CLAUS KOHLER
Spekulation contra Entwicklungspolitik

Eine Analyse der ostasiatischen Wihrungskrise

n der zweiten Hilfte des Jahres 1997 waren

Wihrungen asiatischer Staaten das Ziel spekulati-
ver Transaktionen. Normalerweise werden solche
Transaktionen kaum zur Kenntnis genommen,
denn sie spielen sich vor allem in Mirkten mit
wichtigen Wihrungen ab, dem us-Dollar, dem
Yen und europiischen Wihrungen. Bei diesen
»normalen« Spekulationen verwirklichen sich die
Erwartungen und die Spekulation gewinnt oder
die Prognosen der Spekulation bewahrheiten sich
nicht und es entstehen Verluste.

Was die Spekulation mit Wihrungen kleinerer
asiatischer Staaten so brisant macht, ist, daf es hier
um Machtauseinandersetzungen zwischen der Spe-
kulation und nationalen Zentralbanken und Regie-
rungen ging. Die Spekulation trat gegen die
festen, an den Dollar gebundenen, Wechselkurse
der Wihrungen kleinerer asiatischer Staaten an. Sie
fithlte sich stark genug, Verteidigungsanstrengun-
gen in diesen Lindern zu tberwinden. In den
meisten Fillen setzte sich die Spekulation durch.

Gegen Ende des ersten Halbjahres 1997 ver-
folgte die Spekulation eine Yen-basierte Anla-
gestrategie. Sie erwartete eine Abwertung des Yen
und eine Aufwertung des Us-Dollars. Daher ver-
schuldete sie sich in Yen und legte die Gegenwerte
in Dollarpapieren an. Es kam hinzu, dafl zwischen
den USA und Japan ein erhebliches Zinsgefille be-
stand. Am japanischen Geldmarkt konnte man Yen
zu einem Zinssatz von rund 1/2 % leihen. Festver-
zinsliche Dollarpapiere erbrachten dagegen tiber
6 %. Die Spekulation endete, als man in Japan
Zinssteigerungen und damit eher eine Aufwertung
des Yen erwartete. Die Spekulation suchte nach
neuen Betdtigungsfeldern. Sie fand sie zunichst in
der tschechischen Republik.

IPG 2/98

Das Grundmuster spekulativer Techniken am
Devisenmarkt

Ausgangspunkt jeder geplanten spekulativen Trans-
aktion sind Erwartungen tiber die Kursentwicklun-
gen an den Devisenmirkten. Erwartet man eine
Abwertung auslindischer Wihrungen und eine
Aufwertung der heimischen Wihrung, dann wird
sich der Spekulant in auslindischer Wihrung ver-
schulden, die aufgenommene auslindische Wih-
rung in heimische Wihrung umtauschen und die
Gelder am heimischen Markt anlegen. Wertet, wie
erwartet, die auslindische Wihrung ab, dann muf}
der Spekulant nicht die gesamte heimische Anlage
in auslindische Wihrung umtauschen, um seine
Schulden in auslindischer Wihrung zuriickzuzah-
len. Es geniigt, einen Teil der Anlagen umzutau-
schen, um die Schulden zu tilgen. Der verblei-
bende Teil ist der Gewinn des Spekulanten.

Der Grundsatz einer Abwertungsspekulation,
sich in der abwertungsverdichtigen Wihrung zu
verschulden und den Gegenwert in der aufwer-
tungsverdichtigen Wihrung anzulegen, ist nicht
immer einfach zu verwirklichen. Die kreditge-
wihrende Bank verlangt hiufig Sicherheiten, und
zwar in ihrer Wihrung. Es sind dann verschiedene
Transaktionen durchzufiihren.

Im Falle der »normalen« Yen-basierten Speku-
lation diirfte sich das etwa folgendermaflen abge-
spielt haben: Der Spekulant besafy Us-Dollar (100 $)
und erwartete eine Abwertung des Yen von 125 ¥
auf 140 ¥. Er mufste sich zunichst in Yen verschul-
den und den Gegenwert in Us-Dollar anlegen.

Fiir die geplante Kreditaufnahme in Yen mufite
der Spekulant der japanischen Bank eine Sicherheit
in Yen stellen. Also tauschte er seine Us-Dollar in
Yen um (100 $ x 125 ¥ = 12 500 ¥). Fiir diese umge-
tauschten Yen erwarb der Spekulant Yen-Anleihen.
Diese hinterlegte er bei der japanischen Bank als
Sicherheit und erhielt einen Yen-Kredit (12 500 ¥).
Die Verschuldung in der abwertungsverdichtigen
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Wihrung Yen war vollzogen. Die durch den Kre-
dit erhaltenen Yen (12 500 ¥) tauschte der Speku-
lant nun wieder in Dollar ein (100 $) und legte sie
in Dollar-Anleihen an.

Spekulative Transaktionen verlangen offene Posi-
tionen. In unserem Fall mufl die Verbindlichkeit in
Yen »often« sein. Ihr darf also kein Yen-Guthaben
gegeniiberstehen; sie darf nicht »geschlossen sein«.
Wertet der Yen ab (auf 140 ¥), dann zahlt der
Spekulant die Schuld (12 500 ¥) mit einem geringe-
ren Dollar-Betrag zuriick (89,30 $) als er ur-

spriinglich aufgewendet hatte (100 $). Wire die
Position »geschlossen«, dann wiirde der Spekulant
nach der Abwertung fiir ein Yen-Guthaben (12 500 ¥)
weniger US-Dollar erhalten (89,30) als er ur-
spriinglich eingesetzt hatte (100 $).

Das Verlangen japanischer Banken, fiir den von
ihr zu gewihrenden Kredit eine Sicherheit in Yen
zu stellen, hat dazu gefithrt, dafl der Spekulant
eine »geschlossene« Yen-Position besitzt. Den
Yen-Schulden stehen die als Sicherheit hinterleg-
ten Yen-Anleihen gegeniiber. Er mufl daher die

Abbildung 1:
Grundmuster spekulativer Techniken am Devisenmarkt (Spekulation auf eine Abwertung des Yen)
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Yen-Position »6ffnen«. Das geschicht, indem der
Spekulant die Yen-Anleihen durch ein Futures-Ge-
schift absichert. Er kauft Dollar-Futures zu dem
Kurs, zu dem er Dollar in Yen umgetauscht hat
(125 ¥). Dadurch bleiben die Yen-Anleihen in
ihrem Dollarwert von einer Yen-Abwertung un-
beriihrt.

Wertet der Yen ab (140 ¥), dann verkauft der
Spekulant einen Teil seiner Dollaranlagen (89,30 $)
und tauscht diesen Betrag in Yen um (12500 ¥).
Der Betrag reicht aus, seine Schulden bei der japa-
nischen Bank zuriickzufithren. Von der japani-
schen Bank erhilt der Spekulant die als Sicherheit
hinterlegten japanischen Anleihen (12500 ¥) zu-
riick. Da sie kursgesichert sind, bekommt er dafiir
den urspriinglich eingesetzten Dollarbetrag zu-
riick (100 $). Am Ende des Spekulationsgeschiiftes
hat der Spekulant einen hoheren (110,70 $) als den
urspriinglichen Dollarbetrag (100 $) im Bestand.

