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DIE ASIENKRISE UND DER [WF
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0. Einleitung

Die Asienkrise ist das wichtigste weltpoli-
tische Ereignis des Jahres 1997. Die Krise
traf die Region iiberraschend: Nach Jahr-
zehnten des raschen Wachstums endete der
Traum von der sorgenfreien Zukunft sehr
jah. Innerhalb von wenigen Monaten wur-
den mehrere Lidnder um Jahre zuriickge-
worfen und miissen nun nicht nur um ihre
6konomische, sondern auch um ihre politi-
sche Stabilitidt bangen. Eine jahrelang als
Vorbild gepriesene Region ist in eine tiefe
O0konomische, aber auch politische Krise
geraten.

Mit diesem Beitrag wird der Versuch
unternommen, eine Zwischenbilanz der
Asienkrise zu ziehen. Dariiber hinaus wird
die Frage, wie derartige Krisen in Zukunft
verhindert werden konnen, diskutiert wer-
den. Gerade die heftige Krise in Siidkorea
im Dezember 1997 hitte sich, so die Beob-
achtung einiger Autoren, zu einer Bedro-
hung fiir die Stabilitdt des Weltfinanzssy-
stems entwickeln kénnen.

Zum Nachdenken muf3 auch anregen,
daB3 wir in den letzten Jahren bereits mehr-
fach AnlaB hatten, die Architektur des
Weltfinanzsystems zu iiberdenken. Die
drei wichtigsten Wihrungskrisen der
1990er Jahre waren die Krise des Europdi-
schen Wahrungssystems 1992, die Mexi-
ko-Krise 1994/95 und nun die Asienkrise.
Obwohl es sich bei diesen Krisen um sehr
unterschiedliche Phidnomene handelt, ist
allen drei gemein, daf} heftige, unerwartete
Wechselkursschwankungen zu erheblichen
Problemen in der realen Okonomie fithren.

Mit der Asienkrise sind wir aber erst-
mals mit der Moglichkeit konfrontiert
worden, daBl nicht nur ein OECD-Land wie
Stidkorea von einer schweren Kredit- und
Wihrungskrise getroffen wird, sondern daf3

auch die japanische Okonomie ins Zentrum
einer Krise geraten konnte. Wenngleich es
den Anschein hat, dafl Japan selbst nicht
wesentlich zur Verstarkung der Instabilitéit
beitragen wird, so ist schon jetzt klar, daf
sich Japan im Verlauf der Krise bestenfalls
neutral verhalten hat. Japans Unfihigkeit,
eine Krise zu bewiltigen, zeigt sich heute
auf zwei Ebenen: Weder ist Japan in der
Lage, seine eigene Krise im Finanzsektor
zu liberwinden, noch hat Japan wesentlich
zur Stabilisierung der Krisenékonomien
beigetragen. Japan ist der eigentliche grofie
Verlierer der Asienkrise.

Vordergriindig betrachtet, gewann vor
allem der Internationale Wihrungsfonds an
Bedeutung. Anders als bei der Bewiltigung
der Mexiko-Krise spielte die Regierung der
USA keine zentrale Rolle. Die internatio-
nale Staatengemeinschaft verlie sich in
bezug auf das Krisenmanagement nahezu
ausschlieBlich auf den IWF. Es ist aber zu
fragen, ob der IWF zur Bewiltigung von
Krisen solchen Ausmalles iiberhaupt in der
Lage ist und ob der Fond auf die spezifi-
sche Problemlage in Asien auch das geeig-
nete Maflnahmenpaket verordnete. Nach-
denklich macht, daf} Lander wie Malaysia,
die auf die Unterstiitzung des IWF ver-
zichteten, bislang eine erfolgreichere Bi-
lanz aufweisen als diejenigen Okonomien,
denen der Fonds seine Unterstiitzung ange-
deihen lieB. Insbesondere im Falle Indone-
siens scheint der IWF eine Strategie zu ver-
folgen, die mit erheblichen 6konomischen
und politischen Risiken verbunden ist.

Im Mittelpunkt dieser Untersuchung
werden in erster Linie die drei am stdrksten
betroffenen Lidnder Thailand, Indonesien
und Siidkorea stehen. Dies heif3t nicht, daf3
die Krise nicht auch in Malaysia, den
Philippinen, Singapur, China und Taiwan
erhebliche Auswirkungen hat und in den
kommenden Jahren noch haben wird. Zen-
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tral fiir das Verstdndnis der Krise sind aber
die erstgenannten Lénder, da dort die Krise
am schwersten ist und der IWF nur in die-
sen drei Landern intervenierte.

Zunichst wird ein Uberblick gegeben
liber die Ursachen der zweifachen Krisen.
Wir haben es in allen stirker betroffenen
Léndern sowohl mit einer Schuldenkrise
als auch mit einer Wiahrungskrise zu tun.
Nur wegen der Kombination dieser Krisen
ist der Problemdruck so hoch. Die starke
Abwertung einer Wihrung ist erst in Ver-
bindung mit in fremder Valuta denomi-
nierten  Auflenkrediten  problematisch.
Ebenso ist das Ende einer spekulativen
Phase in einer Okonomie nicht dramatisch,
wenn damit kein Wahrungsverfall verbun-
den ist.

Die Rolle des IWF steht im Mittelpunkt
des ndchsten Kapitels. Der IWF hat, zu-
sammen mit anderen Gebern, insgesamt
US-$ 120 Mrd. an Krediten fiir Thailand,
Indonesien und Siidkorea zugesagt. Es ist
zu fragen, ob der IWF in der Asienkrise
Schlimmeres verhindert hat oder ob die
Politiken des Fonds die Krise letztlich
nicht sogar beschleunigt und vertieft ha-
ben. Die Beantwortung dieser Frage ist
auch deshalb wichtig, weil der IWF immer
mehr Mittel beansprucht, ohne jedoch, so
die These, in der Asienkrise iiberzeugende
Resultate geliefert zu haben.

Der IWF begriindet seine MaBnahmen-
pakete mit teilweise widerspriichlichen
Annahmen: Zwar konstatiert auch der IWF
eine Uberreaktion der internationalen Fi-
nanzmérkte, zugleich ist aber die Wieder-
herstellung des Vertrauens gerade dieser ir-
rational und pro-zyklisch agierenden
Mirkte das Hauptziel der IWF-Politik. Die
insbesondere im Falle Indonesiens so
wichtige Stabilisierung des Wechselkurses
wird nicht an den Anfang, sondern ans En-
de der Krisenstrategie gestellt. Dabei ist of-

fensichtlich, da die
Schuldner auf einen giinstigeren Wechsel-
kurs angewiesen sind, um {iberhaupt eine
Chance zu haben, den Schuldendienst zu
leisten und damit mittelfristig wieder Zu-
gang zu internationalen Kapitalmérkten zu
haben.

Anschliefend werden mogliche MaB-
nahmen zur Verhinderung kiinftiger Krisen
vorgestellt werden. Dabei geht es zunichst
um die nationale Ebene. Dort ist eine
Kombination verschiedener MaRnahmen
denkbar: Von der Verbesserung der natio-
nalen Bankenaufsicht bis hin zu einer
"industriellen Bodenreform" in entwickel-
teren Lidndern wie Siidkorea. Besonderes
Augenmerk gilt einer MaBnahme, die in
Chile zur Stabilisierung der finanziellen
Aullenbeziehungen eingesetzt wurde und
die auch in anderen Lédndern Anwendung
finden konnte.

Jenseits des nationalen Rahmens sind
aber zahlreiche Mechanismen zur Stabili-
sierung des Weltfinanzsystems denkbar.
Erheblicher Reformbedarf ist beim IWF zu
verzeichnen: Weder befriedigen die Ergeb-
nisse der IWF-Politik noch geniigt der IWF
selbst den Forderungen nach Transparenz
und Kontrolle, die der Fonds als wichtige
Bausteine seiner Reformprogramme be-
trachtet. Dariiber hinaus sind wir gezwun-
gen, uber die Notwendigkeit einer globalen
Institution zur Stabilisierung der Weltwirt-
schaft nachzudenken. Das heutige Trio
Weltbank, IWF und WTO agiert auf unter-
schiedlichen Feldern, wenn auch mit Uber-
schneidungen. Im Zeitalter der Globalisie-
rung erscheint es aber anachronistisch, bei
der Regulierung der globalen Okonomie
auf drei Organisationen zu vertrauen, deren
Reichweite begrenzt ist, die keiner ernst-
haften demokratischen Kontrolle unterlie-
gen und die nur méBige Erfolge bei der
Krisenpravention aufzuweisen haben.

indonesischen
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1. Die Entwicklung der Krise

1.1 Stationen der Krise

Im Abschnitt 6 wird die Asienkrise in
Form einer Chronologie dargestellt. An
dieser Stelle sollen deshalb nur die fiir die
weitere Analyse wichtigsten Punkte ge-
nannt werden.

Die Krise begann in Thailand. Im Fe-
bruar 1997 gerdt erstmals ein thaildndi-
scher Schuldner bei auslidndischen Glaubi-
gern in Zahlungsverzug. Im Mai 1997
zeichnet sich, nach der Ankiindigung einer
Zinserhbhung in Japan, ein Stimmungs-
wandel in bezug auf Anlagen in Sitidost-
und Ostasien ab. Der Verkauf von Aktien
und Wihrungen der Region beginnt.

Im Juni 1997 verdichten sich Geriichte
iiber eine bevorstehende Abwertung des
Baht. Nach mehreren Dementi gibt die
thailédndische Zentralbank am 2. Juli 1997
den Wechselkurs des Baht frei, der umge-
hend 20% an Wert gegeniiber dem US-$
verliert. Am 28. Juli 1997 bittet Thailand
den IWF um Hilfe. Innerhalb von 14 Tagen
wird ein US-$ 16 Mrd. umfassendes
Hilfspaket geschniirt, das auch zahlreiche
Strukturreformen zum Gegenstand hat. In
der Folge geraten nahezu alle Okonomien
der Region unter Druck. Einige Volkswirt-
schaften, Hongkong, China, Taiwan sowie
mit Abstrichen Malaysia, konnen die Spe-
kulationswellen abwehren. Vor allem
Thailand, Indonesien und Stidkorea geraten
aber immer tiefer in die Krise.

Die indonesische Zentralbank muf3 am
14. August 1997 den Wechselkurs der Ru-
pie freigeben. Gegeniiber dem US-$ fillt
der Wechselkurs, der vor der Krise bei et-
wa R 2.400 pro US-$ gelegen hatte, bis auf
R 17.000 (22.1.1998) und kommt kaum

noch tiber das Niveau von R 8.000 pro US-
$ hinaus. Am 8. Oktober 1997 muf die in-
donesische Regierung den IWF um Unter-
stiitzung bitten.

Ein Ende der Krise ist jedoch weiter
entfernt denn je. Siidkorea gerit, fiir viele
Beobachter iiberraschend, in den Abwirts-
sog. Am 20. November fillt der Won, des-
sen Wechselkurs zuvor z.T. freigegeben
wurde, auf ein Rekordtief. Einen Tag spi-
ter bittet Koreas Regierung den IWF um
Hilfe.

Mit diesem Abrif3 sind die wichtigsten
Stationen auf dem Weg in die Krise be-
nannt. Die Krise ist ausgebrochen, der IWF
aktiviert (vgl. zu weiteren Einzelheiten des
Krisenverlaufs die Chronologie in Ab-
schnitt 6). Nach der Skizzierung des Kri-
senverlaufs soll, vor der weiteren Analyse,
die makrodkonomische Entwicklung der
vergangenen Jahre kurz dargestellt werden.
Dabei werden in erster Linie die fiir die
Krisensituation wichtigen Indikatoren be-
trachtet werden.

1.2 Die wirtschaftliche Entwick-
lung bis zum Ausbruch der
Krise

Tabelle 1: Wachstum des BIP

Jahrliches Wachstum des BIP pro Kopf
in Prozent 1965-1995

Korea 7,2
Indonesien 4,7
Malaysia 4,8
Philippinen 1,2
Thailand 4,8

Quelle: Radelet/Sachs 1997

In der allgemeinen Kritik am Zustand
der stidost- und ostasiatischen Linder wur-
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den die Erfolge der Vergangenheit ein we-
nig zu rasch ausgeblendet. Die Forderung
nach einer radikalen Restrukturierung der
Wirtschaftspolitik in den Krisenldndern
stofit bei den Betroffenen nicht durchweg
auf Zustimmung. Dafiir sind keineswegs
ausschlieBlich Vetternwirtschaft, Korrupti-
on und Angst vor Verdnderung verant-
wortlich. Bei der Formulierung von Vor-
schldgen fiir eine umfassende Verianderung
der Wirtschaftspolitik mufl man in Betracht
ziehen, daf3 genau diejenigen Regime um-
gestaltet werden sollen, die in der Vergan-
genheit fiir Stabilitdt und Prosperitdt in der
Region sorgten. Die Daten in Tabelle 1
machen die positive wirtschaftliche Ent-
wicklung der letzten 30 Jahre sehr deut-
lich.!

