuchs sowie das Importwachstum wegen der schwachen Inlandskonjunktur
noch immer negativ ausfiel. Somit konnte sich auch der Bestand an Wahrungsreserven erholen.
Die Zentralbank senkte ihre Leitzinsen. Im vierten Quartal fielen die quartalsmiBigen Wachs-
tumsraten der privaten Absorption erstmals seit sechs Monaten wieder positiv aus. Auffillig ist
auch, dal3 sich die Aktienkurse in Kuala Lumpur seit Einfihrung der Kontrollen kriftig zu erho-

len begannen. Diese Beobachtungen stiitzen die Modellimplikationen.

Durch die Revision des restriktiven fiskalpolitischen Kurses konnte die Regierung fiir einen star-
ken Nachfrageimpuls sorgen, der dazu beitrug, den negativen Wachstumstrend des Inlandspro-
dukts in Malaysia zu stoppen. Auch hier setzte in 1999 eine kriftige Erholung ein. Darauf deuten
ebenfalls die Ergebnisse des Modells hin. Allerdings hitte es modellgemal3 zu einer Zinserhéhung
kommen missen. Diese blieb jedoch aus oder wurde durch die expansive Geldpolitik tber-
deckt.” Interessant ist das vom Modell implizierte Crowding Out. In der Tat scheint es Anzei-
chen dafur zu geben, daf3 das fur 2001 auf 1,5% bis 2% geschitzte Wachstum des malaysischen
Inlandsprodukts tiberwiegend durch staatlichen Konsum oder Investitionen zustande kommen

.. 629
konnte.”

028 Fur letztere Vermutung kénnte die Beobachtung sprechen, daf die Zinssitze in Malaysia nicht so stark sanken,
wie beispielsweise in Thailand ohne Kontrollen. Vgl. Jomo, S. 206 f.
029 Vgl. The New Straits Times Press, 2001, S. 1.
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7.4 Modellimplikationen fiir die Lésung kiinftiger Wihrungs- und Finanzkrisen

Trotz der Einfachheit lassen sich anhand des Modells finf Empfehlungen fur die Bewiltigung
zukiinftiger Wihrungs- und Finanzkrisen ableiten. Diese sollen im folgenden, ohne jedoch

nochmals auf mogliche Probleme bei der praktischen Umsetzung einzugehen, genannt werden.

Erstens konnte das Modell darauf hindeuten, dal3 die Zentralbank zur Findimmung der Netto-
kapitalabfliisse eine restriktive Geldpolitik betreiben sollte, um ihren Zins an den exogen gegebe-
nen Marktsatz (Gleichung (7.4)) anzugleichen. Zweitens sprechen die Modellergebnisse gegen die
Durchfihrung einer restriktiven Fiskalpolitik. Im Gegenteil sollten Regierungen zur Stiitzung der
Konjunktur expansiv handeln, um die negativen Auswirkungen der Geldpolitik auf die private
Absorption zumindest teilweise zu kompensieren. Drittens konnten Kapitalverkehrskontrollen
eine wirksame Methode sein, Wihrungs- und Finanzkrisen zu bekdmpfen, ohne restriktive geld-
und fiskalpolitische Mallnahmen ergreifen zu missen. In abgeschwichter Form ergibe sich mog-

licherweise auch ein Argument fir die Verkiindung von Zahlungsmoratorien.

Viertens liefert das Modell in bezug auf die Strukturpolitik keine Hinweise darauf, daf} die im
Rahmen der IWF-Hilfsprogramme geforderten NotfallmaBnahmen fir die Krisenbewiltigung
hilfreich gewesen sein kénnten. Da die Risikoparameter und die erwartete Ertragsrate auf Sach-
kapital exogen bestimmt sind, 1iB3t sich zu den mdéglichen Auswirkungen der Konditionalitit auf
diese Grofien auf Grundlage des Modells jedoch keine Aussage treffen. Gleiches gilt fir die Fi-
nanzhilfen des IWF und anderer Kapitalgeber. Sie erginzen den Bestand an Wihrungsreserven
der betroffenen Volkswirtschaft. Falls Gleichung (7.4) zumindest zeitweilig nicht gilt, was im
Rahmen von Wihrungs- und Finanzkrisen plausibel scheint, triigen die Gelder lediglich zur Fi-
nanzierung des Kapitalexports bei. Das hie3e fiinftens, wenn die Hilfsgelder die Risikoparameter
positiv beeinflussen kénnen sollen, was, wie bereits erliutert, im Rahmen des Modells unklar
bleibt, mifite der IWF méglicherweise die Fahigkeit besitzen, im Notfall auch als Lender of last

Resort zu fungieren.
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8 Schlulbetrachtung