Der Verlauf der Spekulation gegen ostasiatische
Wiihrungen

Die Generalprobe: Spekulation gegen die tschechische
Krone

Nachdem die Spekulation ihre Yen-basierte Anla-
gestrategie beendet hatte, suchte sie neue Betiti-
gungsfelder. Sie fand sie zunichst in der Tschechi-
schen Republik. Diese Abwertungsspekulation ge-
gen die tschechische Krone im Mai 1997 war die
Generalprobe fiir spekulative Attacken gegen die
Wihrungen der asiatischen Entwicklungs- und
Schwellenlinder. Als die Spekulation begann, war
die Krone an einen Warenkorb gebunden, der Us-
Dollar und D-Mark enthielt. Ziel der Spekulation
war es, die Regierung und die Zentralbank zu
zwingen, abzuwerten. In erheblichem Umfange
wurden am tschechischen Devisenmarkt Kronen
angeboten und Dollar nachgefragt. In einem
Marktbericht wird erwihnt, dafl die tschechische
Nationalbank die Krone mit soo Mio. Dollar
stiitzte und die Zinssitze drastisch erhohte. Man
sprach von einem richtigen Krieg zwischen der
Zentralbank und den Spekulanten.' Berticksichtigt
man, dafl die Spekulation, vor allem Hedge-
Fonds, tiber zweistellige Milliarden-Dollarbetrige
verfiigt, dann wird klar, da8 die tschechische Zen-
tralbank, auf sich allein gestellt, diesen Krieg ver-
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lieren mufite. Die tschechische Regierung wertete
schlieflich die Krone um 20 % ab. Die Spekulation
strich die Gewinne ein.

Die Spekulationswelle von Thailand bis Korea

Schon wihrend der Zeit, in der gegen die tsche-
chische Krone spekuliert wurde, gab es Devisen-
marktberichte, dafl Thailand spekulative Angriffe
auf seine Wihrung abwehrt. Aber als die Spekula-
tion gegen die tschechische Krone voriiber war,
setzte sie voll gegen den thailindischen Baht ein.
Wiederum versuchte das Land durch Devisen-
marktinterventionen, die an den Dollar gekoppel-
ten Wechselkurse zu verteidigen. Wiederum er-
hohte die Zentralbank Zinssitze und wiederum
unterlag sie. Der Baht wurde freigegeben und ver-
lor bis zu 30 % an Wert. Entsprechend gewann die
Spekulation.

Die Nachbarn Thailands sahen diese Vorginge
mit Unbehagen. Nicht zu Unrecht vermuteten
sie, sie konnten die nichsten Opfer sein. Vorbeu-
gend erhohten diese Linder ihre Zinssitze. Das
sollte einen Kapitalabfluf} bremsen und Kapital an-
locken. Aber was sind schon ecinige Prozentpunkte
hohere Zinsen p.a. gegen 20-30 % Gewinne in we-
nigen Tagen. Und so kam es, wie es kommen
mufdte, die Spekulation wandte sich gegen den
malayischen Ringgit, den philippinischen Peso und
die indonesische Rupiah. Immer wieder hief es,
»Die massiven Dollarverkiufe und die Erhohung
der Geldmarktzinsen um einen Prozentpunkt zei-
tigten allerdings nur voriibergehende Wirkung.«*
Ein Staat nach dem anderen mufite vor den spe-
kulativen Wellen kapitulieren und gab seine Wech-
selkurse frei. »... die Spekulanten hatten Blut
gerochen und begannen, gegen die iibrigen
Wihrungen der Region zu wetten. Sehr bald ver-
loren der malayische Ringgit, die indonesische Ru-
piah, vor allem aber der philippinische Peso sechr
stark an Wert.<* Die Spekulation verdiente ent-
sprechend.

1. »Devisenspekulanten haben die tschechische Krone
im Visier«, Frankfurter Allgemeine Zeitung, 24.5.1997,
New York 23. Mai 1997 (Bloomberg).

2. »Indonesien wirft das Handtuch«, Neue Ziircher
Zeitung, 15.8.1997, S. 24-.

3. »Normalisierung an Asiens Finanzmirkten«, Neue
Ziircher Zeitung, 31.7.1997, S. 22.
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Abbildung 2:
Der Ablauf der Spekulation
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Als weitere Wihrungen kamen der Singapur-
Dollar und der Hongkong-Dollar in die Schuf3-
linie der Spekulation. Auch hier wurde interveniert
und wurden die Zinsen heraufgesetzt. Der Sin-
gapure-Dollar konnte dem Druck nicht standhal-
ten und wertete ebenfalls erheblich ab. Nur der
Hongkong-Dollar widerstand. Die Spekulation
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Spekulation

gegen ost-

curopiische
Linder

hatte darauf gesetzt, dafl Festland-China, getreu
dem Satz: ein Land, zwei Systeme, nicht eingreifen
wiirde. Die Spekulation hatte sich nicht geirrt.
Aber die Devisenreserven Hongkongs sind recht
umfangreich. Die Spekulation konnte sich trotz
mehrfachen Anrennens nicht durchsetzen. Als ein-
zige Wihrung der Region blieb der Hongkong-
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Dollar an den Us-Dollar mit einem festen Kurs
gebunden.

Auch der koreanische Won konnte sich den
Attacken der Spekulation nicht entzichen. Dort
kam allerdings hinzu, daff ein wirtschaftlich be-
deutsames Unternchmen, die Kia-Automobil-
werke, in Konkurs ging und vom Staat tibernom-
men wurde. Dieses Ereignis trug mit dazu bei, den
Won zu schwiichen. Auch er verlor erheblich an
Wert.

Urteile vorher und nachher

Wirtschaft und Offentlichkeit zollten in den Jah-
ren vor den spekulativen Attacken den »aufstre-
benden« asiatischen Staaten volles Lob. Sie wiren
Auslandsinvestitionen gegeniiber aufgeschlossen,
folgten einem liberalen Konzept und hitten Stabi-
litdt in ihren Lindern gewahrt. »Von Seiten des
DIHT wurde die auflerordentliche Wirtschaftsent-
wicklung des asiatischen Landes [Thailands] ge-
lobt. Es habe ecine erfolgreiche Wandlung von
einem Agrar- zu einem Industriestaat stattgefun-
den; die Infrastrukturpolitik zeige bemerkenswerte
Ergebnisse ...«.*

Als die spekulativen Wellen ihren Hohepunkt
erreichten, urteilten viele, dafl das Debakel auf
einer hausgemachten unsoliden Wirtschaftspolitik
der asiatischen Staaten beruhe, das vorhersehbar
gewesen sei. »Die Wihrungskrise in der Region
der stidostasiatischen Staatengemeinschaft Asean
ist weder Hexenwerk noch das Ergebnis hinterhil-
tiger, gesichtsloser Spekulanten. Sie ist vielmehr
weitgehend hausgemacht, das Resultat schwerwie-
gender struktureller Mingel. Die politisch Verant-
wortlichen haben viel zulange gezogert, diese
Mingel zu beheben. Hohe auf Dauer untragbare
Handels- und Haushaltsdefizite, kranke, unsolide
wirtschaftende Finanzinstitutionen, eine laxe Ban-
kenaufsicht, ein spekulativer Immobilienboom,
unzureichende Investitionen zugunsten Infrastruk-
tur und im Erziechungswesen, Korruption sowie
schwerwiegende Fehler in der Wechselkurspolitik
haben zusammengewirkt und die Krise vorbe-
reitet«.’