I Bei der Diskussion um die inneren Ursachen
der Krise haben zu hohe Investitionen sicher
eine Rolle gespielt. In diesem Zusammenhang
weisen Radelet/Sachs die von Paul Krugman
1994 geduBerte These, das rasche Wachstum in
Ostasien sei nur auf die Steigerung von Investi-
tionen und nicht auf der Steigerung der Pro-
duktivitdt begriindet, als tibertrieben zuriick. Es
habe eine massive Ausweitung der Investitio-
nen, aber auch eine deutliche Steigerung der
Produktivitdit gegeben (vgl. Radelet/Sachs
1997, S. 48).
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Tabelle 2:
Daten zur makrookonomischen Entwicklung

Indonesien Malaysia Philippinen Stidkorea Thailand
Reales Wachstum des BIP 6,2 7.1 5,6 7,0 7.0
p.a. in % 1975-82
Reales Wachstum des BIP 5,5 5.4 1,1 9.6 8,1
p.a. in % 1983-89
Reales Wachstum des BIP 8,0 8.8 2,3 7,8 9,0
p.a. in % 1990-95
Reales Wachstum des BIP 8.0 8,6 5,7 7.1 6.4
p.a. in % 1996
Reales Wachstum des BIP 5,0 7,0 4,3 6,0 0,6
p.a. in % 1997°
Inflationsrate p.a. 15,0 5,3 11,0 17,6 9,0
in % 1975-82
Inflationsrate p.a. 8,1 2,0 15,4 3,8 3,1
in % 1983-89
Inflationsrate p.a. 8,7 3,5 10,8 6,6 5,0
in % 1990-95
Inflationsrate p.a. 7,9 3,5 8.4 4,9 5,9
in % 1996
Inflationsrate p.a. 8,3 3,7 5,2 43 6,0
in % 1997°
Defizite der offentlichen
Haushalte in % des BIP +1,4 +4,2 -0,4 / +1,6
1996
Defizite der offentlichen
Haushalte in % des BIP +2.0 +1,6 -0,9 / -0.4
1997°
Leistungsbilanzdefizit in 22,5 -6,2 -4,1 -1,4 -6,7
% des BIP 1990-95
Leistungsbilanzdefizit in -3,3 -4.9 -4.7 -4.9 -7,9
% des BIP 1996
Leistungsbilanzdefizit in -4.,5 -9.9 -2,9 -2,7 -4,2
% des BIP 1997°
Sparquote in % des BIP 28,8 36,7 19,7 333 33,1
1996
Sparquote in % des BIP 273 37,0 21,0 32,9 33,8
1997°

a) Schitzungen.
Quellen: IMF, World Economic Outlook, Interim Assessment, December 1997, S. 49-51; J.P.Morgan, World
Financial Markets, First Quarter 1998.
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In Tabelle 2 sind die wichtigsten ma-
krookonomischen Daten der untersuchten
Liandern aufgefiihrt. Bei der Betrachtung
des BIP fillt einerseits die sehr unter-
schiedliche Entwicklung in den 1980er
Jahren auf, andererseits das sich auf ver-
gleichbarem Niveau bewegende hohe
Wachstum des letzten Vorkrisenjahres
1996. Zwar hatte sich die wirtschaftliche
Entwicklung sowohl in Thailand als auch
in Siidkorea ein wenig verlangsamt. Ab-
solut betrachtet sind BIP-Zuwichse von
7,1 bzw. 6,4 Prozent aber sehr beachtlich.

Auch bei der Betrachtung der Preisent-
wicklung bleiben die Erfolge der fiinf Lén-
der eindrucksvoll. Die in den 70er und 80er
Jahren aufgetretenen hohen Inflationsraten
in Indonesien, den Philippinen und Siidko-
rea konnten deutlich reduziert werden. Die
Inflationsraten waren 1996 und 1997 zwar
hoher als in westlichen Industrielidndern,
keinesfalls aber besorgniserregend hoch.

Bei der Betrachtung der o6ffentlichen
Haushalte ist die L.age 1996 und 1997 noch
erheblich beeindruckender. Indonesien,
Malaysia und Thailand wiesen 1996 z.T.
deutliche Uberschiisse in den &ffentlichen
Haushalten auf. Selbst 1997 konnten Indo-
nesien und Malaysia Uberschiisse realisie-
ren, wihrend der Fehlbetrag in Thailand
mit 0,4% des BIP sehr gering ist. Am Ran-
de sei bemerkt, dafl, abgesehen von Lu-
xemburg und Irland, 1997 kein Land der
Europédischen Union eine derart solide Fis-
kalpolitik vorweisen konnte.

Weniger positiv war die Entwicklung
der Leistungsbilanzen in den fiinf Landern.
Insbesondere Thailand wies in den 90er
Jahren durchweg sehr hohe Fehlbetrige in
der Bilanz der laufenden Posten auf. Erst
die Krise sorgte 1997 fiir eine deutliche
Abnahme des Fehlbetrags auf noch immer
hohe 4,2% des BIP. Malaysias Leistungs-
bilanz scheint durch die Krise zunichst tie-

fer ins Minus gerutscht zu sein, weist aber
auch fiir die Zeit von 1990 bis 1996 hohe
Fehlbetrdge auf. Andererseits zeigen aber
weder Indonesien noch Siidkorea dramati-
sche Defizite. Es besteht keine Veranlas-
sung, die Leistungsbilanzdefizite als ent-
scheidend fiir den Ausbruch der Krise zu
sehen. Mit der Ausnahme von Thailand
bewegten sich die Fehlbetrdge in einem
akzeptablen Rahmen. Dies wird auch im
Vergleich mit zwei OECD-Lédndern der
Region deutlich. Sowohl Neuseeland als
auch Australien wiesen in den 90er Jahren
hohe Leistungsbilanzdefizite auf, ohne daf3
dies zu Turbulenzen gefiihrt hitte. Neu-
seelands Fehlbetrdge beliefen sich auf
2,7% (90-95), 5,5% (1996) und 5,8%
(1997), die Zahlen fiir Australien lauten
4.2% (90-95), 3,7% (96) und 3,6% (1997)
(vgl. IMF, World Economic Outlook. Wa-
shington: May 1997, S. 168).

Litan fragt in diesem Zusammenhang zu
Recht, warum auch Lénder mit Leistungs-
bilanztiberschiissen, vor allem Singapur
und Taiwan, von der Asienkrise betroffen
sind, wenn auch in weit geringerem Malle
(vgl. Litan 1998, S. 2). Die konventionelle
Erkldrung der Krise, die die vom Ausland
finanzierten Leistungsbilanzdefizite ins
Zentrum stellt, kann deshalb nicht iiber-
zeugen.

Bezieht man die Betrachtung der in al-
len fiinf Léndern hohen bis sehr hohen
Sparquoten mit ein, wird klar, dall von der
makrodkonomischen Seite her eine Krise
diesen Ausmafles nicht gerechtfertigt er-
scheint.

Sicherlich waren Korrekturen der Poli-
tiken in den einzelnen Lindern angebracht,
nicht jedoch der Zusammenbruch der Wih-
rungen und die damit verbundene Schul-
denkrise.2

2 Die Einschitzung, daB die makrotkonomischen
Daten gut waren und keinen hinreichenden
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1.3 Die privaten Akteure: Risiken
der ungehinderten Kreditauf-
nahme im Ausland

Die asiatischen Krisenldnder wurden durch
eine Entwicklung getroffen, die aus ande-
ren Lindern bereits bekannt war. Nach der
Deregulierung des Finanzsektors enga-
gierten sich private Banken und Nicht-
Banken im Ausland. Mit der Aufnahme
von kurzfristigen Krediten, die zur Finan-
zierung von Investitionen in Immobilien
verwendet wurden, erfolgte eine doppelte
Transformation: In auslindischer Wihrung
denominierte Kredite wurden im Inland
verliechen und zudem wurden kurzfristige
Kredite in langfristige transformiert.

Fehler wurden jedoch nicht nur auf
Seiten der privaten Schuldner, sondern
nattirlich auch von den privaten Glaubigern
gemacht. Mit den Worten von Jeffrey
Sachs: "In all of the countries, interna-
tional money market managers and in-
vestment banks went on a lending binge
from 1993 to 1997" (Sachs 1997a, S. 2).
Der amerikanische Notenbankprisident
Greenspan formuliert etwas vorsichtiger

Anlaf} fur die Turbulenzen lieferten, wird aber
von orthodoxen Beobachtern nicht geteilt.
Diehl und Schweickert behaupten, daB den
asiatischen Wihrungskrisen hohe Leistungsbi-
lanzdefizite vorausgegangen seien. Dies habe
zur Krise geflihrt (vgl. Diehl/Schweickert 1998,
S. 1). Weiter wird festgestellt: “Dabei half es
auch wenig, daf die inldndischen Inflationsra-
ten niedrig und die Staatsbudgets ausgeglichen
waren” (Diehl/Schweickert 1998, S. 1). Im
Kern zielt diese Argumentation darauf ab, das
Versagen der Mirkte zu negieren oder zumin-
dest als zweitrangig darzustellen. Eine Erkli-
rung, warum die positiven Daten keinen Einflu3
hatten, die als negative betrachtete Leistungs-
bilanz aber sehr wohl, bleiben die Autoren
schuldig. Auch die Behauptung, die Krise hiitte,
wegen der soliden Geld- und Fiskalpolitik, bei
rechtzeitiger Abwertung verhindert werden
konnen, bleibt unbelegt (Diehl/Schweickert
1998, S. 2).

und meint, westlichen Investoren hitten die
erheblichen Gewinne aus den 90er Jahren
zur Portfolio-Diversifizierung genutzt und
in Ostasien investiert (vgl. Greenspan
1998, S. 3).

In den asiatischen Krisenldndern wur-
den, dhnlich wie in Lateinamerika vor 20
Jahren, die Risiken einer privaten AuBen-
verschuldung systematisch unterschitzt.
Argentinien, Chile und Uruguay muBten
Ende der 70er/Anfang der 80er Jahre die
gleichen Erfahrungen machen. Auch dort
war dem privaten Sektor unbeschrinkter
Zugang zu externen Krediten in dem Glau-
ben eingerdumt worden, daB es fiir private
Schuldner letztlich unwesentlich sei, ob sie
sich im Ausland oder im Inland verschul-
den. Grund dafiir war die Annahme, daf}
privaten Schuldnern eine gewissenhafte,
sorgfiftige Priifung der Kreditaufnahme im
Ausland unterstellt wurde (vgl. Akyiiz
1998, S. 4).3

Diehl und Schweickert betonen dagegen
den EinfluB der Wirtschaftspolitik und
meinen, dafl die Kombination von festen
Wechselkursen, offenen Finanzmirkten
und eigenstdndiger Geldpolitik nicht halt-
bar gewesen sei. Die Erfahrungen Chiles
(1982), Mexikos (1994/95) und Tsche-
chiens (1997) hitten gezeigt, daBf die

3 In Australien wurde Anfang der 90er Jahre eine
lebhafte Debatte iiber die Relevanz privater
Auflenverschuldung gefiihrt. Dabei wurde vor
allem von Pitchford das Argument vertreten,
private AuBenverschuldung sei als unproble-
matisch zu betrachten: "Of course, some may
believe that the private sector is short-sighted,
irrational or not in possession of the informa-
tion available to governments. This may justify
a case for intervention if it were supposed that
government authorities are far-sighted, ra-
tional and well-informed. My own inclination is
that those bearing the risks and obligations of
debt and lending are much more likely to have
the incentives to seek the appropriate informa-
tion and make the right decisions for them-
selves” (Pitchford 1990, S. 32).
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gleichzeitige Offnung des Kapitalverkehrs
und des inldndischen Finanzsektors ein ho-
hes Risiko fiir makroskonomische Stabili-
tét berge. wenn auf MaBnahmen zur Damp-
fung kurzfristiger Kapitalzufliisse und eine
wirksame staatliche Aufsicht des Finanz-
sektors verzichtet werde (Diehl/
Schweickert 1998, S. 1). Auch in dieser
eher orthodoxen Analyse wird auf die
Notwendigkeit der Regulierung von Teil-
bereichen des internationalen Kapitalver-
kehrs hingewiesen.

Stanley Fischer, heute stellvertretender
IWF-Generaldirektor, hat sich in den 80er
Jahren mit den Risiken privater AuBenkre-
dite und der lateinamerikanischen Schul-
denkrise beschiftigt. Er fragt, warum pri-
vate Akteure nicht in der Lage waren, die
Schuldenkrise zu lésen (vgl. Fischer 1989,
S. 363). Fischer betont die Gefahren der
Akkumulation  groBer  AuBenschulden
durch private Akteure und stellt klar, daf
die  Annahme, private Gldubiger und
Schuldner wiirden sich rational verhalten,
unzutreffend ist:

"... domestic firms should not be given un-
restricted access to foreign borrowing,
particularly non-equity financing. In both
Chile and Argentina, the lenders in essence
Jorced the government to take over the debt
of failing private borrowers. The argument
was that the credit of the country would be
impaired unless the government stood be-
hind its domestic firms. It might have been
expected that the lenders' interest in being
repaid would be sufficient for them to
exercise due caution in lending. But there
Is much evidence of unwise lending that
imposes externalities on other firms and
the government of a country. For this
reason, governments should monitor even
private sector borrowing, and may some-
times have to limit such borrowing”
(Stanley Fischer: Issues in International

Economic Integration, Bangkok: 1991,
S. 20, zitiert nach Gruen 1991, S. 13).

Im Falle Koreas wurden drei Entwick-
lungen nicht ausreichend beriicksichtigt.
Erstens wurde der Aufwertung der Wih-
rung gegeniiber nicht an den US-$ gebun-
denen Wihrungen zu wenig Beachtung ge-
schenkt. Zweitens wurden, als Folge der
Deregulierung, private Kreditaufhahmen
im Ausland zu wenig kontrolliert und re-
glementiert. Drittens schlieBlich wurden in
einigen Bereichen zu hohe, nicht rentable
Investitionen getitigt. Gerade im Falle Ko-
reas hat die zunehmende Transnationalisie-
rung der koreanischen Unternehmen auch
zur Reduzierung der Transparenz gefiihrt.
Nationale Bankaufsichtsbehérden Koreas
konnten kaum noch eine effektive Kredit-
aufsicht durchfilhren, weil es immer
schwerer wurde, Kreditaufnahmen der
ausldndischen Tochtergesellschaften ko-
reanischer Konglomerate zu verfolgen (vgl.
Akyiiz 1998, S. 3). Die Aufgabe traditio-
neller Kontrollen koinzidiert in Korea mit
der Aufnahme des Landes in die OECD.
Die Offnung des Landes, auch fiir auslin-
dische Direktkredite, wurde als notwendige
Voraussetzung fiir die Mitgliedschaft in
der OECD gesehen, galten als Anpassung
an eine globalisierte Welt (Akyiiz 1998,
S. 3).