Untersuchungsgegenstand der vorliegenden Arbeit war die Wihrungs- und Finanzkrise in Asien
unter besonderer Berticksichtigung der Rolle des IWF. Die Analyse umfal3te drei Hauptschritte.
Erstens wurde zu ergriinden versucht, welche Faktoren ursichlich fir den Ausbruch und die
Tiefe der Asienkrise gewesen sein konnten. Die Auswertung der zur Verfiigung stehenden In-
formationen liel3 den Schlul3 zu, da3, neben einer Vielzahl nationaler und internationaler Fakto-
ren, insbesondere die Deregulierung der heimischen und globalen Finanzmarkte in den 1980er
und frihen 1990er Jahren eine erhéhte Anfalligkeit der hier untersuchten Volkswirtschaften fir
externe Schocks, wie beispielsweise Erwartungsinderungen bei Investoren, hervorriefen, weil
versiumt wurde, die Finanzmarktotfnung durch geeignete regulatorische Rahmenbedingungen zu
flankieren oder sie, wenn doch vorhanden, mit Nachdruck anzuwenden. Unter anderem die posi-
tive wirtschaftliche Entwicklung und ein Mangel an Transparenz konnten diese Schwichen in der
ersten Hilfte der 1990er Jahre noch tiberdecken. 1995 begann der japanische Yen, von einem
historischen Tiefstand kommend, gegeniiber dem US-Dollar, an den die Wihrungen der hier
untersuchten Krisenstaaten tiberwiegend gebunden waren, abzuwerten. Unter anderem dadurch
sank ihre internationale Wettbewerbsfahigkeit im Auflenhandel. Als dartiber hinaus die spekulati-
ven Blasen in den Immobilien- und Aktienmirkten Thailands allmihlich an Volumen vetloren
und wirtschaftliche Prognosen eine Verlangsamung des kriftigen Wachstums vergangener Jahre
andeuteten, rickten das nicht unerhebliche Leistungsbilanzdefizit und die im Vergleich zu den
Wiahrungsreserven hohen Auslandsverbindlichkeiten in den Fokus der Investoren, so daf3 der
fixe Wechselkurs immer 6fter in Frage gestellt wurde. Daraufhin setzten spekulative Angriffe auf
die Wihrung ein, die schlieSlich nicht mehr abgewehrt werden konnten. Die Freigabe des Wech-
selkurses lie3 Investoren ihre Erwartungen, unter anderem wegen der Verflechtungen und Kon-
kurrenzsituation im AuBlenhandel, auch in bezug auf andere Staaten Ostasiens revidieren, so daf3
sie innerhalb kurzer Zeit Kapital aus der gesamten Region abzogen. Zu den am stirksten betrof-
fenen Lindern zdhlten neben Thailand auch Indonesien, Malaysia und Korea, deren nationale
Finanz- und Unternehmenssektoren dhnliche Schwichen aufwiesen. Nach anfinglichen Versu-
chen, die Doppelkrise selbstindig zu 16sen, wandten sich Thailand, Indonesien und Korea mit

Hilfsgesuchen an den IWF, wihrend Malaysia Kapitalverkehrskontrollen errichtete.

Diese beiden Krisenbewiltigungsstrategien wurden in einem zweiten Schritt unter Berticksichti-
gung der Ergebnisse der Ursachenanalyse und der weiteren wirtschaftlichen Entwicklung auf ihre
Wirksamkeit hin untersucht. Die Strategie des IWF basierte anfinglich auf der Durchfithrung
einer restriktiven Geld- und Fiskalpolitik sowie der Umsetzung struktureller Reformen, vorwie-
gend mit dem Ziel, das Vertrauen auslindischer Investoren wieder herzustellen, um den Umfang
der Kapitalabfliisse zu verringern. Die weitere unmittelbare Entwicklung zeigte jedoch, daf3 sich
dieses Ziel zunichst nicht erfillte. Eine erste Beruhigung der Kapitalstrome und Wechselkurse
trat erst im Januar 1998 ein, als in Korea eine Umschuldung kurzfristig fillig werdender privater
Auslandsschulden gelang und in allen drei Landern umfassende Ausfallgarantien fir Verbindlich-

keiten der Finanzinstitute erteilt wurden. Wahrend sich die Situationen an den Finanzmarkten
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Thailands und Koreas zu entspannen begannen, verzégerte sich die Stabilisierung in Indonesien
bis Mitte 1998, unter anderem wegen innenpolitischer Probleme, anfinglicher Komplikationen
bei der Umsetzung der Konditionalitit sowie der Zurtickhaltung Suhartos, Teile der Vorgaben des

IWF-Hilfsprogramms umzusetzen.

Alle drei Krisenstaaten durchlebten 1998 eine tiefe Rezession. Ob und inwieweit die vom IWF
verlangte restriktive Geldpolitik tiber einen Credit Crunch dazu beigetragen hat, lie} sich nicht
eindeutig ermitteln. Allerdings kénnte die Fiskalpolitik anfinglich zu restriktiv ausgefallen sein,
was auch der IWF zumindest indirekt eingestand, als er im Frithjahr 1998 von dieser Strategie
ablief3. Méglicherweise lag in diesem Politikwechsel eine Ursache fur die kriftige, nachfrageindu-
zierte wirtschaftliche Erholung in 1999. Fur die unterschiedlich hohen Wachstumsraten sowohl
im Ab- als auch im Aufschwung kénnten unter anderem der Umfang der strukturellen Schwa-
chen und das Ausmal} der Umsetzung diesbeziiglicher, vom IWF auferlegter Reformen verant-
wortlich gewesen sein. Hier machte Korea die grofiten und Indonesien die geringsten
Fortschritte. Allerdings wurden bei der Analyse auch negative Aspekte der strukturellen Vorga-
ben identifiziert, die moglicherweise fir eine zuriickhaltende Umsetzung der Konditionalitit
sorgten. Erstens stellte der IWF in Teilbereichen unnétige, weil kaum in Zusammenhang mit den
Krisenursachen stehende Forderungen an die Regierungen. Zweitens deutete die Entwicklung
darauf, dal} die Durchsetzung tiefgreifender struktureller Mal3nahmen linger dauern kann als die
Laufzeit einer Bereitschaftskreditvereinbarung, weil in der Gesellschaft, insbesondere bei einfluf3-
reichen Bevolkerungsschichten, oftmals erst Umdenkprozesse stattfinden und politische Wider-

stinde gebrochen werden miissen.