Es wire gut gewesen, wenn man diese Erkennt-
nisse vor der Krise dargelegt hitte. Aber die Wirk-
lichkeit sieht ja wohl auch anders aus. »In der Tat
konnte bis zum Zerfall der Finanzwerte von kon-
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junkturellen Problemen kaum die Rede sein. Zwar
waren die ostasiatischen Linder auf einen lang-
sameren Wachstumskurs eingeschwenkt, aber im
Schnitt legten sie noch immer ein mehr als doppelt
so hohes Tempo vor wie die Industrielinder. Eine
nennenswerte Teuerung oder gar sich beschleuni-
gende Inflationsraten waren nicht auszumachen.
Die Haushaltsrechnungen schnitten ausnahmslos
mit Uberschiissen ab, und die meisten Linder hat-
ten vergleichsweise hohe Devisenreserven ange-
hiuft.«®

Vor allem die festen Wechselkurse vieler Ent-
wicklungs- und Schwellenlinder und nicht die
Spekulation werden immer wieder zum Siinden-
bock fiir das Wiihrungsdesaster dieser Linder ge-
macht. »Die Notenbanken wollen eine tiberbewer-
tete Wihrung vor dem Hintergrund einer expan-
siven Geldpolitik verteidigen. ... Die offenkundig
widersinnige Geld- und Wihrungspolitik fithrt zu
Kapitalflucht, wobei die Notenbanken am Ende
vor der Flut des abfliessenden Kapitals doch kapi-
tulieren und die Kursbestimmung der Wihrung
dem freien Spiel der Marktkrifte tiberlassen miis-
sen (»floating«).«” Aber kaum hat man die Wech-
selkurse diesem freien Spiel der Krifte tiberlassen,
die die Wihrungen um zweistellige Raten entwer-
ten, kommen die Bedenken. »Die Wihrungskrisen
in Asien konnten das Wirtschaftswachstum in der
ganzen Welt dimpfen. Die Volkswirtschaften in
Amerika und Europa miissen sich auf eine Export-
offensive asiatischer Unternehmen tiber den Preis
cinstellen, die durch die massiven Wihrungsab-
wertungen gefordert wird. Weiter wachsende Lei-
stungsbilanziiberschiisse der asiatischen Linder
konnten sich zu einem erneuten Handelskonflikt
mit den Vereinigten Staaten auswachsen.«®

Aber selbst Banken haben wohl nicht solche
hausgemachten Probleme gesehen, sonst hitten
sie doch wohl kaum Kaufempfehlungen fiir die
Mirkte dieser asiatischen Linder gegeben. Offen-

4. »Chuan Leekpai in der BRD«, Archiv der Gegen-
wart, Bd. 1995, S. 39847, A4.

5. Kaps, Carola »Asiatische Turbulenzen«, Frankfurter
Allgemeine Zeitung, 23.9.1997, S. 6.

6. »Ostasien im wirtschaftspolitischen
Neue Ziircher Zeitung, 13.11.1997, S. 9.

7. »Wie hart bleibt Hongkongs Wihrungsbehorde?«,
Neue Ziircher Zeitung, 11.11.1997, S. 22.

8. »An den Mirkten geht die Furcht vor deflationiren
Tendenzen um, Frankfurter Allgemeine Zeitung,
10.11.1997, S. 38.

Dilemmax,
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bar haben sie an immer weiter steigende Kurse an
den Aktienmirkten geglaubt. »In Hongkong fiel
jetzt das Kartenhaus zusammen, das durch hem-
mungslose Spekulationen [und] euphorische Kaut-
empfehlungen internationaler Investmentbanken
... immer hoher geworden war. Am Ende schienen
die Hongkonger Kurse, wie ein Chefokonom einer
bekannten Bank formulierte, nur noch von der
Erwartung zu leben, dafl es am Ende einen
noch Dimmeren geben werde, der die schon
tiberteuerten Werte zu noch hoheren Preisen kau-
fen werde. Weltbekannte amerikanische und fran-
zosische Banken sagten schon eine Kursentwick-
lung auf mehr als 18 ooo Punkte im Hang Seng
voraus.«’

Die Betroffenen allerdings sahen das Gesche-
hen vollig anders. Der malaysische Ministerpri-
sident Mahathir Mohamad warf den westlichen
Lindern ein unredliches Spiel vor. »Asien habe
seine Mirkte gutgliubig geoffnet und multinatio-
nale Unternehmen hereingelassen; nun komme
die Spekulation und prelle die Asiaten um die
Friichte des hart erarbeiteten Erfolges.«™

Ein solches Urteil wider die Spekulation ver-
stoflt bei vielen offenbar gegen den Geist einer
freien Marktwirtschaft. »Seine Auflerungen im
Zusammenhang mit den Borsen- und Wihrungs-
turbulenzen, die tber Siidostasien hereingebro-
chen sind, lassen Beobachter nun allerdings Zwei-
fel an seinem 6konomischen Sachverstand hegen«."
Aber offenbar sind die Auferungen des malaysi-
schen Ministerprisidenten nicht so abwegig, denn
in derselben Analyse ist zu lesen: »Dies ist insofern
richtig, als das Land in den 16 Jahren, in denen
Mahathir nun das oberste Regierungsamt innehat,
auf dem beschwerlichen Weg vom rohstoftprodu-
zierenden Drittweltstaat zur modernen Industrie-
nation schon ein grofles Stiick zurtickgelegt hat. ...
Auslindische Investoren schitzten bisher Maha-
thirs 6konomischen Sachverstand, den er bei sei-
nem Tun an den Tag legte.« Auch der Grund fiir
die harsche Kritik des malaysischen Ministerprisi-
denten wird genannt: »Mahathirs jiingste Tiraden
gegen westliche Devisenhindler und Portfoliover-
walter diirften zum Teil auch darauf zurtickzu-
fithren sein, dafl er diesen Kreisen zum Vorwurf
macht, mit ihren spekulativen Angriffen auf die
malaysische Wihrung und dem Abzug von Anla-
gegeldern in jenem Moment sein Lebenswerk zer-
stort zu haben, als er sein Ziel — sein Land bis 2020
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in den Verein der vollindustrialisierten Nationen
einzubringen, bereits in Sicht hatte«.

Die Wahrheit wird wohl kaum durch Urteile,
wie: »Die Blase ist geplatzt« oder »Die Spekula-
tion hat alles zerstort« widergespiegelt. Sie liegt,
wie stets, zwischen den extremen Urteilen.

MaBstiibe fiir Entwicklungs- und Schwellenliinder
und die Spekulation

Die MaBstibe fiir Entwicklungs- und Schwellenlénder

Urteilen tiber Ereignisse sollte man erst, wenn
man Maf3stibe besitzt, an denen man die Wirklich-
keit messen kann und wenn man einen solchen
Vergleich mit Hilfe statistischer Unterlagen vor-
nimmt. Zunichst sollte man sich tber die Be-
dingungen klar sein, die ein stabiles und hohes
Wirtschaftswachstum in den Entwicklungs- und
Schwellenlindern ermoglichen. Gekennzeichnet
sind diese Linder im allgemeinen durch relativ
hohe Preissteigerungsraten, einen Mangel an Inve-
stitionskapital und unzureichende Infrastruktur.
Der Preisauftrieb in Entwicklungs- und Schwel-
lenlinder muf} grundsitzlich, wie auch in den In-
dustrielindern, durch eine angemessene Geld- und
Kreditpolitik gebremst werden. Das ist in den Ent-
wicklungs- und Schwellenlindern nicht ganz ein-
fach, da es dort meist an entwickelten Geld- und
Kapitalmirkten fehlt, die fir eine wirksame mo-
netire Politik nun einmal erforderlich sind. Daher
ist es sinnvoll, die Wihrungen dieser Linder durch
feste Wechselkurse mit anderen Wihrungen, z.B.
mit dem Us-Dollar, zu verbinden. Da im allgemei-
nen die Preissteigerungen in den Entwicklungs-
und Schwellenlindern hoher sind als z.B. in den
USA, bedeutet die Bindung dieser Wihrungen an
den Us-Dollar, dal die Wihrungen dieser Linder
real aufwerten. Das unterstiitzt die Bestrebungen
der Zentralbanken, das Preisniveau zu stabilisie-
ren. »Die [estnische] Krone steht bekanntlich seit
fiinf Jahren in einem fixen Austauschverhiltnis von

9. »Panik an den asiatischen Borsen — Kursstiirze in-
nerhalb von Minuten«, Frankfurter Allgemeine Zeitung,
29.10.1997, S. 3.

10. »Gehen die Uhren in Ostasien anders?«, Neue
Ziircher Zeitung, 22.9.1997, S. 9.