Gerade die Kombination von Deregulie-
rung des Finanzsektors in Verbindung mit
einer florierenden Binnenwirtschaft sorgt
fiir ein explosives Gemisch. Die Deregulie-
rung ermoéglicht inldndischen Akteuren,
sich im Ausland zu verschulden, d.h. aus-
landische Glaubiger kénnen Direktkredite
an inldndische Schuldner vergeben. In die-
ser Situation versagen traditionelle ma-
krodkonomische Instrumente. Eine Erho-
hung des inldndischen Zinsniveaus fiihrt
ndmlich nicht mehr zur Beendigung einer
Uberhitzungsphase der Okonomie, sondern
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die Zinserhohung verstirkt lediglich die
Volatilitdt und Verwundbarkeit des inldn-
dischen Finanzsystems. Die Steigerung des
inldndischen Zinsniveaus fiihrt bei deregu-
lierten Finanzsystemen sowohl zu einem
ZufluB von Kapital aus dem Ausland als
auch zu einer Zunahme der Kreditaufnah-
me im Ausland wegen der dort niedrigeren
Zinsen. Der Boom verstirkt sich selbst und
kann von der inldndischen Geldpolitik
nicht mehr gebremst werden.

Interessant ist dabei, daB in dieser Si-
tuation sowohl inldndische als auch aus-
lindische Akteure in den asiatischen Kri-
senstaaten die Stabilitdt der Wechselkurse
als gegeben unterstellten. Das Wechsel-
kursrisiko trifft, auf unterschiedliche Art
und Weise, jedoch sowohl Schuldner als
auch Glaubiger. Der in Fremdwéhrung ver-
schuldete inldndische Akteur ist diesem
Risiko direkt ausgesetzt: Fillt der Wech-

selkurs der inldndischen Wihrung gegen-

tber der Wihrung, in der seine AuBen-
schuld denominiert ist, steigt der Schul-
dendienst. Im Falle indonesischer Schuld-
ner, die die Abwertung der Rupie gegen-
liber dem US-$ um fast 80 Prozent zu ver-
kraften haben, stieg die Schuldenlast nur
wegen der Wihrungseffekte um nahezu das
vierfache an. Aber auch die Gldubiger ha-
ben, selbst wenn die Kredite in US-$ oder
anderen Wihrungen denominiert sind, ein
indirektes Risiko zu tragen. Kann der pri-
vate Schuldner infolge der Abwertung den
Schuldendienst nicht mehr leisten, hat der
Glaubiger Verluste zu realisieren.

In den asiatischen Krisenldndern waren
solche Uberlegungen meist nur graue
Theorie. Kreditaufnahmen im Ausland
wurden im Regelfall nicht durch "hedging"
abgesichert. Es gilt zu bedenken, dafl es
keine Asienkrise gegeben hitte, wenn alle
privaten Schuldner sich gegen das Wech-
selkursrisiko abgesichert hitten.

Das Verhalten der Kreditgeber und
-nehmer {berrascht, ist aber zumindest
teilweise erklarbar. Folgende Aspekte
scheinen eine Rolle gespielt zu haben:

1) Fiir die Annahme einer bevorstehenden
Abwertung gab es keine Anzeichen.
Die Stabilitdt der Wechselkurse in den
vergangenen Jahren hat vielmehr zu
Vorspiegelung einer triigerischen Si-
cherheit gefiihrt.

2) Das rasche Wirtschaftswachstum in den
asiatischen Tigerstaaten fithrte zu ei-
nem Mangel an qualifizierten Mana-
gern, gerade im Finanzsektor. Eine rea-
listische Bewertung der Risiken einer
Kreditaufnahme im Ausland wurde
unter diesen Umstéinden erschwert.

3) Ein wesentlicher Beitrag wurde von
ausldndischen Anlegern, d.h. vor allem
ausldndischen Banken, geleistet (vgl.
Mcdermott/Wessel 1997). Ahnlich wie
in den 70er Jahren, als sogenannte
"Petro-Dollars" investiert werden soll-
ten und international titige Banken
nach Anlagemdglichkeiten, auch in
Entwicklungslandern, suchten, war
auch in den 90er Jahren ein Mangel an
rentabel erscheinenden Anlagemég-
lichkeiten gegeben. Dazu trugen niedri-
ge Zinsen in den westlichen Industrie-
lindern genauso bei wie ein relativ
niedriger Kapitalbedarf der Transfor-
mationslédnder Osteuropas.
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Tabelle 3: Kennzahlen der Aulenverschuldung Ende 1997

Indonesien |Malaysia | Philippinen | Siidkorea | Thailand

Gesamtverschuldung 1m 152 58 155 102
Ausland in Mrd. US-$
Davon: 27 15 6 32
Kurzfristige Kredite
Wihrungsreserven in 28 9 17 20
Mrd. US-$
Abwertung der Waihrung -76 -36 -43 -49
gegeniiber dem US-$ vom
7.1.1997 bis 2.2.1998 in
Prozent

Quelle: J.P.Morgan, World Financial Markets, First Quarter 1998.

Die Daten in Tabelle 3 belegen, daB die
drei am stérksten betroffenen Linder auch
die héchste Aullenverschuldung aufweisen.
Besonders auffillig ist das ungiinstige Ver-

héltnis von kurzfristigen und langfristigen
Schulden im Falle Thailands.

Tabelle 4: Aulenverschuldung und Schuldendienst

Indonesien | Malaysia | Siidkorea | Thailand

Auslandsschulden 55,9 (93-94) 37,5 14,7 453
(iz: Prozent des BIP) 1994

1995 56,8 (94-95) 37,5 17,2 49,5
1996 52,9 (95-96) 38,1 22,9 49,9
Schuldendienst 33,4 (93-94) 5,8 6,2 11,4
(in Prozent der Exporte) 1994

1995 33,7 (94-95) 7,1 5,4 11,0
1996 (IWF-Schétzung) 33,2 (95-96) 5,7 / 11,4

Quelle: IWF 1997, S. 67, 87, 98, 105.

Aus den Daten zur Entwicklung der
AuBlenverschuldung geht hervor, daB die
Panik an den asiatischen Mirkten iiberzo-
gen war. Zwar ist im Falle Indonesiens der
Schuldendienst im Verhéltnis zu den ge-
samten Exporten nicht besonders niedrig,
aber nur im Vergleich zu den anderen drei,
sehr niedrig verschuldeten asiatischen
Lindern, die zum Vergleich herangezogen
wurden. Zieht man Kriterien der Weltbank
zur Bewertung von AuBenverschuldung

heran, wird deutlich, daB Indonesien bei
beiden Indikatoren leicht iiber den von der
Weltbank als ungefihrlich betrachteten
Werten liegt. Die Weltbank betrachtet eine
AuBlenverschuldung von unter 50 Prozent
des BIP sowie einen Schuldendienst von
unter 30 Prozent des BIP als unproblema-
tisch (vgl. Dieter 1994, S. 190). Bei den
anderen drei Lindern lagen die Daten zur
AuBenverschuldung in einem sehr unpro-
blematischen Bereich. Der Schuldendienst
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dirrfte, abgesehen von kurzfristigen Liqui-
ditdtsproblemen, keine Schwierigkeiten be-
reitet haben, wenn die Wahrungskrisen die
Lage der Volkswirtschaften nicht substan-
ziell verdndert hétten.

Die Kombination von liberalisierten Fi-
nanzmdrkten in Verbindung mit einer flo-
rierenden Wirtschaft hat in den asiatischen
Krisenldndern zu einer gefihrlichen Kom-
bination gefiihrt. Insbesondere mit kurzen
Laufzeiten versehene Kredite auslidndischer
Gldubiger an inldndische Schuldner sorg-
ten fiir ein erhebliches MafB} an Volatilitit.
Wie die Kreditaufnahme im Ausland er-
schwert werden kann, ohne die Flexibilitit
der Finanzmaérkte zu stark zu beschrinken,
wird in Abschnitt 3.3 diskutiert werden.

1.4 Risikomanagement der priva-
ten Banken und die Rolle der
Ratingagenturen

Man kann die Kreditkrise sowohl als
tiberméBige Kreditaufnahme im Ausland
als auch als ibermiBige Kreditvergabe
durch internationale Banken interpretieren.
Beide Fille hitten, so miiite man anneh-
men, vom bankeigenen Risikomanagement
erkannt werden miissen. Dies ist nicht der
Fall gewesen. Es ist aber auch unzweifel-
haft, daB8 nicht alle Banken sich in glei-
chem MaB in Asien engagiert haben. Zu-
dem verfiigen einige Banken iiber ein ho-
heres Maf} an Problemschuldnern als ande-
re. Insgesamt gesehen haben weder die
Banken noch die privaten Ratingagenturen
die Krise erwartet bzw. prognostiziert.
Dies kann allerdings auch nicht iiberra-
schen. Bei genauerer Analyse fillt nimlich
auf, daB das Risikomanagement nur einen
Teil des Risikos tiberhaupt entdecken kann.
Das Kreditrisiko kann von den Banken ab-
geschitzt werden, nicht jedoch das Wih-
rungsrisiko. Der Verfall der asiatischen
Wihrungen hat mit realistischen Korrektu-

ren nichts mehr zu tun, sondern muf als
Uberreaktion der Finanzmirkte gewertet
werden. Dieses Versagen der internationa-
len Finanzmérkte ist deshalb auch nicht
prognostizierbar und entzieht sich damit
auch einer Risikokontrolle durch die Ban-
ken, da nicht 6konomische Daten, sondern
psychologische Elemente die Hauptrolle
spielen. Sachs weist auf den raschen Wan-
del der Stimmung an internationalen Fi-
nanzmérkten hin: "But, as often happening
in financial markets, euphoria turned into
panic without missing a beat” (Sachs
19974, S. 2).

Rating-Agenturen, vor allem "Moody's"
und "Standard & Poor's", haben in der
Asienkrise die ihnen zugedachte Funktion
nicht erfiillt. Gldubiger wurden vor den Ri-
siken einer Kreditvergabe an asiatische
Banken und Nicht-Banken nicht gewarnt.
Als allerdings die Krise tdglich an Drama-
tik gewann, stuften die Rating-Agenturen
asiatische Schuldner in rascher Folge ab.
Im Ergebnis haben die Rating-Agenturen
also pro-zyklisch gewirkt. Nach dem Auf-
treten erster Krisensymptome wiesen die
Agenturen genau auf die Gefahren hin, die
sie vorher tibersehen hatten oder nicht be-
nannt hatten (vgl. hierzu die Chronologie
in Abschnitt 6). Die Frage ist, ob von Ra-
ting-Agenturen erwartet werden kann, daB
sie auf Wihrungsrisiken und andere ge-
samtwirtschaftliche Gefahren ausreichend
hinweisen. Denn dadurch, daB die Rating-
Agenturen von den potentiellen Schuldnern
bezahlt werden, verbietet sich eine allzu
kritische Sicht, die iiber den betricbswirt-
schaftlichen Rahmen hinausgeht, von
selbst. Zudem gilt fiir die Ratingagenturen
wie fiir die Banken, daB ein Zusammen-
bruch des Vertrauens wie in der Asienkrise
sich fast nicht prognostizieren lift.
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2. Zur Rolle des IWF

Es ist keine blof3e Rhetorik, wenn nach den
Griinden fiir die IWF-Interventionen ge-
fragt wird. Formal ist die Einschaltung des
IWF durch die entsprechenden Gesuche
Thailands, Indonesiens und Siidkoreas ver-
anlafit worden. Auf den Philippinen wurde
ein bereits laufendes Programm wihrend
der Krise modifiziert. Warum aber, so ist
zu fragen, erklirte sich der IWF fiir die von
privaten Akteuren verursachte Krise zu-
standig?* Zieht man den Artikel 1 der
IWF-Statuten zu Rate, finden sich keine
Hinweise auf die Notwendigkeit einer
IWF-Intervention bei privaten Kreditkri-
sen. Im Gegenteil: Dort heifit es, der IWF
habe die Aufgabe "to promote exchange
rate stability, to maintain orderly exchange
arrangements among members, and to
avoid competitive exchange rate deprecia-
tion“ (IWF Articles of Agreement).

Die Aufgaben des IWF wurden in einer
anderen Ara, der der festen Wechselkurse,
formuliert. Aber auch heute sind Teile die-
ser Uberlegungen durchaus noch zutref-
fend. Die Verhinderung eines Abwer-
tungswettlaufs, in die IWF-Statuten vor
dem Hintergrund der Erfahrungen der gro-
Ben Depression aufgenommen, ist ein im-
mer noch aktuelles Ziel. Auch in der Asi-
enkrise hitte der IWF sich sehr viel mehr
auf die Stabilisierung der Wahrungen als
auf andere Mallnahmen, z.B. die Reformen
der Finanzsektoren, konzentrieren konnen.
Daf} der IWF dies nicht getan hat, ist leicht

4 Auch der amerikanische Notenbankprisident
Alan Greenspan rdumt ein, daBl die grundsatzli-
che Kritik an der IWF-Interventionen mogli-
cherweise zutreffend sei. Man hitte also die
private Kreditkrise den privaten Akteuren
liberlassen sollen. Aber zugleich weist er darauf
hin, daf} das Risiko einer weltweiten Finanzkri-
se zumindest nicht vollig ausgeschlossen wer-
den konnte und begriindet damit die IWF-
Aktivititen (vgl. Greenspan 1998, S. 1).

zu erkldren. Der Fond unterstellt die prin-
zipielle Fahigkeit von Mirkten, Informa-
tionen effizient zu verarbeiten. Die Mog-
lichkeit dauerhafter Stérungen von Mirk-
ten wird nicht unterstellt, bestenfalls kurz-
fristig konnen Mirkte, in der orthodoxen
Sicht des IWF, Informationen ineffizient
verarbeiten. Es liegt in dieser Logik, als
Konsequenz der Asienkrise eine bessere
Information der Marktteilnehmer zu ver-
langen (vgl. dazu Abschnitt 3.1).