In bezug auf Malaysia ergab die Analyse, dal3 die Regierung dort bis zur Einfihrung der Kapital-
verkehrskontrollen mit gleichzeitiger Fixierung des Wechselkurses gegeniiber dem US-Dollar im
wesentlichen die gleiche geld-, fiskal- und strukturpolitische Strategie verfolgte, wie sie der IWF
den Programmstaaten auferlegte. Sie war damit jedoch nicht in der Lage, die Kapitalabfliisse so-
weit zu reduzieren, dal3 sie von den Leistungsbilanziiberschiissen hitten kompensiert werden
koénnen, so dal3 sich der Bestand an Wahrungsreserven nicht erholen konnte. Dies lag neben an-
deren Griinden an bestehenden Arbitragemdoglichkeiten, politischer Unsicherheit und mogli-
cherweise auch an fehlender internationaler ,,Absegnung® der Wirtschaftspolitik, wie sie
beispielsweise der IWFE tber seine Hilfsprogramme erteilt. Auch die nach Einfihrung der Kon-
trollen durchgefiihrte Wirtschaftspolitik dhnelte den Vorgaben des Wihrungsfonds fiir die Pro-
grammstaaten.  Inwieweit die  Kapitalverkehrskontrollen zu dem  wirtschaftlichen
Wiederaufschwung in Malaysia beigetragen haben kénnten, lief3 sich nicht eindeutig klidren, zumal
sich die gesamte Region erholte und die Kontrollen bereits fiinf Monate nach ihrer Einftihrung
wieder gelockert wurden. Letzteres geschah vorwiegend mit dem Ziel, auslindische Direktinvesti-
tionen anzuregen, was jedoch bis Ende 2001 nicht in dem Mal3 gelungen war wie in Korea oder
Thailand. Méglicherweise liegt hier ein Hinweis dafir, daf3 KapitalabfluBkontrollen das Investo-
renvertrauen in die Wirtschaftspolitik eines Landes auch tiber die akute Krisenperiode hinaus

negativ beeinflussen.
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Auf diesen Erkenntnissen aufbauend, wurden in einem dritten Schritt bisherige Vorschlige zur
effizienteren Gestaltung der Krisenbewiltigung und Verringerung unerwiinschter Nebeneffekte
auf ihre Durchfihrbarkeit geprift und neue entwickelt. Dabei stellte sich zunichst heraus, dal}
die Errichtung von Zahlungsmoratorien — und damit in letzter Konsequenz auch von Kapital-
verkehrskontrollen - eine geeignete Moglichkeit sein kann, Kapitalabflisse zu reduzieren. Aller-
dings sollte diese Option nicht standardisiert und auch nicht explizit durch den IWF gebilligt
werden, um privaten Kapitalgebern nicht die Gelegenheit zu bieten, sich auf diesen Fall im Vor-
feld bereits mit AbwehrmalBnahmen einzustellen. In bezug auf die Beteiligung des privaten Sek-
tors an den Kosten der Krisenbewiltigung hat sich herausgestellt, dal3 diese zwar weiterhin
angestrebt werden sollte. Jedoch ist sie bisher oftmals nur mit Zugestindnissen erreichbar gewe-
sen. Gegenwirtig spricht wenig dafiir, dal3 sich daran iber Einzelfille hinaus etwas dndern kénn-
te, weil private Wirtschaftssubjekte auch kinftig versuchen werden, Umgehungsstrategien zu

entwickeln.

Die Analyse ergab dartiber hinaus, daf3 die globale Durchsetzung einer Ex-ante-Konditionalitit
sowie die Bindung finanzieller Mittel daran dauerhaft nicht zeitkonsistent sein kann. Unter ande-
rem daraus wurde geschlossen, daf3 die Konditionalitit auch weiterhin Bestandteil der IWF-
Hilfsprogramme zur Bewiltigung von Waihrungs- und Finanzkrisen bleiben sollte. Jedoch sollte
sie sich auf geld-, fiskal- und finanzsektorpolitische Vorgaben beschrinken und die Beseitigung
moglicher Probleme im Unternehmenssektor den Entwicklungsbanken tbertragen werden, so-
wohl um die Kapazititen des IWF nicht zu Gberfordern als auch einer unnétigen Kompetenz-
ausweitung entgegenzuwirken. Damit direkt verbunden, scheint beztiglich der Strukturpolitik eine
Beschrinkung auf die Durchsetzung weltweit anerkannter Mindeststandards beziehungsweise
regulatorischer Rahmenbedingungen ratsam, weil dem Wahrungsfonds die nétige fachliche
Kompetenz fir mikrookonomische Fragestellungen fehlt und innerhalb der kurzen Verhand-
lungsdauer tiber Hilfsprogramme kaum hinreichende Einblicke in derartige Sachverhalte gewon-
nen werden koénnen. Auf diese Weise lieBen sich schidigende Vorgaben im Rahmen der
Konditionalitit, wie beispielsweise die SchlieBung der Banken in Indonesien, zukiinftig weitge-
hend verhindern. Da die Errichtung solcher Rahmenbedingungen oftmals mehr Zeit in Anspruch
nimmt, als eine Bereitschaftskreditvereinbarung dauert, sollte der IWF hier keine Leistungskrite-
rien formulieren, damit die Auszahlung von Teilkrediten aufgrund einer méglichen Nichterfil-
lung nicht gefihrdet werden kann. Um die Implementierung dennoch zu erreichen, mifite ein
neues Anreizsystem geschaffen werden. Als Grundlage kénnten sich die Kreditzinsen anbieten,
weil sie dem IWF tber den Zeitpunkt der Auszahlung des letzten Teilkredits hinaus eine wirt-
schaftspolitische Einflulnahme er6ffnen. Darauf aufbauend wurde ein Verfahren entwickelt, bei
dem sich ein anfinglicher ,,Strafzins®, mit der Erfullung jeder einzelnen, die Finanzsektorpolitik
betreffenden Vorgabe progressiv und ruckwirkend ermafigt, bis er bei vollstindiger Umsetzung
der Konditionalitit in diesem Bereich unterhalb des Durchschnitts der kurzfristigen Zinsen in
den G-5 liegt. Dadurch bekime die Regierung des Krisenlandes einen finanziellen Anreiz sowie
ausreichend Zeit und politischen Freiraum, auch einschneidende strukturelle Reformen umzuset-

zen. Insofern sollte der IWF die Laufzeit seiner Kredite nicht weiter verklirzen.
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Die eigenen Reformbemiihungen des IWF konzentrieren sich gegenwirtig auf die Idee, ein inter-
nationales Insolvenzrecht zu etablieren. Insbesondere seine Erste Stellvertretende Geschiftsfith-
rende Direktorin, Anne Krueger, hatte dazu eine breit angelegte Diskussion unter Politikern und
Wissenschaftlern angesto3en, die im Rahmen der gemeinsamen Frithjahrstagung mit der Welt-
bank im April 2002 einen ersten Hohepunkt erreichte. Ein solches Insolvenzrecht konnte dazu
beitragen, Lindern, wie beispielsweise Argentinien, die Last ihrer Auslandsverbindlichkeiten zu
etleichtern. Allerdings zeichnet sich bereits ab, dal3 die Verhandlungen tiber eine dafiir erforderli-
che Anderung des IWF-Ubereinkommens mehrere Jahre dauern werden, wobei die Erfolgsaus-

sichten gegenwirtig noch nicht abschitzbar sind.®’