11.  Sidler, Peter »Wie sicher sitzt Mahathir in Malaysia
im Sattel?«, Neue Ziircher Zeitung, 8./9.11.1997, S. 7.
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MaBstébe fiir Entwicklungs- und Schwellenlénder und die Spekulation

Abbildung 3:

Bedingungen fiir ein stabiles und hohes
Wirtschaftswachstum
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Spekulative Attacken gegen die Wihrung
versprechen Erfolg

8:1 zur D-Mark, ein Arrangement, das nicht nur
einen zentralen Stabilisierungsfaktor fiir die Wirt-
schaft des Landes darstellt, sondern auch den
Werterhalt auslindischer Investitionen gewihrlei-
stet.«

Ein fester Wechselkurs bei relativ hohen Preisstei-
gerungsraten stimuliert aber auch das Wirtschafts-
wachtum. Die mit der realen Aufwertung verbun-
dene Dimpfung der wirtschaftlichen Entwicklung
bildet fiir Unternehmen einen Anreiz, durch zu-
sitzliche Investitionen die nationale und die inter-
nationale Wettbewerbsfihigkeit zu stirken. Der
feste Wechselkurs gibt auflerdem allen Beteiligten
eine sichere Kalkulationsbasis. Das erleichtert
den Export und den Import sowie die grenziiber-
schreitenden Geld- und Kapitaltransaktionen.

Wenn die Preissteigerungsraten in den Ent-
wicklungs- und Schwellenlindern hoher sind als in
den UsA, dann zeigt die Kaufkraftparitit eine
Wertminderung dieser Wihrungen an. Dem mufl
aber nicht unbedingt cine Abwertung folgen.
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Hiufig sind die Wihrungen der Entwicklungs-
und der Schwellenlinder so stark unterbewertet,
dafl zunichst einmal nur die Unterbewertung ge-
ringer wird. Mit anderen Worten: Diese Linder
haben ecinen Zeitraum zur Verfiigung, in dem sic
durch eine angemessene Geld- und Kreditpolitik,
unterstiitzt durch eine reale Aufwertung, die Preis-
steigerungsraten zuriickfiithren konnen. Gelingt
ihnen das nicht und tendiert die Wihrung zur
Uberbewertung, dann sind allerdings Wechselkurs-
korrekturen unvermeidlich. Eine dann notwendige
Abwertung fiihrt dann jedoch zu erneuten Preis-
schiiben.

Entwicklungs- und Schwellenlinder werden Ar-
mut und Hunger in ihren Lindern nur beseitigen
und die niedrigen Lebensstandards nur anheben
konnen, wenn sie Kapitalhilfe von auflen erhalten.
Vor allem die Industriclinder, Staaten und Unter-

12. »Implosion der Borsenkurse in Estland«, Neue
Ziircher Zeitung, 11.11.1997, S. 22.
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nehmen, leisten eine solche Hilfe in verschiedener
technischer Form, so z.B. durch Ubertragungen,
Kredite und Beteiligungen. Das bedeutet, die
Kapitalbilanzen der Entwicklungs- und Schwellen-
linder weisen Uberschiisse auf. Da eine Zahlungs-
bilanz immer ausgeglichen ist, muf} die Leistungs-
bilanz ein Defizit aufweisen. Wer den Ausgleich
der Leistungsbilanzen dieser Lindern fordert, for-
dert damit gleichzeitig die Einstellung der mo-
netiren Hilfen.

Defizite in den Leistungsbilanzen der Entwick-
lungs- und Schwellenlidnder sind also das Spiegel-
bild des notwendigen Kapitalimports. Umstritten
sein kann nur der Umfang solcher Defizite und die
Struktur des Kapitalimports. Der Kapitalimport
sollte vor allem zusitzliche Investitionen ermdog-
lichen. Es ist beanstandet worden, daf} zuviel Kapi-
tal importiert wurde, das vor allem in Finanzan-
lagen geflossen ist. Mittel, die in Investmentfonds
fliefen, kommen aber auch direkt oder indirekt
der Entwicklung einer Wirtschaft zugute. Aufler-
dem hat man vor den spekulativen Attacken die
Liberalitit vieler asiatischer Linder im Kapitalver-
kehr gerithmt. Zu dieser Liberalitit gehoren aber
auch Finanzanlagen.

In den Entwicklungs- und Schwellenlindern —
nicht allerdings in den stidostasiatischen Lindern —
tendieren die offentlichen Ausgaben und Einnah-
men im allgemeinen zu einem Defizit. Da das So-
zialprodukt pro Kopf und damit die Einkommen
relativ niedrig sind, ist auch das Steuerautkommen
bescheiden. Auf der anderen Seite ist der Mittelbe-
darf offentlicher Haushalte grof8. Vor allem die In-
frastrukturinvestitionen, die notwendig sind, um
private Investitionen zu ermoglichen, verschlingen
erhebliche Mittel.

Ein Maflstab, um zu beurteilen, in welcher
Hohe offentliche Defizite zu tolerieren sind, kon-
nen die Kriterien zur Uberwachung der Haus-
haltslage durch die Kommission der Europidischen
Union sein. Sie verlangen, daf die offentlichen
Schulden 60 vH des BIP nicht tibersteigen sollen.
Bei einem normalen Wirtschaftswachstum in Eu-
ropa um real 3 vH und einer unvermeidlichen
Preissteigerungsrate von 2 vH, also einer Zu-
wachsrate des nominalen Sozialprodukts von 5 vH,
ergibt sich ein maximal tolerierbares laufendes De-
fizit von 3 vH (5 vH von 60 vH). Der Internatio-
nale Wihrungsfonds geht davon aus, dal nach der
»Ginseng-Krise« das Sozialprodukt der stidostasia-
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tischen Volkswirtschaften wieder real um 7-8 vH
wachsen kann. Bei einer unvermeidlichen Preis-
steigerungsrate von 3 vH steigt das nominale So-
zialprodukt also um rd. 10 vH. Soll auch in Asien
die offentliche Verschuldung 6o vH nicht tber-
schreiten, dann ist ein laufendes Defizit von maxi-
mal 6 vH (10 vH von 60 vH) mit den wirtschaft-
lichen Gegebenheiten in diesem Raum vereinbar.

Ein statistischer Befund

Man sollte sich zunichst einige Zahlen vor Augen
fithren, die die wirtschaftliche Lage in den asiati-
schen Staaten in den Jahren vor den spekulativen
Wellen wiedergeben. Stellvertretend fiir diese Staa-
ten sei hier ein Blick auf die wirtschaftlichen
Grunddaten in Thailand geworfen.

Das Wirtschaftswachstum dort war beachtlich.
Mit rund 8 vH entsprach es den Vorstellungen
tiber den Wirtschaftsverlauf von Entwicklungs-
und Schwellenlindern, die zu den Industrielin-
dern aufschliefen wollen. Beachtlich waren die
Anstrengungen, die Inflation in Zaum zu halten.
Die Preissteigerungsraten waren einstellig. Thai-
land gelang es, sich der Ziellinie eines Entwick-
lungs- und Schwellenlandes von rd. 4 vH, auch
nach Rickschligen, immer wieder zu nihern. Zu
dem Erfolg hat die reale Aufwertung, die sich aus
festen Wechselkursen gegentiber dem Us-Dollar
ergab, beigetragen.

Auch die monetire Politik in Thailand hat zu
dieser Stabilisierung gefiihrt. Bei einem Wirt-
schaftswachstum von rd. 8 vH und einer Preisstei-
gerungsrate zwischen 3 vH und 6 vH liegen Zu-
wachsraten der Geldmenge zwischen 12 vH und
18 vH durchaus noch im Bereich des Tolerier-
baren. Das gelegentlich zu horende Argument, in
den stidasiatischen Staaten wire die Geldmenge zu
rasch gestiegen, lifit sich nicht belegen.