Die in den Statuten genannte Aufgabe,
die Sicherung stabiler Wechselkurse, be-
trachtet der IWF heute nicht als Aufgabe
der Wirtschaftspolitik, sondern iiberldfit
dieses Feld dem Markt. Diese Selbstbe-
schrankung des IWF reflektiert den domi-
nanten EinfluB orthodoxer Okonomen. Die
Asienkrise zeigt aber, daf§ der IWF infolge
dieser willkiirlichen Definition seiner Auf-
gaben nicht in der Lage ist, einen kon-
struktiven Beitrag zur Uberwindung der
Krise zu leisten. Dabei gibt es zur heutigen
IWF-Politik Alternativen, wie am Beispiel
Indonesiens gezeigt werden wird. Eine
Riickkehr zu den eigentlichen, in den Sta-
tuten definierten Aufgaben hitte sich dort
angeboten. Der IWF hitte in Indonesien
einen Wechselkurs auf realistischem Ni-
veau garantieren konnen und hitte dadurch
auch einen entscheidenden Beitrag zur
Uberwindung der Krise leisten kénnen.
Dies wurde versidumt.

Die Asienkrise liefert den AnlaB, die
Aufgaben des IWF und die dabei einge-
setzten Mittel neu zu iiberdenken. Aller-
dings ist die Asienkrise nicht der erste Fall
von fragwiirdigen IWF-Politiken in den
90er Jahren. Der Harvard-Okonom Martin
Feldstein verweist darauf, daB der IWF
seine Aufgaben nicht erst seit der Asienkri-
se auf strukturpolitischem Gebiet sieht.
Auch im fritheren Ostblock, vor allem in
den Nachfolgestaaten der UdSSR, setzte
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der IWF seine Politiken durch. Obwohl
auch dort Okonomen auferhalb des IWF
unterschiedliche Rezepte fiir den Trans-
formationsprozef3 vorgelegt hatten, setzte
der Fond seine Rezepte allein schon des-
halb durch, weil er die Ubernahme seiner
Empfehlungen mit finanziellen Belohnun-
gen versiiflen konnte (vgl. Feldstein 1998,
S. 2).

2.1 Krisenerkldrung des IWF

Um die Reaktionen des IWF auf die Asi-
enkrise zu verstehen, ist zunichst ein Blick
auf die Krisenanalyse angebracht. Stanley
Fischer stellte im Januar 1998 die IWF-
Sicht der Asienkrise im Rahmen einer
Konferenz von Bankiers vor. Im Zentrum
von Fischers Krisenanalyse stehen folgen-
de Erklarungen:

Eine Ursache fiir die Krise sei das Un-
vermdgen gewesen, die Uberhitzungser-
scheinungen in der Okonomie zu dimpfen.
Dies habe zu hohen Leistungsbilanzdefizi-
ten ("large external deficits") und zu
Uberteuerten Aktien und Immobilien ge-
fiihrt.

Die Bindung der Wihrungen an den
US-$ sei zu lange aufrecht erhalten worden.
Dies habe zu einer Kreditaufnahme im
Ausland bei Nichtberticksichtigung des
Wechselkursrisikos gefiihrt.

Verschérft worden sei die Krise durch
schlechtes Krisenmanagement und eine
schwache Bankenaufsicht.

Die Ursachen fiir die Asienkrise ldgen
vor allem in falscher Wirtschaftspolitik der
asiatischen Lénder, seien "mostly home-
grown“ (vgl. Fischer 1998, S. 2).

Fischers Analyse beschreibt zwar eine
Reihe von Entwicklungen zutreffend, ins-
gesamt ist die Analyse aber unbefriedi-
gend. Die Einschitzung, die Leistungsbi-
lanzdefizite seien zu hoch, wird von Fi-
scher nicht weiter begriindet. Jenseits einer

durchaus berechtigten Kritik an hoher Kre-
ditaufnahme im Ausland bleibt der IWF
eine konkrete Einschédtzung schuldig. Wie
bereits gezeigt wurde, waren die Lei-
stungsbilanzdefizite der asiatischen Kri-
senldnder 1997 zwar hoch, aber eben we-
der hoher als in fritheren Jahren noch héher
als beispielsweise in angelsichsischen
Léndern des pazifischen Wirtschaftsraums.
Es gibt auch keinen Wert, ab welchem ein
Leistungsbilanzdefizit generell als gefihr-
lich betrachtet werden mufl. Wenn die
Kreditaufnahme im Ausland dazu dient,
Investitionen zu finanzieren, also die Liik-
ke zwischen inldndischer Ersparnis und
inldndischen Investitionen zu schliefen,
dann ist dies zumindest nicht per se ge-
fahrlich.

Auch die Bemerkung Fischers, die Bin-
dung an den US-$ sei zu lange beibehalten
worden, erklédrt nichts. Die positiven Ef-
fekte, die die Dollarbindung nach sich zog,
werden von ihm nicht beriicksichtigt. Ge-
rade die Stabilitdt der Wechselkurse war in
der Vergangenheit ein wichtiger Grund fiir
die dynamische wirtschaftliche Entwick-
lung und wurde auch von ausldndischen
Investoren positiv beurteilt. Selbst wenn
man Fischers Argumentation folgen wiirde,
wire zu fragen, wann denn der richtige
Zeitpunkt fiir eine Aufhebung der Dollar-
bindung gekommen war. Der IWF hat zwar
ab Anfang 1996 die thaildndische Regie-
rung gewarnt, in anderen Léindern jedoch
nicht auf die Risiken aus der Dollarbin-
dung hingewiesen.

Mit der Einschitzung, die Probleme in
den asiatischen Krisenldndern seien haus-
gemacht, wird das Ziel von Fischers Ar-
gumentation deutlich. Durch das Ausblen-
den des Versagens sowohl auslidndischer
Investoren als auch der Uberreaktion der
Mirkte in bezug auf die Wechselkurse der
Wihrungen versucht Fischer, eine Begriin-
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Wenn die Probleme nicht von den interna-
tionalen Finanzmaérkten und deren zuneh-
mender Volatilitdt, sondern von schlechter
Wirtschaftspolitik verursacht wurden, dann
ist einerseits das Eingreifen des IWF ge-
rechtfertigt und zudem wird damit die For-
derung nach einer Neugestaltung des inter-
nationalen Finanzsystems iiberfliissig.

Interessant ist es, IWF-Publikationen im

Vorfeld der Krise zu studieren. Noch im
Oktober 1997 erwihnte der Fonds im
"World Economic Outlook” zwar Thailand,
die Philippinen, Indonesien und Malaysia,
nicht jedoch Siidkorea (vgl. IMF 1997a).
Dies iiberrascht weniger, wenn man den
Jahresbericht 1997 des IWF, der die Ent-
wicklungen im am 30. April 1997 geende-
ten Geschiftsjahr beschreibt, zu Rate zieht.
Dort heiflt es zum Ergebnis der im No-
vember 1996 durchgefiihrten Artikel IV-
Konsultationen mit Siidkorea:
"Bei ihrer Erorterung begriifiten die Di-
rektoren Koreas weiterhin beeindruckende
gesamtwirtschafiliche  Entwicklung; das
Wachstum habe sich von den nicht durch-
zuhaltenden hohen Raten der vorangegan-
genen zwei Jahre abgeschwdcht, die Infla-
tion sei trotz einer geringfiigigen Be-
schleunigung in den Monaten vor der Kon-
sultation verhalten geblieben, und die Ver-
groferung des Leistungsbilanzdefizits re-
sultiere im wesentlichen aus einer tempo-
rdren Verschlechterung der Terms of Tra-
de" (IWF 1997, S. 66).

Der IWF wies in seinem Bericht zwar
auf die Notwendigkeit weiterer Kapital-
markt-Liberalisierungen hin, versdumte es
aber, vor groBeren Risiken zu warnen. Die
Leistungsbilanzdefizite wurden als tempo-
rare Erscheinung klassifiziert und die des-
halb notwendigen Kapitalzufliisse aus dem
Ausland wurden nicht kritisiert, sondern
als Zeichen des Vertrauens internationaler

Anleger in die koreanische Wirtschaft in-
terpretiert:

"Gleichwohl hatten Kapitalimporte, die als
Folge der zunehmenden Lockerung der
Kontrollen fiir auslindische Beteiligungen
und aufgrund des liberaleren Zugangs zu
Kapitalfinanzierungen anstiegen waren,
dieses Defizit problemlos finanziert” (IWF
1997, S. 65).

Ein Hinweis auf die mit diesen Kapi-

talimporten verbundene héhere Volatilitit
erfolgte nicht. Auch in bezug auf die Fis-
kalpolitik findet sich keine Kritik, im Ge-
genteil: Die konservative Haushaltspolitik
wird gelobt:
"Die Direktoren lobten die Behorden fiir
ihre beneidenswerten Haushaltsergebnisse
und wiesen darauf hin, daf} die Fiskalpoli-
tik zur Starkung der mittelfristigen wirt-
schaftlichen Entwicklung durch Beibehal-
tung einer soliden Haushaltsposition bei-
tragen konne" (IWF 1997, S. 66).

Argerlich ist an diesen Bemerkungen
allenfalls der herablassende Tonfall. Der
IWF selbst scheint das Verhiltnis zu den
Regierungen der besuchten Léinder weniger
als Verhdltnis von Kunde und Anbieter,
sondern eher als hierarchische Beziehung
zu verstehen. Dies konnte als sprachliche
Entgleisung verstanden werden, wenn es
nicht symptomatisch fiir das vordemokrati-
sche Selbstverstindnis des Fond wiire.

Etwas weniger euphorisch als im Falle
Koreas wurden die Entwicklungen in Indo-
nesien und Thailand bewertet. Mit Indone-
sien fanden Konsultationen nach Artikel IV
im Juli 1996 statt, bei denen Indonesien
zwar eine beeindruckende wirtschaftliche
Entwicklung bescheinigt wird IWF 1997,
S. 86), zugleich aber auf den Korrekturbe-
darf im Finanzsektor hingewiesen wird
(S. 88). Thailand, das ebenfalls im Juli
1996 konsultiert wurde, wurde immerhin
auf Uberhitzungserscheinungen in der
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Okonomie und Korrekturbedarf bei den
Wechselkursen hingewiesen. Aber auch
dort war der Tenor liberaus positiv, wie das
folgende Zitat belegt:

"Die Direktoren lobten in den hdchsten
Tonen Thailands beeindruckende wirt-
schaftliche Entwicklung und die von den
Behorden bestandig durchgehaltene solide
Makropolitik. Sie erwdhnten, daf3 die Fi-
nanz- und die Geldpolitik als Reaktion auf
die Vergrofierung des Leistungsbilanzdefi-
zits und den Inflationsanstieg 1995 ge-
strafft worden seien und daf} dies bereits
erste Ergebnisse zeitige ..." (IWF 1997, S.
105).

Erlaubt sei der Hinweis, daf3 der IWF im
Falle anderer Lander, beispielsweise Neu-
seelands, durchaus kritische Anmerkungen
zur Entwicklung von Leistungsbilanzdefi-
ziten gemacht hat (vgl. IWF 1997, S. 67).
Die positive Einschatzung der Entwicklung
in den asiatischen Landern ist also nicht
den grundsitzlich vorsichtigen Kommen-
tierungsart geschuldet. Der IWF hat die
drohende Krise nicht gesehen.

2.2 Die falsche Medizin: Warum die
IWF-Interventionen die Krisen
verschirften

Der IWF intervenierte in Asien in Thai-
land, Indonesien und Siidkorea, wie stets,
auf Einladung der jeweiligen Regierungen.
Die IWF-Medizin wird aber die Situation
der Lénder in der Region eher verschlech-
tern, weil nicht-angemessene Politiken
empfohlen wurden. In Kapitel 1 wurde
nachgewiesen, daf3 die Linder Siidost- und
Ostasiens vor Ausbruch der Krise ma-
krookonomische Stabilitdt und ein stabiles
Wachstum aufzuweisen hatten. Die Stan-
dardprogramme des IWF zielen jedoch auf
eine vollig anders gelagerte Problemstel-
lung. Im Normalfall wird die Intervention
des IWF von Regierungen erbeten, die {iber

die wirtschaftlichen Verhéltnisse eines
Landes gelebt haben und zu hohe staatliche
Defizite in 6ffentlichen Haushalten durch
die Notenpresse der Zentralbank finanzie-
ren lieBen. Das Ergebnis einer solchen Po-
litik ist fir gewohnlich Inflation, verbun-
den mit einer an Wert verlierenden Wih-
rung und abnehmenden Wihrungsreserven.
In einer solchen Situation kann eine Inter-
vention des IWF mit seinem Austeritits-
programm Sinn machen: Durch eine Kiir-
zung der Staatsausgaben kann in einer sol-
chen Situation die Inflation zuriickgefiihrt
werden (vgl. Sachs 1997a, S. 2).

In den asiatischen Krisenlindern wur-
den aber Bereiche der Okonomie einer
RoBkur unterzogen, in denen iiberhaupt
kein Problem zu verzeichnen war. Wie ge-
zeigt waren die makrodkonomischen Daten
sehr gut. Mit anderen Worten: Nicht nur
die Diagnose des IWF war falsch, sondern
auch die Medizin. Zudem zeigt diese Me-
dizin unerwiinschte Nebenwirkungen: Die
Okonomien wurden wegen der IWF-
Programme noch tiefer in die Rezession
gestiirzt, ohne daB eine Verbesserung der
Situation, in diesem Fall eine Stabilisie-
rung des Wechselkurses auf einem realisti-
schen Niveau, erreicht worden wire (vgl.
dazu auch Litan 1998, S. 6).