Moglicherweise konnten die hier vorgestellten
Verbesserungsvorschlige auf einfacherem Wege beitragen, Argentinien aus seiner Situation zu
befreien, indem die Regierung erstens eine Umschuldung staatlicher Verbindlichkeiten hoheitlich
anordnet. Die damit verbundenen hohen politischen und wirtschaftlichen Kosten lieBen sich in
einem zweiten Schritt moglicherweise dadurch senken, dal3 die Regierung, geleitet durch ein
IWF-Hilfsprogramm, gemif} dem neu vorgestellten Anreizsystem tber einen lingerfristic ange-
legten Proze3 Reformen einleitet, die eine derartige Uberschuldung zukiinftig verhindern helfen.
Auf diese Weise konnte das Vertrauen der Investoren sukzessive wieder zuriickgewonnen wet-
den. Ob das Verfahren die gewiinschten Effekte erzielt, kann nur die Praxis zeigen. Zumindest
aber hitte der IWF eine Option, neue Wege zur Bewiltigung von Wahrungs- und Finanzkrisen
zu gehen, ohne langwierige Verhandlungen tber eine Satzungsinderung mit seinen Mitgliedslin-

dern fihren zu mussen.

630 Vgl. International Monetary Fund, 2002, S. 2.
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Anhang

I Quoten und Stimmrechtsanteile der IWF-Mitgliedstaaten

Quoten', Quotenanteile und Stimmrechtsanteile der IWEF-Mitgliedstaaten

Land/Lindergruppe? Quoten in Quotenanteile Stimmrechtsanteile
Mio. SZR* in % des Quotenpools in % des
Stimmrechtepools
Industrielinder
darunter:
USA 37.149,3 17,49 17,35
Japan 13.312,8 6,27 6,23
Deutschland 13.008,2 6,12 6,08
Frankreich 10.738,5 5,06 5,02
GroBbritannien 10.738,5 5,06 5,02
Italien 7.055,5 3,32 3,31
Kanada 6.369,2 3,00 2,98
Niederlande 5.162,4 2,43 2,42
Belgien 4.605,2 2,17 2,16
Schweiz 3.458,5 1,63 1,63
Australien 3.236,4 1,52 1,52
Spanien 3.048,9 1,44 1,43
Schweden 2.395,5 1,13 1,13
Osterreich 1.872,3 0,88 0,89
Norwegen 1.671,7 0,79 0,79
Dinemark 1.642,8 0,77 0,78
Siidkorea 1.633,6 0,77 0,77
Finnland 1.263,3 0,59 0,60
Israel 928,2 0,44 0,44
Neu Seeland 894,6 0,42 0,43
Portugal 867,4 0,41 0,42
Singapur 862,5 0,41 0,41
Irland 838,4 0,39 0,40
Gtiechenland 823 0,39 0,40
Luxemburg 2791 0,13 0,14
Zypern 139,6 0,07 0,08
Island 117,6 0,06 0,07
San Marino 17,0 0,01 0,02
Insgesamt (28 Linder) 134.130,5 63,17 62,92
darunter:
Siebenergruppe (G7) 98.372,0 46,32 45,99
EU-Linder 64.339,5 30,29 30,20
Euroland 49.562,7 23,33 23,27
Entwicklungslinder
darunter:
Afrika (51 Liander) 11.256,1 5,296 5,620
Asien (28 Lander) 19.383,7 9,112 9,250
Indonesien 2.079,3 0,980 0,970
Malaysia 1.486,6 0,700 0,700
Thailand 1.081,9 0,510 0,510
Mittlerer Osten Malta und Tirkei (16 Linder) 15.616,3 7,340 7,390
Westliche Hemisphire (32 Linder) 159127 7,482 7,720
Insgesamt (127 Linder) 62.168,8 29,230 29,980
Linder mit ehemaliger Planwirtschaft
darunter:
Mittel- und Osteuropa (15 Linder) 6.942.0 3,260 3,380
Gemeinschaft Unabhingiger Staaten (13 Lander) 9.173,6 4,320 4,390
RufBland 5.945,4 2,800 2,760
Insgesamt (28 Linder) 16.115,6 7,580 7,770
Alle 183 Linder 212.414,9 1002 1002

! Die letzte Quotenerh6hung fand am 22.01.1999 statt. 2 Durch Rundungen stimmen diese Werte auf den Nachkommastellen nicht mit den
Summen der Einzelwerte tiberein. > Die Einteilung der Linder entspricht der Kategorisierung, wie sie der IWF in seinen Publikationen
vornimmt. * Ein Sonderzichungsrecht entspricht etwa 1,30 US-Dollar; Quelle: International Monetary Fund: IMF Members' Quotas and
Voting Powet, and IMF Governors, Washington, DC 2001, online in URL: http://www.imf.org/external/np/sec/memdir/members.htm

(Stand: 17.11.2001), 10 Seiten; eigene Berechnungen.
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IT

Ubersicht iiber Malaysias Kapitalverkehrskontrollen

Malaysias Wechselkurs- und Kapitalverkehrskontrollen

1. September 1998:

a) Leistungsbilanztransaktionen:

Im- und Exporte von Giitern und Dienstleistungen sind in ihrer Héhe unbegrenzt,
aber in auslindischer Wihrung abzuwickeln. Einnahmen aus Exportgeschiften sind in
Ringgit umzutauschen oder auf autorisierten Konten bei nationalen Finanzinstituten
zu deponieren.