Der Saldo der Leistungsbilanz Thailands war
mit rd. s vH gemessen am nominalen BIP durchaus
angemessen. Sein Anstieg auf 8 vH in den Jahren
1991 und 1995 mag als zu hoch angeschen werden.
Aber dem Land flossen auch umfangreiche Mittel
aus dem Ausland zu. Im Jahre 1996 waren das
19,5 Mrd. Us-Dollar. Sie kamen weitgehend priva-
ten und offentlichen Investitionen zugute. Nur
3,6 Mrd. Us-Dollar oder 18,5 vH der Zufliisse wa-
ren Portfolioinvestitionen. Sie waren angesichts
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der giinstigen wirtschaftlichen Entwicklung und
angesichts der Erwartungen eines fortschreitenden
wirtschaftlichen Aufschwungs nicht tiberhoht.

Wenn eine Wirtschaft expandiert und giinstige
Aussichten fiir einen Aufschwung bestehen, dann
kommt es auch zu Ubertreibungen. So ist der
Bauboom in Thailand und anderen siidasiatischen
Staaten {iber den Bedarf hinausgegangen. Solche
Erscheinungen gibt es allerdings auch in den In-
dustriestaaten. Japan ist ein Beispiel daftir. Auch in
Deutschland tberstieg der gewerbliche Bau den
Bedarf. Biiroflichen stehen leer. All das rechtfer-
tigt aber keine spekulativen Attacken auf die Wih-
rungen dieser Linder, die zu starken Riickschligen
in der wirtschaftlichen Entwicklung fiithren.

Immer wieder wird betont — so auch in der
zitierten Analyse von Carola Kaps — die offent-
lichen Defizite seien in den »Ginseng-Staaten« zu
hoch. Weder in Thailand noch in einem anderen
stidostasiatischen Staat, deren Wihrungen von der
Spekulation attackiert wurden, gab es in den zen-
tralen Haushalten offentliche Defizite. Alle diese
Staaten wiesen vielmehr Uberschiisse auf. Legt
man die vom Internationalen Wihrungsfonds
publizierten Daten zugrunde, fillt es schwer, eine
Rechtfertigung fiir die spekulativen Attacken zu
finden.

Die Einschétzung der Spekulation

Die Spekulation hat in der Struktur makrodko-
nomischer Groflen in den Entwicklungs- und
Schwellenlinder nicht Bedingungen fiir ein stabi-
les und hohes Wirtschaftswachstum geschen, son-
dern sie hat diese Struktur zum Anlaf} ihrer speku-
lativen Attacken genommen. Die Kombination
von festen Wechselkursen und hohen Preissteige-
rungsraten sah sie nicht als ein Mittel an, den
Preisauftriecb durch ecine reale Aufwertung zu
bremsen. Vielmehr betrachtete sie die Kombina-
tion als unhaltbar. Defizite in der Leistungsbilanz
waren fir die Spekulation nicht das Spiegelbild
freiwilliger, meist privater Kapitalimporte. Sie war
der Ansicht, die Entwicklungs- und Schwellenldn-
der wiirden iiber ihre Verhiltnisse leben. Defizite
offentlicher Haushalte wurden von der Spekula-
tion nicht als erforderlich angesehen, um mog-
lichst umfangreiche Infrastrukturvorhaben als Vor-
aussetzung privater Investitionen zu ermoglichen.
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Die Spekulation sah in solchen Defiziten, wie z.B.
in der Tschechischen Republik, eine unsolide
Haushaltspolitik.

Alle Wihrungen in Asien, die in der zweiten
Hilfte 1997 spekulativen Angriffen ausgesetzt wa-
ren, wiesen ein Bild auf, daff dem Gedankenge-
biude der Spekulation entsprach. Die Unruhe in
anderen Entwicklungslindern weltweit beruht
darauf, daf8 auch sie ein ganz dhnliches Bild abge-
ben wie die von der Spekulation getroffenen asiati-
schen Staaten.

Der einzige Weg, auf dem Entwicklungslinder
ihren Rickstand im Lebensstandard vermindern
konnen, ist ein hoheres Wirtschaftswachstum als in
den Industrielindern. Aber selbst das wurde in
Frage gestellt. »Der Wirtschaftswissenschaftler
Walden Bello (Manila und Bangkok) ... ist tiber-
zeugt davon, dafl es sich bei der gegenwirtigen
Krise nicht um ein kurzzeitiges Phinomen, son-
dern um die Krise eines Entwicklungsmodells
handle: Der Versuch, mit kriftigen Spriingen, er-
moglicht dank grofiziigiger Zufliisse auslindischen
Kapitals, in kurzer Zeit das Niveau entwickelter
westlicher Industriestaaten zu erreichen, habe sich
als Illusion erwiesen.«” Immerhin haben die stid-
ostasiatischen Staaten mehr als zwei Jahrzehnte
gebraucht, um auf das noch weit vom Lebensstan-
dard der Industrielinder entfernte Niveau zu ge-
langen.

Die Einschitzung der makrookonomischen
Struktur durch die Spekulation und ihre darauf be-
ruhenden spekulativen Angriffe, haben der Ent-
wicklungsstrategie schwer geschadet. Die fiir eine
wirtschaftliche Entwicklung der ostasiatischen Lin-
der notwendige Struktur ist zusammengebrochen.
Diese Linder werden in ihrer Entwicklung ge-
bremst.

Zur Macht und der politischen Rolle der Spekulation

Wenn es Spekulanten gelingt, eine Regierung und
Zentralbank zu zwingen, ihre an den Us-Dollar
gebundene Wihrung, abzuwerten, dann miissen
sie tiber erhebliche Mittel und damit Macht verfii-
gen, das durchzusetzen. Ganz offenbar ist das der
Fall. Es wird immer wieder berichtet, dafl die Spe-

13. »Asiens Krise fordert Opfer«, Frankfurter Allge-
meine Zeitung, 10.11.1997, S. 16.
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kulation tiber zweistellige Milliardenbetrige an
us-Dollar verfiigen kann. Dabei fillt hiufig der
Name ecines Spekulanten: George Soros. Sein
Name wurde bereits im Zusammenhang mit den
Wihrungsspekulationen im Europidischen Wih-
rungssystem genannt. »Soros hatte mit massiven
Spekulationen 1993 zum Zusammenbruch des
Europiischen Wihrungssystems beigetragen«.'*
Selbstverstindlich war er auch an der Spekulation
beteiligt, die eine Abwertung des Yen erwartete.
»Nach Ansicht von Branchenanalysten gehorte der
Investor George Soros mit zu den grofiten »Spie-
lern« bei der Yen-basierten Anlagestrategie. Soros,
der mehr als 17 Milliarden Dollar durch den Soros-
Fund Management verwaltet, ist bekannt fiir
Attacken auf Anleihe- und Devisenmirkte welt-
weit.«® Die »Ginseng-Krise« ist ebenfalls mit
seinem Namen verbunden. Verbittert stellte der
malaysische Ministerpdsident Mahathir fest: »Wir
haben 20 bis 40 Jahre gearbeitet, um unsere Lin-
der 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.«'

Die Titigkeit der Spekulation hat offenbar
auch eine politische Dimension. »Der Verband Siid-
ostasiatischer Staaten (Asean) hat den amerikani-
schen Finanzier George Soros beschuldigt, die
Wihrungsturbulenzen der letzten Wochen »aus
politischen Griinden« mitverschuldet zu haben.
Soros gab zu, da} er versucht habe, die Aufnahme
Burmas zu verhindern.«7 Die Asean beabsichtigte
zu dieser Zeit, Burma als weiteres Mitglied in ihre
Gemeinschaft aufzunehmen. Die USA haben sich
dagegen gewendet, weil die Menschenrechte in
Burma miflachtet wiirden. Die Asean hat schlief’-
lich Burma trotzdem als Mitglied aufgenommen.