Die verordneten Ausgabenkiirzungen
sind erheblich. Thailand mufite die Staats-
ausgaben um 3% des BIP kiirzen, Korea
um 1,5% und Indonesien um 1,0%. Betrof-
fen von den Kiirzungen sind vor allem In-
frastrukturinvestitionen (vgl. Fischer 1998,
S. 3). Diese Politik ist aus zwei Griinden
falsch: Erstens ist eine Vertiefung der Kri-
se durch eine pro-zyklische Fiskalpolitik
abwegig. Auch wenn man eine anti-
zyklische Fiskalpolitik nicht befiirworten
sollte, muf3 die Fiskalpolitik zumindest ei-
ne neutrale Rolle spielen und dadurch sta-
bilitdtsfordernd wirken. Zweitens ist die
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Kiirzung von Ausgaben fiir Infrastruktur-
projekte kurzsichtig. In den vergangenen
Jahren war die unzureichende Infrastruktur
héufig ein Bereich, in dem Engpisse auf-
traten. Erinnert sei hier nur an die chroni-
sche Uberlastung der Verkehrsinfrastruktur
in Bangkok und Jakarta. Es wire, ganz im
Gegensatz zu der vom IWF verordneten
Politik, sinnvoll, in der Krise die Grundla-
gen fiir die nédchste Phase des Auf-
schwungs zu legen, d.h. die Engpisse in
der Infrastruktur jetzt zu beseitigen. Bei-
spielsweise konnte die bereits begonnene
Entwicklung einer leistungsfihigen U-
Bahn in Bangkok nun forciert werden.

Es mutet gerade vor dem Hintergrund
der jahrelang positiv bewerteten Fiskalpo-
litik in den asiatischen Krisenlidndern gera-
dezu grotesk an, wenn der IWF als Vorsor-
ge vor durch hohe Kapitalimporte verur-
sachte Volatilitdten eine weitere Straffung
der Fiskalpolitik verordnet. Bei Leistungs-
bilanzdefiziten werde man erinnert an
"..the frequent need to strengthen fiscal
policy (even though the fiscal situation may
be sound)” (IMF 1997a, S. 3). Wer kann
solchen Gedanken noch folgen? Im Zwei-
felsfall wird also die Fiskalpolitik fiir die
Probleme der asiatischen Krisenldnder ver-
antwortlich gemacht, auch wenn der IWF
selbst noch Anfang 1997 keine Notwen-
digkeit fiir die Straffung der Fiskalpolitik
sah. Bei Eintreten einer Krise ist dann, so
mufl man die Aussagen des IWF interpre-
tieren, selbst ein staatlicher Uberschuf3 im
Haushalt zu klein. Per Definition wird so
die Krise zum Versagen des Staates, nicht
zum Versagen des Marktes. Auch an ande-
rer Stelle finden sich fragwiirdige und zy-
nische Erkldrungen der Krise und ihrer
Konsequenzen. Nicht Mérkte liegen falsch,
sondern Regierungen, die Marktsignale
(welche?) ignorieren wiirden:

"A key lesson from these episodes is that
even if markets on occasion may appear to
overreact, at least when viewed with hind-
sight, investors may well be acting in a
prudent manner, particularly when gov-
ernments initially ignore the signals the
markets provide. Indeed, markets clearly
have a useful role to play in alerting gov-
ernments to the need for timely action, and
their strong reaction may be necessary to
focus the attention of policymakers on the
need for corrective measures. This further
underscores the need for policy discipline
to avoid adverse and costly market reac-
tions" (IMF, 1997a, S. 5).

Der IWF ignoriert die Tatsache, daB
Mirkte in Asien eben keine Signale liefer-
ten, die der Politik hilfreiche Hinweise ge-
geben hitten. Es ist auch anhand dieses
Zitats deutlich zu sehen, daB die Ideologie
des IWF, wirtschaftliche Probleme stets als
von wirtschaftspolitischen, d.h. staatlichen,
Fehlentscheidungen verursacht darzustel-
len, auch in der Asienkrise angewendet
wird. Dazu paft, daf} die Liberalisierungen
der Kapitalmérkte auch nicht als mitver-
antwortlich fiir die Krise gesehen werden.
Vielmehr geht der IWF so weit, die Libe-
ralisierung der Kapitalmérkte nachgerade
als eine MalBnahme zur Stabilisierung zu
betrachten, weil einheimische Investoren
dann die Chance hitten, Geld im Ausland
Zu investieren, was wiederum die Gefahr
eines spekulativen Booms, wie in Thai-
land, reduzieren wiirde (vgl. IMF 1997a,
S. 3). Ausgeblendet wird dabei die zweite
Seite der Liberalisierung des Kapitalmark-
tes, ndmlich die Zunahme der Volatilitit
durch den Zuflu von nur kurzfristig ge-
bundenem Kapital aus dem Ausland.

Zudem haben die vom IWF verordneten
Zinserhdhungen negative Konsequenzen
fiir die ohnehin angeschlagenen Unterneh-
men. Durch die Kombination der Wih-
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rungsabwertungen und der Zinserhhungen
konnen sich die Kreditkosten der Unter-
nehmen im Einzelfall vervielfachen. Man
fithlt sich erinnert an die Situation in den
neuen Bundesldndern nach der Einfiihrung
der D-Mark am 1. Juli 1990. Auch dort
wurden die Unternehmen mit einer Ver-
dreifachung ihres Schuldenstands, verbun-
den mit drastisch angestiegenen Zinsraten,
konfrontiert. Allerdings sind im Vergleich
die Chancen der asiatischen Unternehmen
schon deshalb besser, weil dort infolge der
Abwertungen zumindest theoretisch eine
Steigerung der Wettbewerbsfihigkeit auf
Auslandsmirkten erwartet werden kann.

Stanley Fischer konstatiert zutreffend,
der Verfall der Wahrungen sei eine ein-
deutige Uberreaktion der Mirkte: "But the
amount of exchange rate adjustment that
has taken place far exceeds any reasonable
estimate of what might have been required
to correct the initial overvaluation of the
Thai baht, the Indonesian rupiah and the
Korean won, among other currencies. In
this respect, markets have overreacted”
(Fischer 1998, S. 2; vgl. auch IMF 1997a,
S. 4). A

Aus dieser richtigen Einschitzung zieht
der IWF aber vollig falsche Schliisse. Ziel
der IWF-Maflnahmen ist, das Vertrauen
der internationalen Finanzmirkte, die sich
gerade als nicht berechenbar und pro-
zyklisch erwiesen haben, zuriickzugewin-
nen. Der IWF versucht also, mittels derje-
nigen, die eine nicht-angemessene Reakti-
on auf die binnenwirtschaftlichen Schwie-
rigkeiten der asiatischen Linder zeigten,
die Probleme zu l6sen. Eine groteske Stra-
tegie, die zudem auf zwei wichtige Fragen
keine Antwort gibt: Wie hoch ist die
Wahrscheinlichkeit, dafl das Vertrauen der
Finanzméarkte wiederhergestellt werden
kann? Und, dies ist vor allem fiir die pri-
vaten Schuldner von zentraler Bedeutung,

wie lange wird es dauern, bis die Wechsel-
kurse sich wieder auf realistischeren Ni-
veaus befinden werden?

Die Frage nach direkten MaBnahmen
zur Stabilisierung der Wéihrungen wird
vom IWF nicht beantwortet. In allen drei
Lédndern sollen vielmehr Zinserhéhungen
den Verfall des Wertes der Wihrungen
authalten. Dazu Stanley Fischer: "All three
programs have called for a substantial rise
in interest rates to attempt to halt the
downward spiral of currency depreciation”
(Fischer 1998, S. 3). Obwohl auch Fischer
einrdumt, daB diese Zinserhchungen fiir ei-
nige Unternehmen problematisch sind,
werden sie als unverzichtbar bezeichnet
(vgl. Fischer 1998, S. 4). Zur Begriindung
werden von Fischer zwei Argumente ins
Feld gefiihrt: Erstens stelle ein hohes Zins-
niveau fiir Unternehmen einen Anreiz dar,
sich stérker tiber die Einwerbung von Risi-
kokapital als iiber (zu billige) Bankkredite
zu finanzieren. Zweitens kénne ein schar-
fer Anstieg des Zinsniveaus den AbfluB
von Kapital ins Ausland zum Stillstand
bringen oder zumindest erheblich reduzie-
ren (vgl. Fischer 1998, S. 4f).

Beide Begriindungen kénnen indes nicht
liberzeugen. Das grundsitzliche richtige
Argument der verstirkten Einwerbung von
Risikokapital kann nicht mit kurzfristigen
Zinserhohungen erreicht werden’. Das In-
teresse von Investoren, sich in den Krisen-
lindern Asiens zu engagieren, ist im Mo-
ment noch nicht sehr grof, wenn auch ei-
nige ausldndische Unternehmen die Gunst
der Stunde, d.h. die niedrigen Bérsen- und
Wechselkurse, zu nutzen beginnen. Aber
Kleinanleger aus dem Inland sind in der
aktuellen Krisenstimmung wohl kaum ge-
neigt, sich stirker in Aktienanlagen zu en-

3 Die Zinsniveaus sollen nach Wiederherstellung
des Vertrauens auf ein "normaleres" Niveau
sinken (vgl. Fischer 1998, S. 4).
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gagieren. Auch die zweite Begriindung 146t
Fragen offen. Weshalb sollte in einer Phase
weit verbreiteter Panik an den Finanz-
mirkten eine blofBe Zinserh6hung ausrei-
chen, den AbfluB3 von Kapital zu verhin-
dern? Die Tatsache, daB3 der Wahrungsver-
fall auch erst auf einem unrealistisch nied-
rigen Niveau zum Stillstand kam, legt die
Vermutung nahe, dal die vom IWF durch-
gesetzten Zinserhhungen das angestrebte
Ziel nicht erreichten (vgl. dazu auch Sachs
1997b, S. 3). Zu beweisen ist dies aller-
dings genauso wenig wie die Behauptung
von Fischer, der erste Erfolge der IWF-
Interventionen  konstatiert:  "Moreover,
without IMF support as part of an interna-
tional effort to stabilize theses economies,
it is likely that theses currencies would
have lost still more of their value" (Fischer
1998, S. 4).

Aullerhalb des IWF wichst die Kritik an
dessen Arbeit jedoch. Vor der Friihjahrsta-
gung von IWF und Weltbank kritisierten
sowohl die USA als auch Deutschland die
Politik des IWF. Bundesbankprisident
Tietmeyer beméngelte die zu schnelle Kre-
ditvergabe an asiatische Lander, Finanzmi-
nister Waigel forderte auf, das Krisenma-
nagement des Fond generell zu iiberdenken
(vgl. Frankfurter Rundschau, 16.4.1998).
Auch die Sorge, daf} die Politiken des IWF
nicht zur Wiederherstellung des Vertrauens
der Mirkte fuhrt, nimmt zu (vgl. z.B.
Akytiz 1998, S. 6).6 Sachs geht mit seiner
Kritik noch deutlich weiter. Er stellt fest,
daf} der IWF EinfluB} auf die Lebensbedin-
gungen von lber 350 Millionen Menschen
in Indonesien, Siidkorea, Thailand und den
Philippinen genommen und US-$ 120 Mrd.

6 Norbert Walter kritisiert zwar nicht direkt den
IWF, wohl aber die Ergebnisse des Marktge-
schehens und der IWF Politik, die zu untragba-
ren Zins- und Tilgungslasten fiihrte (vgl. Die
Welt, 12.2.1998, S. 14).

an staatlich garantierten Krediten vergeben
hat. Ohne eine Debatte habe der IWF eine
harte makrookonomische Kontraktion ver-
ordnet (vgl. Sachs 1997b, S. 1f). Sachs
charakterisiert die  IWF-Politik  als
"overkill” (1997b, S. 3) und betont, dal} es
keine sachlichen Griinde fiir das Ausmaf
der Krise gab: "There is no ‘fundamental’
reason for Asia's financial calamity except
financial panic itself. Asia's need for sig-
nificant financial sector reform is real, but
not a sufficient cause for the panic, and not
a justification for harsh macroeconomic
policy adjustments" (Sachs 19970, S. 2).

2.4 Konsequenzen und Ergebnisse
der IWF-Politik

Auf die makroskonomischen Konsequen-
zen der IWF-Politik wurde ja bereits hin-
gewiesen. Es gilt aber, noch einen anderen
Aspekt zu bedenken. Gerade mit der Inter-
vention des IWF konnte eine Vertiefung
der Krise deshalb verbunden sein, weil in-
ternationalen Finanzmérkten durch die
Verordnung von Auflagen des IWF der
Eindruck weit verbreiteten MiBBmanage-
ments in einer Okonomie vermittelt wird.
Die IWF-Intervention signalisiert funda-
mentalen, nicht partiellen Korrekturbedarf.
Dadurch handeln Investoren wiederum ra-
tional, wenn sie bei IWF-Intervention ei-
nem zuvor positiv bewerteten Land die
Unterstilitzung entziehen, d.h. ihre Investi-
tionen, soweit nicht langfristig gebunden,
abziehen. Entgegen der Rhetorik des IWF
trigt die IWF-Intervention in ihrer heutigen
Form nicht mehr zur Milderung der Kon-
sequenzen der Krise bei, sondern ver-
schirft diese allein schon durch den Ein-
satz des IWF unabhéngig von den eigentli-
chen MaBinahmen.

Uber die in Asien aufgetretene Kombi-
nation von hohen Direktkrediten und Di-
rektinvestitionen, zumindest teilweise libe-
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ralisterten Finanzmarkten und flexiblem
Wechselkursen in Verbindung mit einer
[WF-Intervention wurde noch nicht ausrei-
chend nachgedacht. Wenn es zutreffen
sollte, daB bei den geschilderten Aus-
gangsbedingungen eine traditionelle ITWF-
Politik scheitern mul3, weil fiir den indivi-
duellen Akteur die Nachricht einer IWF-
Intervention als Signal fiir den Riickzug
aus den betroffenen Markten gesehen wird,
dann folgt daraus die Forderung nach einer
radikalen Neuformulierung der IWF-
MaBnahmen. Ziehen wir zur weiteren
Analyse die Chronologie der Ereignisse
heran: Nachdem im Friihjahr 1997 die in-
ternationalen Finanzmirkte allmihlich eine
skeptische Haltung gegeniiber siidost- und
ostasiatischen Landern entwickelten, zogen
sich zunéchst amerikanische Banken und
dann amerikanische Pensionsfonds aus
Asien zuriick. Aus Sicht von Bank- und
Fondsmanagern ein verstindlicher Vor-
gang: Deren Bezahlung richtet sich danach,
ob sie Chancen und Risiken schneller er-
kennen als ihre Konkurrenten. Der Zu-
sammenbruch der Wahrungen, unterschie-
den von leichten bis mittleren Abwertun-
gen, erfolgte aber erst nach den IWF-
Interventionen (vgl. Chronologie), deutlich
vor allem im Falle Koreas und noch mehr
Indonesiens, wo eine Woche nach der Un-
terzeichnung des zweiten Abkommens mit
dem IWF am 15. Januar 1998 der Kurs der
Wihrung vollig zusammenbrach, d.h. auf
Werte von R 17.000 pro US-$ im Ver-
gleich zu R 2.400 sechs Monate zuvor (zu
den Folgerungen fiir die Arbeit des IWF
vgl. 4.1).