In- und auslindische Reisende diirfen Ringgit-Banknoten im Gesamtwert von bis zu
1.000 Ringgit ausfithren. Beide diirfen unbegrenzt Auslandswihrung einfithren. Jedoch
diirfen Inlinder Devisen nur im Gegenwert bis zu 10.000 Ringgit auB3er Landes brin-
gen. Nicht in Malaysia wohnende Reisende durfen héchstens so viel Devisen ausfiih-
ren, wie sie eingefihrt haben.

Uberschreiten Reisende diese Betrige oder sind diese Betrige nicht zu Reisezwecken
gedacht, ist eine beh6rdliche Genehmigung erforderlich.

b) Kapitalbilanztransaktionen:

Alle Ringgit-Gelder aulerhalb des Geltungsbereichs der nationalen Zentralbank sind
bis zum 1. Oktober 1998 zuriickzufiihren. Malaysische Aktien diirfen nur noch gehan-
delt werden, wenn sie an der Kuala Lumpur Stock Exchange oder anderen von der
Regierung autorisierten Handelsplitzen registriert sind. Der Handel von Ringgit-
Vermégenstiteln darf ebenfalls nur durch von der Regierung autorisierten Finanzinsti-
tuten durchgefithrt werden und ist auBerhalb des Geltungsbereichs der Zentralbank
verboten.

Kapital aus auslindischen Direktinvestitionen in Malaysia, inklusive daraus entstehen-
de Gewinne und Dividenden kénnen ohne Restriktionen abgezogen werden.
Auslandsinvestitionen von Inlindern, gleich welcher Art, sind ab 10.000 Ringgit ge-
nehmigungspflichtig (zuvor nur dann, wenn das investierende Unternehmen im Inland
verschuldet war).

Inlinder durfen Auslandskredite im Gegenwert bis 5 Mio. Ringgit ohne vorherige Ge-
nehmigung - dariiber hinaus nur mit Genehmigung — aufnehmen.

Kreditaufnahme in heimischer Wihrung bei nicht im Inland ansissigen Darlehensge-
bern ist verboten.

Heimische Geschiftsbanken durfen Kredite in Auslandswihrung unbegrenzt sowie in
heimischer Wihrung bis zu bestimmten Obergrenzen an Ausldnder mit Sitz im Inland
vergeben, sofern sie nicht fir Immobiliengeschifte in Malaysia bestimmt sind. Die
Vergabe von Ringgit-Krediten an nicht im Inland ansissige Banken oder
Wertpapierhandelsunternehmen ist verboten (war zuvor limitiert).

Der Umtausch von Ringgit in Devisen ist fiir Auslinder genehmigungspflichtig, sofern
die Gelder nicht dem Kauf von Ringgit-Verméogensgegenstinden oder der Rickfih-
rung von Gewinnen, Dividenden und Zinseinkinften dient.

Auslandische Portfolioinvestoren miissen ihr eingesetztes Kapital sowie daraus ent-
standene Erlése mindestens zwolf Monate in Malaysia belassen. Davon nicht betrof-
fen sind Zinszahlungen, Dividenden, Gebiithren und Honorare.

Der Wechselkurs wird auf 3,80 Ringgit fiir einen US-Dollar fixiert.

Alle sich im Ausland befindlichen Ringgit-Wihrungsbestinde sind bis zum 30. Sep-
tember 1998 zuriickzufiihren; danach ist eine ausdriickliche Genehmigung der Zent-
ralbank erforderlich. Der Transfer von Kapital zwischen auslindischen Konten bedarf
ebenfalls einer vorherigen Zustimmung der Zentralbank (war zuvor ohne
Einschrinkungen méglich);

Verbot des Swap-Handels.

15. Februar 1999:  Das zwolfmonatige Repatriierungsverbot fiir Portfoliokapital wird zuguns-

ten eines Systems abgestufter Kapitalausfuhrsteuern ersetzt.

Die Rickfithrung des in Wertpapiere und Finanzinstrumente investierten Kapitals, das
vor dem 15. Februar 1999 eingefithrt wurde, wird je nach Verweildauer in Malaysia mit
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einer Steuer in Hohe von 30%, 20% oder 10% belegt. Kapital, das linger als zwolf Mo-
nate im Inland angelegt wurde, bleibt steuerfrei.

® Ebenfalls gilt ein System mit abgestuften Sitzen fir die Rickfithrung von Gewinnen
aus Portfolioinvestitionen (auler Dividenden und Zinseinkiinften sowie Investitionen
in Immobilien), die nach dem 15. Februar 1999 realisiert wurden: Eine Ausfuhrsteuer
von 30%, falls die Repatriierung weniger als zwolf Monate nach dem Investitionsbeginn
stattfindet und 10% im Fall von mehr als zw6lf Monaten. Die Rickfiihrung von Kapi-
tal, das nach dem 15. Februar 1999 in Malaysia investiert wurde, bleibt steuerfrei.

18. Februar 1999:  Die Rickfithrung von Geldern, die im Zusammenhang mit Immobilienin-
vestitionen stehen, bleiben steuerftrei.

5. April 1999: Die Rickfihrung von Wertpapierinvestitionen an der MESDAQ (malaysi-
sche Borse fiir Aktien von Technologie- und Wachstumsunternehmen)

werden von den am 15. Februar 1999 beschlossenen Steuern befreit.

21. September 1999: Die Kapitalausfuhrsteuer wird auf einheitlich 10% fir die oben genannten
Fille festgelegt.

2. Mai 2001: Abschaffung der Kapitalausfuhrsteuer.

3. Mai 2001: Vollstindige C)ffnung des malaysischen Immobilienmarkts fiir auslindi-
sche Investoren

Quelle: Bank Negara Malaysia, 2001.
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III Mathematischer Anhang zu Kapitel 7

(a) Stabilititsiiberlegung fiir ein System fixer Wechselkurse

Solange die Gleichgewichtszustinde auf den einzelnen Teilmarkten noch nicht hergestellt sind,
sei die Entwicklung der drei endogenen Variablen Y, q und R in Abhingigkeit von der Zeit (t)

wie folgt beschrieben:

(ar) S =-aly-atiqn)-rrr)
(A2) %=—ﬂz[qK—S(i,q,77,Y,Y*)] mit g =p°,
(A3) ‘;—I:: AILGY)-H-R]

Dabei stellen A,, A, A; Parameter mit positiven Werten dar, die die jeweilige
Anpassungsgeschwindigkeit symbolisieren. Die Gleichungen (A1") und (A2") besagen, dal3
UberschuBangebote auf dem Giiter- und Aktienmarkt eine Verringerung des Inlandsprodukts
beziehungsweise des realen Aktienkurses bewirken. Eine UberschuBBnachfrage auf dem
Geldmarkt fuhrt zur Erhéhung der Devisenreserven, da die Zentralbank zur Vermeidung einer
Aufwertung heimische Wihrung gegen auslindische verkauft. Diesen Zusammenhang
verdeutlicht Gleichung (A3").