Im Oktober 1997, als der Hohepunkt der spe-
kulativen Attacken gegen die Siidostasiatischen
Wihrungen tiberschritten war, besuchte Soros Ruf3-
land. Seine Stiftung »Offene Gesellschaft«, die das
Ziel verfolgt, biirgerliche Freiheiten und den poli-
tischen Pluralismus zu fordern (angebliches Ver-
mogen 5 Mrd. Us-Dollar), sagte dem Land Mittel
von 500 Mio Us-Dollar zu. »Der amerikanische Fi-
nanzier und Philanthrop George Soros hat Ruf3-
land mit einer privaten Spende mehr Entwick-
lungshilfe als die Vereinigten Staaten verspro-
chen.«™® Im Jahre 1996 gewihrten die UsA Ruflland
eine Entwicklungshilfe von 95 Mio. Us-Dollar. Es
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ist schon ein Problem, wenn ein Einzelner auf
cigene Faust Entwicklungshilfepolitik betreibt.
Moglicherweise durchkreuzt er, bei derartigen
Ditferenzen in den Betrigen, die strategische Linie
der Vereinigten Staaten und der internationalen
Organisationen.

Auswirkungen der »Ginseng-Krise«
Vertravensverlust

Die schwerste Belastung, die auf die Volkswirt-
schaften der stidostasiatischen Linder zukam, war
der Vertrauensverlust auslindischer Investoren.
Vertrauen beruht auf der Stetigkeit einer Entwick-
lung. Das Ausland sah, dafl die siidostasiatischen
Staaten ein hohes Wirtschaftswachstum aufwiesen
und damit sich dem Lebensstandard von Indu-
strielindern niherten. Sie registrierten, dafl diese
Linder die Preissteigerungen nicht ausufern lie-
fen und keine oder keine tibermifligen offent-
lichen Defizite aufwiesen. Kalkulationssicherheit
war durch die fest an den Us-Dollar gebundenen
Wechselkurse gegeben. Sie stellten unter diesen
Bedingungen Kapital zur Verfiigung, fiir das sie
sich eine gute Verzinsung ausrechneten. Das Lei-
stungsbilanzdefizit dieser Linder entsprach dem
Verhalten der Investoren.

Wenn aus einem solchen Gebidude ein Stein
herausbricht, dann werden die Investoren verun-
sichert. Verunsicherung aber bedeutet an den mo-
netiren Mirkten, daff man sich mit seinen Ge-
schiften glattstellt und soweit moglich die Mittel
abzieht, um abzuwarten, wie die Entwicklung
weiter verlduft. Eine Vertrauenskrise entsteht. »The
moment that confidence in a developing country
wanes, almost regardless of reason, capital inflows
slacken and the warrented exchange rate falls to
bring the export/import balance into line with

14. »Devisenkrise in Asien Soros Schuld?«, Frankfurter
Allgemeine Sonntagszeitung, 27.7.1997, S. 6.

15.  »Yen-basierte Anlagen werden vor allem von Hedge
Funds aufgeldst«, Frankfurter Allgemeine Zeitung,
28.5.1997, New York 27.5.1997 (Bloomberg).

16. »Devisenkrise in Asien Soros Schuld?«, Frankfurter
Allgemeine Sonntagszeitung, 27.7.1997, S. 6.

17. »Asean beschuldigt amerikanischen Finanzier«,
Frankfurter Allgemeine Zeitung, 29.7.1997, S. 13.

18.  »Soros verspricht Rufiland mehr Geld als Amerika«,
Frankfurter Allgemeine Zeitung, 21.10.1997, S. 2.
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Abbildung 4:
Auswirkungen der Spekulation
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the new capital flows reading.«* Ein solcher Ver-
trauensverlust bedeutet, daf} die negativen Ein-
fliisse, die von der »erfolgreichen« Spekulation
ausgehen, noch verstirkt werden. Es werden nim-
lich diesen Lindern kaum neue Mittel bereitge-
stellt; vielmehr werden Mittel aus diesen Lindern
abgezogen. Das fiihrt zu einem weiter steigenden
Angebot an nationaler Wihrung und steigender
Nachfrage nach festen Wihrungen an den Devi-
senmirkten. Die von der Spekulation erzwungene
Abwertung setzt sich fort.

Wirkungen auf die betroffenen asiatischen Lander

Die von spekulativen Attacken betroffenen ostasia-
tischen Linder haben sich anfangs alle durch In-
terventionen an den Devisenmirkten und durch
Zinssteigerungen zur Wehr gesetzt. Sie verloren in
erheblichen Umfang Devisenreserven. Gelingt
eine solche Abwehr nicht, wie im Falle der meisten
stidostasiatischen Volkswirtschaften, und tritt ein
Vertrauensverlust mit weiterer Abwertung ein,
dann werden die Zinssitze weiter, oft drastisch, er-
hoht, um Kapitalabfliisse zu bremsen. Aber selbst
dann ist der Abfluf} aus diesen Lindern beachtlich.
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Abflieende Mittel aus den stidostasiatischen Lin-
dern bedeuten, daff die Leistungsbilanzdefizite
nicht mehr wie in fritheren Jahren durch Kapi-
talimporte finanzierbar sind. Die Anpassung
zwischen Leistungsbilanzdefizit und niedrigem
Kapitalbilanziiberschuf}, vielleicht sogar -defizit,
vollzieht sich tiber die Wechselkurse. Die Abwer-
tung findet vorerst kein Ende.

Starke Zinserhohungen, um den Kapitalab-
strom niedrig zu halten, haben natiirlich Riickwir-
kungen aut das Wirtschaftswachstum. Sie dimpfen
es. Hinzu kommt, dafl viele Investitionen nun-
mehr keine Ertrige, sondern Verluste versprechen.
Das ist bei der Mehrzahl der Investitionen der Fall.
Sie sind nimlich meist durch Kreditaufnahmen in
fremder Wihrung, vor allem Us-Dollar und Yen
finanziert worden. Die Investitionsrechnungen
gingen von weiterhin festen Wechselkursen aus.
Nunmehr sind viele Unternchmen in den betroffe-
nen Lindern, nach der starken Abwertung ihrer
Wihrungen, nicht mehr in der Lage, Zinsen und
Amortisationen zu leisten. Investitionen, aber auch
ganze Unternehmen, werden notleidend. Das Wirt-

19. Llewellin, John »Global Letter«, Lehman Brothers
Global Weekly Monitor 8. August 1997, S. 1.
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schaftswachstum wird weiter gebremst. Alle betrof-
fenen Linder haben fiir das vor ihnen liegende
Jahr ihre Wachstumsprognosen revidiert. Man er-
wartet hochstens halb so hohe Wachstumsraten
wie in den vergangenen Jahren.

Solche Entwicklungen fiihren in den stidost-
asiatischen Lindern zur Zahlungsunfihigkeit von
Unternechmen. Das aber geht am Bankensystem
dieser Linder nicht spurlos vortiber. Kredite wer-
den notleidend. Auch Banken haben hiufig Mittel
in fremder Wihrung, — japanische Yen und us-
Dollar — aufgenommen. Wegen der festen Wech-
selkurse unterblieben Kurssicherungen weitgehend.
So fillt es auch Banken schwer, ihre Fremd-
wihrungs-Verbindlichkeiten zu bedienen. Das
Bankensystem wird geschwicht. Die Aufsichts-
behorden sind gezwungen, die Schalter relativ
vieler Banken zu schlieflen.

Das cinzig Positive an den starken Abwertun-
gen der betroffenen Linder ist, daff dadurch der
Export angeregt und der Import gedrosselt wird.
Das hilft die Leistungsbilanzdefizite zurtickzu-
fithren. Dies wiederum bildet ein, wenn auch ge-
ringes, Gegengewicht gegen die rezessiven Ten-
denzen, die von der Abwertung ausgehen.