Es erscheint wichtig, die unterschiedli-
chen Rahmenbedingungen der IWF-
Interventionen der letzten Jahre zu beriick-
sichtigen. Die IWF-Programme in Afrika
und Osteuropa sowie in den Nachfolge-
staaten der UdSSR hatten deshalb eine

vergleichsweise viel geringere negative
Wirkung, weil dort ausldndische Direktin-
vestitionen und ausldndische Direktkredite
keine grofle Rolle spielten. Gerade der Er-
folg und die Attraktivitit der asiatischen
Lénder hat diese anfillig gemacht fiir Ver-
dnderungen der Stimmung von Investoren.

Martin Feldstein weist auf einen weite-
ren wichtigen Aspekt hin. Die Politik des
IWF in Osteuropa und Siidost- und Ostasi-
en fithrt dazu, daB3 Linder versuchen wer-
den, die sehr schmerzhaften IWF-
Programme zu vermeiden. Die Erfahrun-
gen des Jahres 1997 zeigen, dal3 dies mit
hohen Wihrungsreserven moglich ist.
Hongkong, Singapur, China und Taiwan
konnten, durch die Existenz hoher Wih-
rungsreserven, ihre Wechselkurse verteidi-
gen und damit Wiahrungskrisen verhindern.
Durch die dauerhafte Erzielung von Lei-
stungsbilanziiberschiissen werden viele
Lander des Siidens, vor allem Schwellen-
lander, versuchen, ihre Wihrungsreserven
zu erhéhen. Es wire bedauerlich, wenn
Entwicklungsldnder Devisen fiir die Auf-
bau von Wahrungsreserven und nicht fiir
neue Investitionen verwenden wiirden (vgl.
Feldstein 1998, S. 6).

Zudem wiirde eine solche Entwicklung
protektionistische Tendenzen férdern und
drmere, weniger leistungsfihige Linder auf
Dauer in die Armut zwingen. Da nur durch
Leistungsbilanziiberschiisse ~Wéahrungsre-
serven erwirtschaftet werden kénnen, die
Industrieldnder aber nicht bereit sein wer-
den, sehr hohe Leistungsbilanzdefizite in
Kauf zu nehmen, kénnte es zu einem Ver-
drangungswettbewerb auf Kosten der
schwiéchsten Linder kommen.

Feldstein kritisiert zu Recht die Kondi-
tionalititen des IWF im Falle Indonesiens.
Ein sehr umfangreiches, US-$ 43 Mrd. um-
fassendes Kreditpaket wurde geschniirt und
die indonesische Regierung zu umfassen-



22

HERIBERT DIETER

den Anpassungsprozessen gezwungen. Das
Kreditpaket entspricht etwa einem Viertel
der indonesischen Wirtschaftsleistung pro
Jahr. Die Vorgaben des Fonds gehen bis in
kleinste Details, beispielsweise der Preis
von Treibstoffen und die Art des Verkaufs
von Sperrholz (vgl. Feldstein 1998, S. 3).
Zudem wurde, was sicher richtig ist, die
Bekampfung der Korruption gefordert.

Man muB} an dieser Stelle die Frage
stellen, ob es sinnvoll ist, mit einem als
fragwiirdig betrachteten Regime ein um-
fangreiches Hilfspaket zu vereinbaren.
Diese Frage ist nicht neu, wird aber im Fall
Indonesiens besonders deutlich. Unterstiitzt
eine Institution wie der IWF damit ein Re-
gime, das ohne IWF-Hilfe in Kiirze zu-
sammenbrechen und einer demokratische-
ren Alternative weichen wiirde? Oder hat,
im Interesse der Armen Indonesiens, die
Stabilisierung der wirtschaftlichen Lage
Vorrang vor Fragen der "political correct-
ness"? An dieser Stelle kann dieser Frage
nicht im Einzelnen nachgegangen werden,
aber es ist festzuhalten, da3 man diese De-
batte vor der ersten Vereinbarung mit Su-
hartos Regime hitte diskutieren miissen.
Nach der Vereinbarung des Hilfspakets er-
scheint es hilflos, pl6tzlich die mangelnde
VerlaBlichkeit oder andere Fehler Suhartos
als Grund fiir die Probleme bei der Umset-
zung der IWF-Programme anfiihren zu
wollen.

Koreas Situation ist wesentlich weniger
von Strukturproblemen gekennzeichnet als
die Verhiltnisse in anderen Teilen Asiens.
In Korea trug der Verfall des Preises fiir
Halbleiter zum kurzfristigen Anstieg des
Leistungsbilanzdefizites bei. Wie oben ge-
zeigt, war Koreas Verschuldung, mit einem
Verhiltnis von Schuldendiensten zu Ex-
porterldsen von unter zehn Prozent, alles
andere als bedenklich. Der IWF hitte Ko-
rea mit kurzfristigen Uberbriickungskredi-

ten helfen konnen und hitte zudem die
Umschuldungsverhandlungen mit den pri-
vaten Gldubigerbanken organisieren kon-
nen, was erst in einer zweiten Runde, d.h.
im Dezember 1997, geschah. Zunichst
aber ging der IWF einen anderen Weg: Mit
anderen Gebern zusammen wurde ein
US-$ 57 Mrd. umfassendes Kreditpaket ge-
schniirt, um privaten koreanischen Schuld-
nern die Leistung des Schuldendienstes an
private ausldndische Gldubiger zu ermogli-
chen. Verbunden waren damit aber die
Auflagen, die koreanische Okonomie radi-
kal zu restrukturieren und eine restriktive
makro6konomische Politik in Form hohe-
rer Steuern, der Senkung der Staatsausga-
ben sowie hoher Zinsen zu realisieren.

Das Ergebnis der IWF-Rettungsaktion

ist, daf} in Korea heute Nominalzinsen von
30% bei einer Inflationsrate von 5% ge-
zahlt werden. Da viele koreanische Unter-
nehmen sehr hoch verschuldet sind, be-
deutet dieser hohe Realzins ein sehr groBes
Risiko von Massenbankrotten. Feldstein
fragt:
"Why should Korea be forced to cause
widespread bankruptcies by tightening
credit when inflation is very low, when the
rollover of bank loans and the demand for
the won depend more on confidence than
on Korean won interest rates, when the
Jailures will reduce the prospects of loan
repayment ..." (Feldstein 1998, S. 5).

Die Begriindung, die stirkere Einwer-
bung von Risikokapital sei wichtig fiir die
weitere Entwicklung Koreas und deshalb
miisse man die Realzinsen hoch halten, ist
ebenfalls nicht tiberzeugend. Es spricht
zwar einiges fiir die Uberlegung, nach der
in den 50er Jahren erfolgreich durchge-
fihrten Bodenreform nun an eine
"industrielle Bodenreform” zu denken.
Aber dieses Ziel wird man nicht mit bra-
chialer Gewalt erreichen. Die jetzt ange-
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wendete Methode wird zahlreiche Firmen
eher in den Bankrott als in die Hande neuer
Kleinaktiondre treiben. Die ersten Ergeb-
nisse der vom IWF mitzuverantwortenden
Politik kénnen wir schon heute sehen: Seit
Dezember 1997 gingen mehr als 10.000
koreanische Unternehmen in den Konkurs
(vgl. dazu die Chronologie).

3. MaRnahmen zur Uberwindung
der Krise und zur Verhinde-
rung kiinftiger Krisen: Welche
Schritte sind notwendig?

Litan schldgt zur raschen Uberwindung der
Asienkrise einen dreistufigen Plan vor, der
sich am amerikanischen Insolvenzrecht
orientiert.

Zunichst sollten Mechanismen gefun-
den werden, die vom Bankrott bedrohten
Firmen die Leistung des Schuldendienstes
ermoglichen. Dafiir sollte ein Wechselkurs
gewdhlt werden, der erheblich unter dem
Niveau vor der Krise, aber iiber den ge-
genwirtigen, sehr niedrigen Kursen liegen
sollte. Als Orientierung schldgt Litan ein
auf halbem Wege zwischen Vorkrisenni-
veau und aktuellem Kurs liegendes Um-
tauschverhiltnis vor.

Firmen, die auch bei diesem gestiitzten
Kurs zahlungsunfdhig bleiben, sollten li-
quidiert werden. Die Aktiva der zu schlie-
enden Banken und Firmen sollten in einen
Fond eingebracht werden und entweder
tiberlebensfihigen Unternehmen verkauft
oder mittelfristig abgestoBen werden. Ein
hektischer Ausverkauf soll vermieden wer-
den.

Bei den noch gefihrdeten Banken und
Firmen sollten gezielte "debi-for-equity
swaps" durchgefiihrt werden. Die Gliubi-
ger sollten also einen Teil ihrer Forderun-
gen in Risikokapital umwandeln. Dieser
Prozefl konnte von staatlichen Garantien
begleitet werden, aber erst dann, wenn es

zu einem teilweisen Schuldenerlaf3 der pri-
vaten Banken kommt (vgl. Litan 1998,
S. 79).

Der von Litan ins Gesprach gebrachte
Plan enthdlt eine Reihe von sinnvollen
Elementen. Er beriicksichtigt, daB es sich
bei den Kreditkrisen um privatwirtschaftli-
che Probleme handelt, die auch von den
privaten Akteuren zu l6sen sind. Es wider-
spricht marktwirtschaftlichen Prinzipien,
wenn man staatliche Akteure zur Losung
von privatwirtschaftlichen Problemen her-
anzieht, ohne daf} die Gldubiger einen nen-
nenswerten Beitrag leisten. Es ist aufler-
dem richtig, auf der Wihrungsebene anzu-
setzen und einen befristet gestiitzten Kurs
zu fordern. Diese Strategie entspringt nicht
dem Wunsch nach staatlicher Steuerung,
sondern sie versucht, einem offensichtli-
chen Marktversagen entgegenzutreten.

Betrachtet man die MaBnahmen des
IWF, wird deutlich, daB die Chancen fiir
eine Realisierung von Litans Plan sehr ge-
ring sind. Der IWF hat, besonders deutlich
im Falle Indonesiens, eine Stiitzung des
Wechselkurses, ob iiber die Zentralbank
oder iiber ein "Currency Board", stets ab-
gelehnt. Obwohl eine iiberzeugende Erkla-
rung fiir diese Politik nicht geliefert wird,
ist klar, daB der IWF direkte Regulie-
rungsmafinahmen ablehnt.

3.1 Geniigt die Einfiihrung trans-
parenter, an Marktmechanis-
men orientierter Finanzsyste-
me zur Verhinderung von Kre-
dit- und Wahrungskrisen?

Die Erfahrungen der jiingeren Vergangen-
heit haben gezeigt, daB zur Beantwortung
dieser Frage eine Differenzierung notwen-
dig ist. In Entwicklungs- und Schwellen-
lander fiihrte nahezu jede einheimische Fi-
nanzkrise, d.h. der Riickgang des Wertes
von Aktiva und/oder eine Bankenkrise, zu
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Wihrungsturbulenzen, Problemen bei der
Leistung des Schuldendienstes oder sogar
zu Schuldenkrisen (vgl. Akyiiz 1998, S. 5).
Im Gegensatz dazu haben in Industrielidn-
dern Finanzkrisen offensichtlich keine
Auswirkungen auf den AuBenwert der
Wihrung’ noch haben Wihrungskrisen,
z.B. die Krise des EWS 1992, Auswirkun-
gen auf den Finanzsektor.

Der IWF hat in einer ersten Analyse der
Asienkrise die aus seiner Sicht grofe Be-
deutung von besseren Informationssyste-
men unterstrichen. Der Verbreitung von In-
formation wird grofite Bedeutung beige-
messen, obwohl auch der IWF einrdumt,
daB3 die besonders wichtigen Daten iiber
kurzfristige Kreditaufnahmen im Ausland
sehr schwierig zu erfassen seien (vgl.
Financial Times, 30.3.1998, S. 3). Dabei
reicht die bloBe Erfassung von Daten na-
tiirlich nicht aus, sondern sie miissen auch
an die Markte weitergegeben und, weit
wichtiger, von den Marktteilnehmern auch
zur Kenntnis genommen werden.

Es bleibt offen, welches Mal3 an Infor-
mationen ausreicht, um Mirkte effizient
funktionieren zu lassen. Klar scheint zu
sein, daf} als Ergebnis der Asienkrise den
Marktteilnehmern heute zwar mehr Infor-
mationen vorliegen. Dennoch werden diese
Informationen von den Mérkten nicht effi-
zient verarbeitet, was sich an den Unter-
bewertungen der Wahrungen zeigt. Mithin
stellt sich die Frage, ob es iiberhaupt ein
krisenfreies Funktionieren von internatio-
nalen Finanzmirkten geben kann, unab-
héngig vom Grad der verfiigbaren Infor-
mationen. Die Erfahrungen vieler Finanz-
und Wihrungskrisen legen die Vermutung
nahe, dal immer wieder mit partiellem

7 Vgl. z.B. die andauernde Krise des Finanzsek-
tors in Japan in den 90er Jahren oder die Pro-
bleme der "Savings & Loans" Institute in den
USA Mitte der 80er Jahre.

Marktversagen gerechnet werden muf3. Die
SchluBfolgerung ist, daB es zur Uberwin-
dung dieses partiellen Marktversagens ei-
ner regulierenden Instanz bedarf (vgl. Ka-
pitel 4).