Im Gleichgewicht gilt dY/dt = dq/dt = dR/dt = 0. Die Linearisierung dieser Funktionen in der
Nihe des simultanen Gleichgewichts ergibt mittels Taylor-Approximation erster Ordnung die
Matrix |* mit den partiellen Ableitungen von dY/dt, dq/dt, dR/dt:

_ﬂl[]_a_A_a_Tj Pl 0
oY dY dg
J= 2,9 LB k] o
aY dq
oL
ar o 4

Die Stabilitit eines lokalen Gleichgewichts in diesem System ist gewihrleistet, wenn zwei®'

Bedingungen erfillt sind: Erstens muf3 die Spur von | (sp J”) kleiner null sein.

) A AT as
spJ =—z](1—5—§j+zz(g—1<}—zs <0.

631 Vgl. beispielsweise McCafferty, 1990, S. 135.
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Diese Bedingung ist erfiillt, sofern fiir die marginale Absorptionsquote 0 <dA/dY <1 gilt. Die
zweite Bedingung erfordert, dafl die Determinante von J* (det |*) ebenfalls einen Wert kleiner

null besitzt:

det J'= _/13|:_/11/12(1_8_A_8_Tj(3_s—Kj—ﬂ]ﬂz a—Aa—S} <0
q

oY dY dq dY
capaffi B ]
dY 9Y )\ dq dq Y
bzw.
e[l Y s
dY 9Y )\ dq dq dY

Die zweite Bedingung 1aB3t sich nur erfillen, wenn Z~ einen Wert kleiner null annimmt. Da in
diesem Modell die Stabilitit des Gleichgewichts vorausgesetzt ist, wird die Erfillung der
Ungleichung (A4") postuliert. In diesem Fall ist die Steigung der IS-Kurve groBer als die der S-

Kurve.

(b) Stabilititsiiberlegung fiir ein System flexibler Wechselkurse

Im Ungleichgewicht seien die Anderungen der endogenen Variablen Y, q und E in einem System

flexibler Wechselkurse durch die folgenden Differentialgleichungen beschrieben:

(A1) a _ -0, {Y—A(Y, i,q.m )—T(%,Y,Y*ﬂ

dt
d *
(A2) 7? =—p.lak ~Sli.q.n.v.y")]
dE :
(A3) o =—0; [pL(l’Y)_H_R]

Dabei stellen die Parameter @, @,, @; > 0 auch hier die jeweilige Anpassungsgeschwindigkeit an
das Gleichgewicht auf dem jeweiligen Markt dar. Fir die Gleichungen (A1) und (A2) gelten die
Uberlegungen zu (A1°) und (A2") entsprechend. Nach (A3) fiihrt eine UberschuB3nachfrage auf

dem Geldmarkt zu einer Aufwertung beziehungsweise einem sinkenden Wechselkurs.

Die Linearisierung der Funktionen (A1) bis (A3) in der Nihe des simultanen Gleichgewichts
ergibt mittels Taylor-Approximation erster Ordnung die fiir Stabilitit mal3gebliche Matrix ] mit
den partiellen Ableitungen von dY/dt, dq/dt, dE/dt:
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| 9A oT A or 1-7 o]
% l-—-== (2 @
Y 9Y dq a(Ej 1-71
p
A} A
J= —= —-K 0
oL (1-7)r =
— i 0 — E l—n':rL
¢3PaY 2 -7z
a(E] 1-7 o op (l-z) =
mit 7p:7E I-7r Ml’ld l: E 1—7rr.
oE 1-7z oE l1-uxr

Fir diese Matrix gelten die gleichen Stabilititsanforderungen wie im Fall fixer Wechselkurse:

0A dT EN (1-z)r -~
sp J =— | Py — K |- E 7], <0
” (”1( 3% ayj %(aq ] SR )

Die Bedingung beziiglich der Spur ist auch hier erfillt, sofern fur die marginale
Absorptionsquote 0 <dA/dY <1 gilt.

_ —r(l—ﬂ') _ _1—7
detJ=¢1¢2¢3pa—L 9B k| 9L 177 prs +¢1¢2¢3ME LZ<0
oY | 9g a(EJ 1-7r -7z
P

=0,0,05| p 9

_ —z(1-7) _ -z
%(aS‘KJ o 1-7 —F -2k 550

1- 1-
a(EJ T T
p

Die Determinante nimmt genau dann einen Wert kleiner null an, wenn

_ —z(1-7) _ _l-r
(44) Z=—p§—§(g—S—KJ—1 g R s
. -

oT
1 1-
a(EJ T T
P

gilt. Dieser Fall tritt ein, sofern Z° < 0, was im Zusammenhang mit der Stabilititsanalyse im

System fixer Wechselkurse bereits postuliert wurde.

Z kann je nach Hohe des Lohnindexierungsgrads (T) drei verschiedene Formen annehmen. Da
diese im Anhang III (d) im Zusammenhang mit einem System flexibler Wechselkurse von

Bedeutung sind, soll an dieser Stelle folgende Unterscheidung getroffen werden:
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=— B_L —- >0, fallst=0
aY aq [Ej
p
_ —7(1-7)
__p L[S | 9T 1 TEl"" (- ”)fE“"LZ>O falls 0<7<1
Poy aq EJI -7z
p

Z, =-1Z>0, fallst=1

(c) Anpassungsreaktionen in einem System fixer Wechselkurse

Im folgenden werden die in Kapitel 7.2.1 graphisch analysierten Reaktionen der endogenen

Variablen auf geld- und fiskalpolitische Maf3nahmen sowie exogene Storungen fir ein System

fixer Wechselkurse mathematisch hergeleitet.