Bei derart gravierenden Anderungen und den
Aussichten auf eine cher rezessive Entwicklung ist
es nicht erstaunlich, dafl die Aktienmirkte der
betroffenen Linder mit starken Kursriickgingen
reagieren. Angesichts der vorangegangen positiven
Einschitzung der wirtschaftlichen Entwicklung
dieser Linder hatten sich auch viele auslindische
Investoren, so auch Investmentfonds, an diesen
Aktienmirkten engagiert. Ihr Riickzug trug zu
den Einbriichen an den Aktienmirkten bei. Aber
auch andere Borsen, so die Metallborse in Lon-
don, bekamen die Turbulenzen an den ostasiati-
schen Mirkten zu spiiren. »Die Metallnotierungen
haben am London Metall Exchange (LME) mehr-
heitlich nachgegeben. Als Grund wird am Markt
die sich mit Deutlichkeit abzeichnende Abkiithlung
der asiatischen Wirtschaft genannt.«*°

Wirkungen auf Drittléinder

In eciner globalen Wirtschaft breiten sich gravie-
rende Anderungen wirtschaftlicher Rahmendaten,
die in einem Teil der Erde entstehen, auf alle
Mirkte des Globus aus. Das Vehikel heifit Vor-
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sicht. Kursverluste sind dann auch an den Borsen
der Industrielinder unvermeidlich. »Im Sog des
Kurssturzes an der Borse von Hongkong sind ...
auch die Kurse am deutschen Aktienmarkt einge-
brochen.«*

Ein besorgniserregendes Problem ist, dafy nach
den Wihrungsspekulationen mit erzwungenen
Abwertungen Linder nun auch freiwillig abwer-
ten. Das trifft z.B. auf Taiwan zu. Dieser »kleine
Tiger« blieb von der Spekulation weitgehend ver-
schont. Die umfangreichen Devisenreserven dieses
Landes schreckten wohl die Spekulanten. Trotz-
dem wertete die taiwanische Regierung den NT-
Dollar ab. »Dass es schliesslich trotzdem dazu
kam, hatte vor allem mit der Wahrung der Wettbe-
werbsfihigkeit des Industriestandorts Taiwan zu
tun.«** Besorgniserregend ist diese Mafinahme
deshalb, weil sie sehr leicht in einen allgemeinen
Abwertungswettlauf miinden kann, wie das vor
der Weltwirtschaftskrise der dreifliger Jahre der
Fall war. Denn viele Linder sehen infolge der Ab-
wertung siidostasiatischer Wihrungen ihre inter-
nationale Wettbewerbsfihigkeit eingeschrinkt.

Zunehmende Exporte und verringerte Importe
als Folge der Abwertungen stidostasiatischer Staa-
ten sind natiirlich auch in Europa und Amerika
spiirbar. Fiir die stidostasiatischen Staaten wird es
leichter, Giiter in den Industriestaaten abzusetzen.
Den Industrielindern fillt es schwerer, Giiter nach
Stidostasien zu liefern. Es kommt hinzu, dafl die
asiatischen Linder angesichts riickliufiger Wach-
stumraten in den offentlichen Haushalten stirker
sparen. Die Verwirklichung geplanter Grofipro-
jekte, wie Staudimme und U-Bahnen, wird zeit-
lich verschoben oder ganz gestrichen. Das bedeu-
tet aber hiufig, daf} Auftrige, die europiischen
oder amerikanischen Unternehmen schon sicher
waren, entfallen. Dadurch wird auch in den In-
dustrielindern das Wirtschaftswachstum von der
»Ginseng-Krise« negativ beeinflufit.

Schlieflich werden Banken auflerhalb der ost-
asiatischen Linder von der Krise betroffen. Diese
Banken haben stidostasiatischen Banken und Wirt-
schaftsunternchmen Kredite zur Verfiigung ge-

20. »Metallpreise im Banne Asiens«, Neue Ziircher
Zeitung, 14.11.1997, S. 23.

21. »Deutsche Aktien brechen im Sog Hongkongs
ein«, Frankfurter Allgemeine Zeitung, 24.10.1997, S. 17.
22. »Wihrungssorgen driicken Taiwans Borse«, Neue
Ziircher Zeitung, 10.11.1997, S. 9.
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stellt. Ein Kursrisiko bestand fiir sie nicht, da sie
diese Kredite in ihrer nationalen Wihrung, z.B.
Yen oder Us-Dollar bereitstellten. Nunmehr aber
miissen sie erfahren, daf durch die Abwertungen
die Schuldner teilweise zahlungsunfihig geworden
sind oder werden. Vermehrte Abschreibungen
notleidender Kredite werden auch bei Banken in
den Industriestaaten erforderlich. »Der Zusam-
menbruch einer japanischen Grofibank offenbart
die ersten realwirtschaftlichen Auswirkungen der
asiatischen Finanzkrise. Nach der amerikanischen
Notenbank Fed diirften sich nun auch die europii-
schen Wihrungshiiter an eine Revision der Wach-
stumsprognosen machen.«*

Nicht nur siidostasiatische Linder fiihlten sich
von der Spekulation bedroht. Auch in Stidamerika
hilt man spekulative Attacken fiir nicht ausge-
schlossen. Viele dieser amerikanischen Entwick-
lungs- und Schwellenlinder haben feste Wechsel-
kurse gegentiber dem Us-Dollar, weisen Leistungs-
bilanzdefizite auf und ziehen als vielversprechende
Zukunftsmirkte auslindisches Kapital an. »Vor
diesem Hintergrund kann nicht erstaunen, dafl
auch die Borsen von Mexiko, Argentinien und ...
Brasilien stirkere Korrekturen hinnehmen mufi-
ten.«** Vor allem Brasilien und Argentinien spiir-
ten erste spekulative Wellen. Brasilien konnte »vor-
erst den jiingsten Ansturm auf die Stabilitit des
Real, ..., mit Hilfe einer drastischen Erhohung des
Zinsniveaus iiberstehen«®. Aber auch hier wurden
die Anleger unruhig, Vertrauen in die brasiliani-
sche Wirtschaft schwand und Kapital wurde abge-
zogen. So sah sich die Regierung gezwungen,
Mafinahmenpakete zu beschlieffen, um die 6ffent-
lichen Defizite und das Defizit in der Leistungsbi-
lanz zurtickzufiihren. Diese Mafinahmen wurden
»von offizieller Seite unverbliimt als hartes und
unpopulires Sparpaket zur Riickgewinnung des
Anlegervertrauens« bezeichnet.?

Auch die osteuropidischen Linder sind Ent-
wicklungs- oder Schwellenlinder. Sie weisen ein
dhnliches makrookonomisches Umtfeld auf, wie die
stidostasiatischen Staaten, nimlich 6ffentliche De-
fizite, Defizite in der Leistungsbilanz, relativ hohe
Preissteigerungsraten und teilweise feste Wech-
selkurse. So wurden auch sie in die Spekulatio-
nen auf eine Abwertung hineingezogen. Das war
der Fall z.B. in Estland, dessen Wihrung fest an
die D-Mark gebunden ist. Auch Rufiland bekam
Auswirkungen der stidostasiatischen Wihrungsab-
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wertungen zu spiiren. »Unter dem Eindruck der
jungsten Turbulenzen an den internationalen Fi-
nanzmirkten, die zu einem Kurssturz von 20 % an
der Moskauer Borse fiihrte, entschlofl sich die
Zentralbank zu einer Anpassung ihrer Geldpoli-
tik.«*”