3.2 Die Zukunft des "asiatischen
Modells"? MuB die enge Ko-
operation von Politik, Industrie
und Finanzsektor beendet wer-
den?

Der Ruf nach dem Ende des asiatischen
Modells erscheint vorschnell. Versagt hat
in der Asienkrise nicht das asiatische Mo-
dell, sondern eine Reihe von Akteuren,
asiatische wie nicht-asiatische (vgl. dazu
auch Wolf 1997). Niemand kime auf die
Idee, wegen der Versdumnisse westlicher
Banken bei Ausleihungen an asiatische
Schuldner eine Abschaffung dieser Banken
zu fordern. Genauso wenig ist es plausibel,
fiir alle Lander der Region ein neues Wirt-
schaftssystem zu fordern, ohne die Erfolge
der Vergangenheit zu wiirdigen. Es sei in
diesem Zusammenhang daran erinnert, da}
Indonesien, Malaysia und Siidkorea bereits
in den 80er Jahren Wirtschaftskrisen zu
bewiltigen hatten und sich damals auch
relativ schnell wieder erholten.
Radelet/Sachs rechneten am Anfang der
Krise noch mit einem relativ raschen Er-
holungsproze (vgl. Radelet/Sachs 1997,
S. 45). Zahlreiche positive Faktoren lassen
eine solche Annahme auch heute noch
plausibel erscheinen. Zwei Faktoren kénn-
ten aber zu einer langfristigen Wachstums-
schwiche fithren. Zum einen ist nicht aus-
geschlossen, daB3 die unangemessene IWF-
Politik die Krise so verschlimmert, daf3 ei-
ne wirtschaftliche Erholung auch mittelfyi-
stig schwierig werden wird. Dies gilt weni-
ger fir Thailand und Korea als vor allem
fur Indonesien. Wenn es nicht gelingen
sollte, den Wechselkurs auf einem realisti-
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sollte, den Wechselkurs auf einem realisti-
schen Niveau, d.h. etwa 4000-5000 Rupien
pro US-$, zu stabilisieren, werden hohe In-
flation und Schuldendienst das Land in
seiner Entwicklung um etliche Jahre zu-
riickwerfen. Zum anderen ist auch noch
nicht klar erkennbar. ob die notwendigen
Reformen erfolgreich umgesetzt werden
konnen. Betrachtet man die Miflerfolge Ja-
pans bei der Bewidltigung der nunmehr sie-
ben Jahre wihrenden Krise, so muf} eine
solche Entwicklung zumindest in Betracht
gezogen werden.

Im Kern geht es um die Frage, ob die
Krise ihre in kapitalistischen Systemen
zentrale Bereinigungsfunktion behilt oder
ob mittels eines Konflikte zu vermeiden
suchenden langsamen Prozesses die Pro-
bleme geldst werden sollen. Japan zeigt die
Risiken der letztgenannten Alternative auf.
Die Krise, nicht der Boom, sichert immer
wieder neu die Uberlebensfihigkeit des
kapitalistischen Systems. Gerade in einigen
Liandern Stidost- und Ostasiens scheint
aber der Glaube, der Marktwirtschaft eige-
ne Regeln gegeben zu haben, stirker aus-
geprégt als die Akzeptanz von MaBnah-
men, die zur Beseitigung {iberholter
Strukturen notwendig sind.

Fiir europidische Beobachter fiigt sich
ein widerspriichliches Bild zusammen: Ei-
nerseits sind alle Lander der Region, Japan
natiirlich eingeschlossen, von einem aus-
gepragten Fortschrittsglauben und einer
groflen Bereitschaft zu technischer Innova-
tion geprdgt. Andererseits sind sozio-
Okonomische Strukturen, beispielsweise
das Verhiltnis von staatlichen und privaten
Akteuren bei der Formulierung industrie-
politischer Strategien, sehr viel starrer und
schwerer zu verdndern.

Die Asienkrise wird deshalb eine Was-
serscheide sein: Linder, die zu umfassen-
den Modernisierungen in der Lage sein

werden ohne ihre Wettbewerbsvorteile zu
verlieren, werden in den nichsten Jahren
neue Wachstumsschiibe realisieren. Vor
allem Siidkorea und China haben nun nach
der Krise die Chance, sich gleichzeitig po-
litisch und 6konomisch zu modernisieren
und gréBere Rollen in der Region zu spie-
len. Andere Staaten, in denen Beharrungs-
krifte eine zu grofe Rolle spielen, werden
nicht absolut, aber doch relativ an wirt-
schaftlicher und politischer Stirke verlie-
ren. Japan, aber auch Indonesien koénnten
zu dieser Gruppe zihlen.

3.3 Lehren aus den Erfahrungen
Chiles

Chile hatte in den 80er Jahren #hnliche
Problem wie heute die asiatischen Krisen-
lander. Eine Antwort auf die damaligen
Probleme ist, da3 Chile die Aufnahme pri-
vater Direktkredite erschwert hat. Chile hat
fir ausldndische Direktkredite mit einer
kurzen Laufzeit eine Bardepotpflicht ein-
gefiihrt. Die Idee ist, daB8 durch den Zwang
zur Hinterlegung eines Teils der Kredit-
summe bei der Zentralbank die Aufnahme
eines Kredites im Ausland gegeniiber der
Aufnahme eines Kredites im Inland verteu-
ert wird. Die Einlage bei der Zentralbank
wird nicht verzinst. Bei einer Pflicht zur
Hinterlegung von 30 Prozent der Kredit-
summe werden auslidndische Kredite be-
reits erheblich verteuert. Um ein Beispiel
zu geben: Bei einem inlidndischen Zinssatz
von 8,5% und einem auslidndischen Zins-
satz von 6% und einer Bardepotpflicht von
cinem Dirittel der Kreditsumme ist der in-
landische Kredit billiger als der auslindi-
sche.® Auch in der Bundesrepublik wurde

8  Bei einer Kreditsumme von US-$ 100.000 sieht
die Rechnung wie folgt aus: Fiir diese Auszah-
lungssumme muf ein auslidndischer Kredit von
$ 150.000 aufgenommen werden. Der Zins p.a.
betrigt dafiir $ 9.000, mithin $ 500 mehr als fuir
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1972 eine solche Mafinahme kurzfristig
angewendet (vgl. Filc 1998, S. 36).

Das chilenische Modell bietet einen An-
satz fiir die Reduzierung des Risikos einer
kreditkriseninduzierten Wihrungskrise.
Langfristige Kredite und auslidndische Di-
rektinvestitionen sind davon nicht betrof-
fen. Die Maflnahme verhindert also nicht
die Integration einer Okonomie in die
Weltwirtschaft, sondern versucht, an der
instabilsten Stelle Schutzmechanismen zu
verankern. Es darf aber nicht verschwiegen
werden, daf3 der Erfolg einer solchen Mal-
nahme von zwei Faktoren abhingt. Zum
einen muf}, damit die MafBBnahme von den
Banken nicht unterlaufen werden kann, die
nationale Bankenaufsicht effizient sein.
Ohne eine funktionierende Kontrolle der
Banken diirfte diese Bestimmung regelmi-
Big unterlaufen werden. Zum anderen wirkt
sie nur dann, wenn auch Nicht-Banken der
Bardepotpflicht unterliegen. Wenn es nicht
gelingt, Nicht-Banken einzubeziehen, wird,
bei liberalisierten Finanzmirkten, keine
wesentliche Stabilisierung des Systems er-
reicht werden kénnen.

Ohne die Verteuerung der Kreditauf-
nahme im Ausland wird es schwer fallen,
Krisen wie derzeit in Asien oder in Latein-
amerika in den 80er Jahren zu verhindern.
Auch die Forderung nach einer Verbesse-
rung der Bankenaufsicht, so sinnvoll dies
sein mag, greift zu kurz, da bei deregulier-
ten Finanzmérkten tiberméBige Kreditauf-
nahmen im Ausland durch Nicht-Banken
von der einheimischen Bankenaufsicht gar
nicht verhindert werden kénnen.

Restriktionen nach chilenischem Vor-
bild werden von Vertretern einer vélligen
Deregulierung als "financial repression”
kritisiert, ein Vorwurf, den Akyiiz zu Recht
nicht akzeptiert (vgl. Akyiiz 1998, S.4).

den inlidndischen Kredit mit einem Zinssatz von
8,5 Prozent.

Denn vor dem Hintergrund nur partiell ef-
fizienter, pro-zyklischer internationaler Fi-
nanzmirkte ist es unlogisch, noch mehr
Deregulierung zu fordern. Der Einbau von
Stabilisatoren, die keineswegs systemge-
fahrdend sind, ist eine probate Reaktion
auf Instabilitdten der Finanzmdrkte.

4. Bedarf das internationale Fi-
nanzsystem einer neuen Ar-
chitektur?

Nicht erst die Asienkrise hat gezeigt, daf3
das internationale Finanzsystem in den
vergangenen Jahren instabiler geworden
ist. Filc weist darauf hin, daB die Ent-
wicklung an den internationalen Finanz-
miérkten seit Anfang der 80er Jahre unter
anderem von zwei Tendenzen geprigt
worden ist. Erstens ist die Bedeutung von
nationalen Bankenaufsichtsbehérden redu-
ziert worden. Wegen der Zunahme der Be-
deutung internationaler Finanzmirkte ver-
loren nationale Finanzmdérkte, relativ gese-
hen, an Gewicht. Off-shore Bankzentren
wuchsen seit Mitte der 70er Jahre um
durchschnittlich 18 Prozent pro Jahr, na-
tionale Finanzmérkte nur um jdhrlich 10
Prozent (vgl. Filc 1998, S. 23f). Zweitens
wurde die Risikokontrolle reduziert, weil
das Gewicht der Wertpapierfinanzierung
im Vergleich zur Bankkreditfinanzierung
zugenommen hat. Anders als beim klassi-
schen Bankkredit sind die Priifungen durch
die Banken bei einer Wertpapierfinanzie-
rung weniger intensiv oder die bankeige-
nen Risikokontrollen entfallen sogar ginz-
lich. Die Banken konzentrieren sich mehr
auf die Vermittlung von Gliubiger-
Schuldner-Beziechungen zwischen Nicht-
Banken (vgl. Filc 1998, S. 23f).9

9  Man koénnte einwenden, daf private Glaubiger,
wie die Banken bei einem klassischen Banken-
kredit, ein profundes Interesse daran haben, daB}
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4.1 Umgestaltung des IWF: Refor-
mieren, regionalisieren oder
privatisieren?

Der Einsatz des IWF in der Asienkrise ist,
wie oben gezeigt, vor allem aus zwei
Griinden zu kritisieren. Zum einen kon-
zentrierte der Fond sich nicht auf seine ei-
gentlichen Aufgaben, sondern betrieb unter
MiBachtung seines Mandats Strukturpoli-
tik. Zum anderen hat die in den letzten Jah-
ren schleichend betriebene, selbstgewihlte
Ausweitung des IWF-Mandats schon zu
einer Riickkoppelung mit den Finanz-
mérkten dahingehend gefiihrt, dal IWF-
Interventionen einen tiefgreifenden Re-
formbedarf in einer Okonomie suggerieren,
mithin also krisenverschirfend wirken. Die
Fehler, die der IWF im Vorfeld und wih-
rend der Asienkrise begangen hat, sind so
zahlreich und fiir die betroffenen Linder so
verhdngnisvoll, daBl eine Strukturreform
unumgénglich erscheint. Dabei kénnen drei
Wege beschritten werden: Die existierende
Organisation konnte reformiert werden,
man konnte an eine Regionalisierung des
IWF denken oder es wire, in einer radika-
leren Stufe, die Abschaffung oder die Pri-
vatisierung des IWF ins Auge zu fassen.
Fiir die grofen OECD-Linder hat der
IWF heute praktisch keine Bedeutung
mehr. In einer Zeit ungehinderter Kapital-
bewegungen und frei schwankender Wech-
selkurse haben sich die Aufgaben fiir den
IWF auf die Betreuung der Entwicklungs-
und Transformationsldnder reduziert (vgl.
Noland 1998, S. 3). Dort jedoch haben die
Ereignisse des Jahres 1997 dem IWF eine

der Schuldner solvent ist und den Kredit auch
in der vereinbarten Form zuriickzahlt. Dieses
theoretisch richtige Argument kann aber schon
deshalb nicht iiberzeugen, weil die den privaten
Akteuren zur Verfligung stehenden Informatio-
nen weniger umfangreich sind als die Informa-
tionen, iiber die die Banken verfligen.

neue Legitimation verschafft. Fiir den IWF
hatte die Asienkrise eine dhnliche Funktion
wie die Osterweiterung fiir die NATO: Bei
einem Riickgang der traditionellen Aufga-
ben wird ein neues Betitigungsfeld ge-
sucht. Die Institution IWF hat durch die
Asienkrise neue Bedeutung gewonnen, oh-
ne daB3 diesem Machtzuwachs eine politi-
sche Debatte vorausgegangen wire.

Doch nicht nur dieser Aspekt wirkt Fra-

gen auf. Auch die Aushebelung des natio-
nalstaatlichen politischen Prozesses ist be-
denklich. Zwar wird der IWF erst nach
Aufforderung durch das Gastland titig.
Damit wird der IWF aber nicht zum Vor-
mund, sondern der Fond sollte das Land als
Kunden oder Patienten betrachten, worauf
Feldstein hinweist:
"The legitimate political institutions of the
country should determine the nation's eco-
nomic structure and the nature of its insti-
tutions. A nation's desperate need for
short-term financial help does not give the
IMF the moral right to substitute its tech-
nical judgement for the outcome< of the
nation's political process" (Feldstein 1998,
S. 4).