Differenziert man die Gleichungen (7.1a) bis (7.3a) total nach ihren endogenen Variablen Y, q

und R sowie nach ihren exogenen G, H, i, | und Y,

Umformung in Matrizenschreibweise das folgende System (B17):

(1_8_A_8_T _A 0 dG+a—Ad77+a—Ad +— or —dYy”
Y oy g Cay a i g
oL oL
Bl — 0 -1 dq |= dH ——di
(B1) oY dlq? i :
s a3 ) ol (38 4 35 i3S e
o 3 e e |

Unter Verwendung von (B1") ergeben sich die Reaktionen der endogenen Variablen

Anderungen der exogenen wie folgt:

s GA[E)S KJ_BAZ)S
ao_, A& A -0, dy _9n\9q 93
dH G 7 dn z
oA(3s _ ) 249s as _)_2A as
dar 0i | 9g g % . dy Y dq aY"
di z v 7
s nas as(,_m_om)
dq dq __ay dg __onoYy dpl 9y oY
dH Gz dn z ’
aads as(,_aa_or oT a5 _as (| aa ot
dg _ 0oy 9i{ 9Y 9Y) . dq oy" v oy'\ v ov)
di z Coay z

so ergibt sich nach entsprechender

auf
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BL(BS Kj BABL[BS KJ 0A 9S OL

dR dR Y \dg AR OndY\dg ) dgon oy
_— :—], —=—>0, - = >07
dH dG z dn z

aaL(as ) amdsaL o7 AL(3s ) 24 3s L
dR  0i dY | dq dg di oY 9L dR 9Y" 9Y | 9dq dq 9Y" oY
22 - +—<0 — = >0
di z oi dy z

(d) Anpassungsreaktionen in einem System flexibler Wechselkurse

Totale Differentiation der Gleichungen (7.1) bis (7.3) unter Berticksichtigung von (7.10) nach
ihren endogenen Variablen Y, q und E sowie nach ihren exogenen G, H, i, und Y  ergibt nach

entsprechender Umformung in Matrizenschreibweise das folgende System (B1):

[ _a_A_a_Tj o4 ar i-r
Y oY dq E\1l-7r r 7
9(] G+ an+ 98 4i v 9T 4y
p . Fdy an di aY
(B1) 2L 0 7)oy dq |= aH - p 2L di
aY 1-7r JE di
% %5 _k 0 ) - a—Sdn+a—Sdi+ as* dy’
oY dq e ey |

Unter Verwendung von (Bl) ergeben sich die Reaktionen der endogenen Variablen auf

Anderungen der exogenen wie folgt:

0, falls T=1

v |- >0, falls0<7<1

dH

AN VAN 1) falls T=0
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dy

dG

dY
dn

ay

di

falls t=0

falls0< <1

falls T=1

[oAds (i-x) 55 oA (-
dq an 1—xr

-7
_ ) E Tlenr aS — K
on 1-zr dgq

(BA A (1 ﬂ') E T _aié (1_7[)TE l—ﬁr(as_[{Jj

doq di l1-nr

JdL( dS oTf 1-7

e e G N
di | 9g a(EJl—M
p

falls T=0

>0, fallsO<7<l1

falls t=1

falls t=1

falls0< <1

fallst=0
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IV~ Datenquellen

Die folgende Tabelle fihrt Anbieter, Originalbezeichnungen und -codes der Zeitreihen auf, die in

den Abbildungen der vorliegenden Arbeit Verwendung fanden. Zeitreihen ohne explizit angege-

bene Quelle entstammen der September-2001-Ausgabe der International Financial Statistics des

IWF. Die restlichen Zeitreihen sind, sofern nichts anderes angegeben, Stand Ende Januar 2002.

Nachweis der Datenquellen

Abbildung | Bezeichnung der Zeitreihe Seriencode
Nr.
1 Datastreanr: BANGKOK S.E.T. - PRICE INDEX BNGKSET
Datastreanr: THAILAND SE PROPERTY DEVELOPMENT — PRI- | BNGKPDV
CE INDEX
2 Datastream: JAKARTA SE COMPOSITE - PRICE INDEX JAKCOMP
Datastreanr. INDONESIA-DS 'DEAD'CONSTRUCT. - TOT RE- |IDCNSTR
TURN IND
3 Datastrean: KUALA LUMPUR COMPOSITE - PRICE INDEX KLPCOMP
Datastrean. KUALA LUMPUR SE CONSTRUCTION - PRICE IN- | KLSECON
DEX
4 Datastrean. KOREA SE COMPOSITE (KOSPI) - PRICE INDEX KORCOMP
Datastrean: KOREA SE CONSTRUCT. DS-CALC. - PRICE INDEX | KORCNSZ
5 CLAIMS ON PRIVATE SECTOR 53622D..ZF...
GROSS DOMESTIC PRODUCT 99B..ZF...
CLAIMS ON PRIVATE SECTOR 22D..7ZF...
GROSS DOMESTIC PRODUCT 99B..ZF...
CHANGES IN CONSUMER PRICES 64.XZF...
7 CAPITAL ACCOUNT, N.L.LE. 78BCDZF...
FINANCIAL ACCOUNT, N.L.LE. 78BJDZF...
8 TOTAL RESERVES MINUS GOLD AL.SZF..
9 FINANCIAL ACCOUNT, N.LE. 78BJDZF...
DIRECT INVESTMENT ABROAD 78BDDZF...
DIR. INVEST. IN REP. ECON,, N.LE. 78BEDZF...
PORTFOLIO INVESTMENT LIAB., N.LE. 78BGDZF...
PORTFOLIO INVESTMENT ASSETS 78BFDZF...
OTHER INVESTMENT LIAB., N.I.LE. 78BIDZEF...
OTHER INVESTMENT ASSETS 78BHDZEF...
CAPITAL ACCOUNT, N.L.LE. 78BCDZF...
10 GROSS DOMESTIC PRODUCT 99B..ZF...
MARKET/OFFICIAL RATE WAF.ZF...
World Bank: Global Development Finance 2001 Total Debt Stock
BIS: Liabilities towards BIS Reporting Banks http://www.bis.otg/ statis-
tics/bankstats.htm
11 World Bank: Global Development Finance 2001 Total Debt Stock, Short
Term Debt
BIS: Liabilities towards BIS Reporting Banks http://www.bis.otg/ statis-
tics/bankstats.htm
12 World Bank: Global Development Finance 2001 Short Term Debt
Total Reserves Minus Gold AL.DZF
BIS: Liabilities towards BIS Reporting Banks http://www.bis.otg/ statis-
tics/bankstats.htm
13 World Bank: Global Development Finance 2001 Total Debt Service Paid
Total Reserves Minus Gold AL.DZF
14 CURRENT ACCOUNT, N.ILE 78ALDZF...
GROSS DOMESTIC PRODUCT 99B..ZF...
MARKET/OFFICIAL RATE LAF.ZF...
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15 GOODS EXPORT: F.O.B. 78AADZE...
SERVICES: CREDIT 78ADDZE...
GOODS IMPORT: F.O.B. 78ABDZF...
SERVICES: DEBIT 78AEDZF...