Erforderliche MaBnahmen

Gegen Ende September 1997 fand in Hongkong
das Jahrestreffen des Internationalen Wihrungs-
fonds und der Weltbank statt. In diesem Zusam-
menhang hat sich auch die Group of Ten (Gio0)
mit der asiatischen Krise befafit. Dabei stellte das
Interim Committee of the Board of Governors of
the International Monetary Fund fest: »The Com-
mittee stressed the importance of openness and
accountability of economic policy making, and of
transparency, to achieving policy credibility and
confidence building in a global environment.«*
Dieser Satz umschreibt eine Strategie, wie Krisen
dhnlich der »Ginseng-Krise«, zu vermeiden sind.
Sie ist allerdings im Detail noch auszuformulieren.
Sechs Punkte erscheinen dabei wichtig:

1. Eine Wechselkursordnuny im internationalen
Wihrungssystem: Es ist zu vermeiden, dafl freie
Wechselkurse immer wieder zum Spielball der Spe-
kulation und feste Wechselkurse von der Spekula-
tion getestet werden. In einer globalen Wirtschaft
sollten die Wechselkurse dem Verlauf der Kauf-
kraftparititen folgen. Sicherzustellen ist das, wenn
erforderlich, durch gemeinsame Deviseninterven-
tionen. Allein die Ankiindigung gemeinsamen
Handelns wird ausreichen, die Spekulation wieder
ihrer eigentlichen Aufgabe zuzuleiten, nidmlich
stabilisierend zu wirken. Folgen die Wechselkurse

23. »Zeit fiir ein neues Zinsszenario«, Neue Ziircher
Zeitung, 19.11.1997, S. 24-.

24. »Keine Entwarnung an den Finanzmirkten«, Neue
Ziircher Zeitung, 31.10.1997, S. 24..

25. »Frischer Wind fiir Brasiliens Reformen«, Neue
Ziircher Zeitung, 7.11.1997, S. 2.

26. »Ein hartes Anpassungspaket fiir Brasilien«, Neue
Ziircher Zeitung, 10.11.1997, Sna. Sio Paulo, 9. Novem-
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27.  »Bekenntnis >Moskaus< zum harten Rubel«, Neue
Ziircher Zeitung, 11.11.1997, S. 22.

28. »Communique of the Interim Committee of the
Board of Governors of the International Monetary
Fund«, Deutsche Bundesbank, Ausziige aus Pressearti-
keln, Nr. 56 /28. September 1997, S. §.
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dem Pfad der Kautkraftparititen oder wird gegen
eine noch unterbewertete Wihrung spekuliert,
dann sollte der Internationale Wihrungsfonds,
auch durch Einsatz eigener Mittel, gemeinsam mit
dritten Staaten zur Sicherung des Wechselkurs-
systems intervenieren und eine Krise vermeiden
helfen. Eine erfolgreiche Abwehr der Spekulation
bedeutet, dafl danach die eingesetzten Mittel wie-
der zurtickfliefen. Sie wiirden also dem Interna-
tionalen Wiihrungsfonds nicht verloren gehen.

2. Ein Asiatisches Wihrungssystem: Den Asean-
Staaten wire zu raten, dhnlich dem Europiischen
Wihrungssystem ein Asiatisches Wihrungssystem
aufzubauen mit festen Wechselkursen, Bandbrei-
ten und Stufenflexibilitit. Interventionen zur Ab-
wehr von Spekulationen bei preisgerechtem Ver-
lauf der Wechselkurse ist sinnvoller als zweistellige
Milliarden Dollarhilfen, nachdem die Spekulation
obsiegt hat. Auf einem Treffen von zwolf asiati-
schen Staaten, den USA, Kanada, Australien und
Neuseeland sowie dem IMF, der Weltbank und der
Asiatischen  Entwicklungsbank wurde betont,
»dass der Internationale Wihrungsfonds (IMF) bei
kiinftigen Wihrungskrisen in Asien eine bedeu-
tende Rolle in einem neuen Rahmen der regiona-
len Zusammenarbeit spielen muss.«*

3. Liberalisicrung des Geld- und Kapitalver-
kehrs: Sie sollte in Entwicklungs- und Schwellen-
linder vorsichtig gehandhabt werden. Zu achten
ist darauf, dafl ein freier grenziiberschreitender
Warenaustausch auch von den erforderlichen mo-
netiren Transaktionen begleitet werden kann.
Eine dartiber hinausgehende Liberalisierung setzt
einen so hohen Entwicklungsstand voraus, wie er
in der Regel in diesen Lindern nicht gegeben ist.
Indien hat z.B. seinen Kapitalverkehr stufenweise
liberalisiert; es wurde von der Wihrungskrise nur
wenig beriihrt. »Die jiingste Borsenkrise hat die
Haltung der Regierung bestirkt, bei ihrem Gang
in Richtung einer vollen Wechselkurs-Liberalisie-
rung weiterhin einen vorsichtigen Kurs zu steuern.
... Aber der Wirtschaftsberater sicht mehr denn je
die Notwendigkeit einer dauerhaften Handelsdefi-
zit-Senkung, einer Stirkung des Finanzsystems
und einer geringen Inflation, bevor die volle Kon-
vertibiltit der Rupie erreicht ist.«*

4. Uberwachung durch den Internationalen
Wihrungsfonds: Es ist zu begrifien, dafl der IMF
einen »Special Data Dissemination Standard« ent-
wickelt hat und noch weiter entwickelt, mit dem er
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die wirtschaftliche Entwicklung der Mitgliedslin-
der tiberwacht. Ein solches System kann erheblich
zur Fritherkennung von Schwachstellen in der wirt-
schaftlichen Entwicklung eines Landes beitragen.

5. Transparenz: Die Devisenmirkte miissen un-
terrichtet sein, ob und in welchem Umfang eine
Wihrung unter- oder tiberbewertet ist. Die Devi-
senmirkte sollten daher tiber Verinderungen der
Kaufkraftparititen informiert werden. Noch steht
eine entsprechende Statistik nur in einigen Lin-
dern und nur fiir einige Wihrungen zur Verfii-
gung. Der IMF hat erstmals die Ergebnisse seiner
Uberwachung von Mitgliedslindern der Presse
kundgetan. Bisher geschah das nicht, da man be-
fiirchtete, dafl eventuell ungiinstige Berichte fiir
die Mirkte dieses Landes negative Folgen haben
konnten. Ob eine solche These zutrifft, wird die
Zukunft zeigen.

6. Bankenaufsichtliche Mafnahmen: Der grenz-
tiberschreitende Geld- und Kapitalverkehr ist ein
Pendant zum grenziiberschreitenden Waren- und
Dienstleistungsverkehr. Es sollte Aufgabe der Ban-
kenaufsicht sein, einen Blick darauf zu werfen, wie
sich die Geld- und Kapitaltransaktionen im Ver-
gleich zu den Waren- und Dienstleistungstromen
entwickeln. Die Spekulation gegen asiatische und
andere Wihrungen setzt im allgemeinen voraus,
dafl die Spekulation Milliardenbetrige bei Banken
in den anzugreifenden Wihrungen aufnimmt. Das
geschah selbst in Lindern, in denen es nicht ge-
stattet ist, nichtansissigen Interessenten Landes-
wihrung anzubieten, wie z.B. in der Ukraine:
»Der Zentralbank-Vorsitzende, Juschtschenko, be-
schuldigte die Geschiftsbanken, die Regeln fiir den
Verkauf von Hrywna gegen Dollars massiv zu mis-
sachten.«*" Es ist daher notwendig, daf} sich die
Bankenaufsicht in solchen Situationen stirker ein-
schaltet und die Banken zur Zuritickhaltung mahnt.

Auch in einer freiziigigen globalen Wirtschaft
ist ein Ordnungsrahmen erforderlich, der stérende
spekulative Transaktionen zu verhindern sucht.
Andernfalls ist abzusehen, wann die Forderung er-
hoben wird, die Freiziigigkeit des internationalen
Wirtschaftsverkehrs einzuschrinken. <
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