16 GDP VOL. (1995 = 100) 99BVPZF...

17 GROSS FIXED CAPITAL FORMATION 93..7ZF...
GROSS DOMESTIC PRODUCT 99B..ZF...

18 GROSS FIXED CAPITAL FORMATION 93..7ZF...
GROSS DOMESTIC PRODUCT 99B..ZF...
GDP VOL. (1995 = 100) 99BVPZF...

19 CURRENT ACCOUNT, N.LE 78ALDZF...
GROSS FIXED CAPITAL FORMATION 93..ZF...
MARKET/OFFICIAL RATE JAFZE...
GROSS DOMESTIC PRODUCT 99B..ZF...
DEFICIT (-) OR SURPLUS 80..ZF...

20 GOODS EXPORTS: F.O.B. 78AADZE...
GOODS IMPORTS: F.O.B 78ABDZF...
SERVICES: CREDIT 78ADDZEF...
SERVICES: DEBIT 78AEDZF...
INCOME: CREDIT 78AGDZE...
INCOME: DEBIT 78AHDZF...
CURRENT TRANSFERS, N.LE. : CRE 78AJDZE...
CURRENT TRANSFERS: DEB 78AKDZF...
MARKET/OFFICIAL RATE AF.ZF...

21 MARKET/OFFICIAL RATE AF.ZF...

22 Datastreanr: JAPANESE YEN TO INDO. RUP (BTM) — EX-|]JSPTIDR

CHANGE RATE

Datastreanr. JAPANES YEN TO THAI BAHT (BTM) - EX-|]JSPTTHB
CHANGE RATE

Datastream: SOUTH KOREAN WON TO 100 JAPAN. YEN (KO) — | KOJPYSP
EXCHANGE RATE

Datastream: MALAYSIAN RGT. TO 100 JAPAN. YEN - EX-|MLJPYSP
CHANGE RATE

23 CHANGES IN CONSUMER PRICES 64.XZF...

24 Reale Effektive Wechselkurse; JP Morgan

25 DISCOUNT RATE (END OF PERIOD) 15860...ZF...
Datastreanr: US BENCHMARK 10 YEAR DS GOVT. INDEX - RED. | BMUS10Y

YIELD
Datastream: JP BENCHMARK 10 YEAR DS GOVT. INDEX - RED. | BMJP10Y
YIELD
Datastreanm: JAPANES YEN TO US$ (GTIS) - EXCHANGE RATE | USJAPYN
Datastrean: NIKKEI 225 STOCK AVERAGE — PRICE INDEX JAPDOWA
29/32/35/38 | Datastreanrz. THAILAND REPO 1 DAY (BOT) - MIDDLE RATE THBTRPD
Datastreanr: THAI BAHT TO US § (GTIS) - EXCHANGE RATE USTHAIB
Datastreanr: INDONESIA SBI 90 DAY - MIDDLE RATE IDSBI90
Datastreanr. INDONESIAN RUPIAH TO US § (GTIS) — EX- | USINDON
CHANGE RATE
Datastream: KOREA CALL OVERNIGHT - MIDDLE RATE KOCALLO
Datastream: SOUTH KOREAN WON TO US § (KO) - EXCHANGE | KOUSDSP
RATE
Datastream: MALAYSIA INTERBANK 3 MONTH - MIDDLE RA- | MYIBK3M
TE
Datastrean: MY MALAYSIA $ TO 1 US § - MARKET RATE (EP) MYXRUSD.
DIR. INVEST. IN REP. ECON., N.LLE. 78BEDZF...
TOTAL RESERVES MINUS GOLD ALSZE...
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30/33/36/39 | GDP VOL. (1995 = 100) 99BVPZF...
DEFICIT (-) OR SURPLUS 80...ZF...
GROSS DOMESTIC PRODUCT 99B..ZF...
CHANGES IN CONSUMER PRICES 64.XZF...
CURRENT ACCOUNT, N.ILE 78ALDZF...
MARKET/OFFICIAL RATE JAF.ZF...
GOODS EXPORTS: F.O.B. 78AADZF...
SERVICES: CREDIT 78ADDZEF...
GOODS IMPORTS: F.O.B 78ABDZF...
SERVICES: DEBIT 78AEDZF...

31/34/37/40 | GROSS FIXED CAPITAL FORMATION 93..ZF...
PRIVATE CONSUMPTION 96F..ZF...
GOVERNMENT CONSUMPTION 91F..ZF...
CHANGES IN CONSUMER PRICES 64.XZF...
Asian Development Bank: Non Performing Loans http:/ /www.atic.adb.org/
Bank Indonesia: Non Performing Loans Email
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