Wenn man keine radikale Neugestaltung
des internationalen Finanzsystems anstrebt
und den IWF erhalten will, ist eine Moder-
nisierung des Fond unerldBlich. Reformbe-
darf beim IWF besteht vor allem auf fol-
genden Feldern:

a) Steigerung der Transparenz: Der IWF
hat im Verlauf der Asienkrise ein héheres
MaB an Transparenz sowohl in der Politik
als auch in der Wirtschaft der Krisenlinder
angemahnt. Sinnvoll wire es aber, wenn
der IWF diese Empfehlung im eigenen
Hause realisieren wiirde. Die Geheimnis-
krdmerei, mit der die IWF-Programme
umgeben werden, pafit nicht in die heutige
Zeit. Zum einen verhindert die Geheim-
haltung der IWF-Programme eine offene
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fene Diskussion tiber die Chancen dieser
Reformpakete. Zum anderen ist es schlicht
vordemokratisch, wenn eine mit 6ffentli-
chen Mitteln operierende Organisation an-
deren, jedoch nicht sich selbst Transparenz
verordnet (vgl. dazu auch Sachs 1997b,
S. 1).

b) Anderung der Politiken des IWF: Die
MiBerfolge des IWF in Asien belegen, dafl
eine Neukonzeption der IWF-Programme
dringend erforderlich ist. Der IWF sollte
sich stdrker als bisher mit der Frage be-
schiftigen, wie Marktversagen korrigiert
werden kann. Die bislang gegebenen Ant-
worten auf diese Frage liefen darauf hin-
aus, bei Fehlentwicklungen noch mehr
Markt zu verordnen, und dies kann nicht
iberzeugen. In seiner heutigen Form iibt
der IWF keine stabilisierende Funktion fiir
die Weltwirtschaft aus. Feldstein fordert,
daf3 der IWF sich um die Finanzierung von
kurzfristigen Liquiditétskrisen kiimmern
sollte. Der Fonds sollte diese kurzfristigen
Liquiditétskrisen aber nicht dazu nutzen,
ein Land zur Verdnderung seiner Wirt-
schaftspolitik zu zwingen (vgl. Feldstein
1998, S. 4). Bezieht man die oben ge-
machten Uberlegungen zur (negativen)
Signalwirkung von IWF-Programmen mit
ein, kann Feldsteins Forderung nur unter-
strichen werden. Der IWF sollte sich dem-
gemdl darauf konzentrieren, kurzfristige,
nicht an Auflagen gebundene Liquiditits-
hilfen zu vergeben. Strukturreformen diir-
fen kiinftig kein Bestandteil von IWF-
Programmen mehr sein, zumindest nicht in
Léndern mit intensiven internationalen
Verflechtungen.

c¢) Strukturpolitische Mafinahmen sind
Aufgabe der Weltbank und sollten dies
auch bleiben. Denkbar wire deshalb eine
Fusion von Teilen des IWF mit der Welt-
bank.

d) Die demokratische Kontrolle der
Mittel fiir den IWF muf3 verstiarkt werden.
Gerade in Deutschland erscheint dies drin-
gender denn je. Die Bereitstellung von
Mitteln fiir den IWF durch die Bundes-
bank, d.h. an der parlamentarischen Kon-
trolle vorbei, ist nicht zeitgemal.

e) Sowohl die Asienkrise als auch der
seit Anfang der 90er Jahre laufende Trans-
formationsproze3 im fritheren Ostblock
belegen, dal der IWF eine fragwiirdige
Kombination von Finanzmacht und Wirt-
schaftspolitik vertritt: Der Fond besteht auf
fundamentalen Verdnderungen G6konomi-
scher und institutioneller Strukturen als
Bedingung fiir die Vergabe von Krediten.
Es ist zu fragen, ob eine Trennung der
Kreditgewdhrungsfunktion von der Bera-
tungsfunktion nicht sinnvoll wire. Heute
wird ein Wettbewerb der wirtschaftspoliti-
sche Konzepte durch die Finanzmacht des
IWF schon im Ansatz unterbunden.

Nach der Asienkrise wire auch zu
tiberlegen, ob die Regionalisierung des
IWF nicht sinnvoll wire. Regionale Fonds
hitten die Mboglichkeit, auf spezifische
Probleme der Volkswirtschaften einer Re-
gion spezifischer zu reagieren. Regionale
Fonds wiirden weniger schnell dem Vor-
wurf ausgesetzt, sie seien Agenten des in-
ternationalen Finanzkapitals und wiirden
die Interessen einer Region und der dort
lebenden Menschen vernachldssigen. An-
dererseits wiirde durch regionale Fonds die
Regionalisierung der Weltwirtschaft weiter
beschleunigt. Mit der Aufgabe eines Inter-
nationalen Wahrungsfonds und die Erset-
zung durch drei oder mehr regionale Fonds
wiirde ein weiteres Element einer gemein-
samen globalen Architektur durch eine re-
gionale Alternative ersetzt.

Eine neue regionale Struktur mit mehre-
ren Wihrungsfonds koénnte die Losung von
Krisensituationen erleichtern, aber nur
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dann, wenn neben dem Element der Subsi-
diaritdt zugleich eine globale Struktur er-
halten bliebe. Dieses globale Gremium
miifite dabei sicher mehr sein als die Bank
fur Internationalen Zahlungsausgleich es
heute ist. Denkbar wire ein Weltwihrungs-
rat, in dem, neben den regionalen Wih-
rungsfonds, auch die amerikanische und
die europdische Zentralbank vertreten sein
miften. Ein solcher Weltwéhrungsrat, der
sowohl eine globale als auch eine regionale
Dimension hitte, konnte sich, durch die
Einbeziehung der Federal Reserve Bank
und der Europdischen Zentralbank, starker
mit Fragen der Stabilisierung von Wech-
selkursen beschiftigen (vgl. dazu auch Ab-
schnitt 4.2).

Dartiber hinaus ist zu fragen, ob der

IWF in seiner jetzigen Form und Struktur
liberhaupt reformfdhig ist. Es ist nicht
iberzeugend, wenn der IWF selbst seine
Aufgabe nur in der Sammlung und, nach
Riicksprache mit dem betroffenen Land,
Veroftentlichung von Informationen sieht.
In einem Bericht des IWF zur Asienkrise
heifit es zur Rolle des Fonds:
"The tension between the role of the fund
as a confidential adviser to members and
as an international watchdog, with the
broader interests of the international
community (including private markets) in
mind, requires striking a fine balance"
(zitiert nach: Financial Times, 30.3.1998,
S. 3).

Dieses Zitat verdeutlicht die Sackgasse,
in die der IWF sich verrannt hat. Beide in
diesem Zitat genannten Rollen, d.h. die des
vertraulichen Beraters und die des Wach-
hunds im Auftrag der internationalen Fi-
nanzmirkte, haben nichts mit der eigentli-
chen Aufgabe des IWF zu tun. Im Gegen-
teil: Man muB sich fragen, warum eine aus
staatlichen Mitteln finanzierte Institution
Dienstleistungen fiir private Anleger er-

bringen soll. In der Logik des IWF kann
die Konsequenz aus einer solchen
Selbsteinschitzung nur lauten, dall der
IWF privatisiert werden sollte. Wenn der
IWF sich selbst als eine Art "Super-
Moody's" betrachtet, dann kann man kon-
sequenterweise auch die Ubernahme der
Kosten durch den privaten Finanzsektor
fordern. Auch die Rolle als vertraulicher
Berater in wirtschaftspolitischen Fragen
tiberfordert den IWF und widerspricht der
IWF-eigenen Logik. Wieso soll eine Zen-
tralbehorde fiir Wirtschaftspolitik in der
Lage sein, die Entwicklungen in allen
IWF-Mitgliedsldndern besser zu verfolgen
als dezentrale, nationale oder auch regio-
nale Wirtschaftsforschungsinstitute? Dem
IWF fehlt es zur Erfiillung dieser beiden
Aufgaben schlicht auch an Personal. Mit
1000 Okonomen, wovon sich etwa 500 um
die Industrieldnder kiimmern, ist dies nicht
zu leisten. Jeffrey Sachs hat vollig zu
Recht gefragt, wie mit 500 Wissenschaft-
lern, die sich mit 75 Entwicklungsldndern
beschiftigen, eine verniinftige Beobach-
tung der wirtschaftlichen Entwicklung,
einschlieflich der Beobachtung der Fi-
nanzmiérkte, moglich sein soll. Sachs teilt
die Anzahl der Okonomen durch die Zahl
der zu beobachtenden Linder und kommt
auf etwa sieben Okonomen pro Land.
Sachs meint dazu: "One might suspect that
seven staffers would not be enough to get a
very sophisticated view of what is hap-
pening. That suspicion would be right"
(Sachs 1997b, S. 1).10

10) Ein Ausweg aus dieser Personalknappheit wire
nun die Forderung, die Zahl der Mitarbeiter des
IWF drastisch zu erhdhen. Aber ernsthaft kann
eine solche Forderung nicht vorgetragen wer-
den. Denn auch dann bleibt die Frage, wozu
man eine solche Mega-Institution iiberhaupt
braucht, wenn sie ohnehin lediglich die Aufga-
ben einer Consulting und die eines Statistischen
Amtes wahrnehmen méchte.
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In die gleiche Richtung gehen die For-
derungen konservativer amerikanischer
Politiker, die die vollige Abschaffung des
IWF fordern (vgl. Shultz/Simon/Wriston
1998). Shultz et al. haben den IWF als
"ineffective, unnecessary and obsolete"
charakterisiert und glauben, daf3 eine inter-
nationale Organisation vom Kaliber des
IWF in der Tendenz eher schadet (vgl. da-
zu auch (Suharto-Berater) Hanke 1997).

4.2 Brauchen wir einen Weltwah-
rungsrat?

Die Aufgabe des Systems fester Wechsel-
kurse im Jahre 1973 und die sich daran an-
schlieBenden Deregulierung der Finanz-
mirkte basierte auf der Uberlegung, daB
Finanzmirkte effizient sind und Informa-
tionen richtig und angemessen verarbeiten
(vgl. dazu auch die Krisenanalyse des
IWF). Wir miissen aber heute fragen, ob
die Annahme, Finanzmirkte seien, ausrei-
chende Informationen vorausgesetzt, effi-
zient, in dieser Form noch zu halten ist.
Filc unterstreicht die Ergebnisse neuerer
Forschung zu diesem Thema:
"Finanzmdrkte sind allein in Ausnahme-
fallen informationseffizient, im allgemei-
nen neigen sie in einer Phase zu iibertrie-
benen Preisreaktionen, in einer anderen
Phase werden allgemein zugdngliche und
preisrelevante Informationen nicht zur
Kenntnis genommen, weil der Markt im
Banne eines singuldren Sachverhaltes
steht” (Filc 1998, S. 29).

Die Asienkrise hat deutlich gezeigt, da3
unregulierte Finanzmirkte zumindest pha-
senweise nicht in der Lage sind, die ihnen
zugedachte Servicefunktion fiir Produktion
und Handel iiberzeugend wahrzunehmen.
Das resultierende Marktversagen verlangt
nach wirtschaftspolitischen MaBnahmen
zur Korrektur dieser Instabilitéten.

Das zentrale Problem ist, daf3, obwohl
die Finanzmaérkte sehr viel stidrker inte-
griert sind als Giitermédrkte und Kapital
sehr viel mobiler ist als andere Produkti-
onsfaktoren, es keine wirksame globale
Regulierung internationaler Finanztransak-
tionen gibt. Zudem sind die gegenwirtigen
Mechanismen nicht nur unzureichend, sie
sind auch asymmetrisch, da sie einseitig
die Schuldner disziplinieren, nicht jedoch
die Glaubiger regulieren. In nationalen Fi-
nanzmadrkten findet sich eine sehr viel stir-
kere Kontrolle der Gldubigerseite (vgl.
Akytiz 1998, S. 12).

Die Wéahrungs- und Finanzkrisen der
vergangenen Jahre, vor allem der Zusam-
menbruch des Europidischen Wahrungssy-
stems, die Mexiko-Krise Ende 1994/An-
fang 1995 und die Asienkrise haben bei
vielen Beobachtern Skepsis in bezug auf
die Stabilitdt des internationalen Finanzsy-
stems hervorgerufen. Der Ruf nach einer
starkeren Regulierung der Finanzmirkte
beschrédnkt sich keineswegs auf das den
Mechanismen des Marktes kritisch gegen-
iiberstehende Publikum. Auch der ameri-
kanische Notenbankprésident Alan Green-
span oder der frithere Kanzlerberater und
jetzige BMW-Vorstand Horst Teltschik
haben eine stdrkere Regulierung der Welt-
finanzmarkte gefordert.

Greenspan rdumte in einem Hearing des
US-Kongress ein, das neue "high-tech in-
ternational financial system” werde nur
teilweise verstanden: "We do not as yet
fully understand the new system's dynam-
ics. We are learning fast, and need to up-
date and modify our institutions and prac-
tices to reduce the risk inherent in our new
regime" (Greenspan 1998, S. 1).

Greenspan gibt sich keinen Illusionen in
bezug auf die Moglichkeit, Finanzkrisen
grundsitzlich zu verhindern, hin: "We shall
never be able to alter the human response
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to shocks of uncertainty and withdrawal;
we can only endeavour to reduce the im-
balances that exacerbate them"
(Greenspan 1998, S. 4). Er bezeichnet das
bisherige Regelwerk in bezug auf das in-
ternationale Finanzsystem als "patchwork
of arrangements and conventions” und
fordert eine umfassende Uberarbeitung der
Regulierungsmechanismen (vgl. Greenspan
1998, S. 6).

Teltschik  sprach  sich fir ein
"libernationales politisches Regime” zur
Ordnung der Weltwirtschaft aus (vgl. Telt-
schik 1998). Entworfen werden sollte die-
ses Regime, dessen Notwendigkeit Telt-
schik mit den regelméflig zu heftigen Re-
aktionen der internationalen Finanzmirkte
begriindete, von IWF, Weltbank und den
Vereinten Nationen.

Konkreter sind die Vorschlédge, die der
frihere =~ US-Notenbankprisident  Paul
Volcker gemacht hat. Volcker glaubt, daf
flexible Wechselkurse zu den Instabilitiiten
der Wiahrungs- und Finanzmirkte wesent-
lich beigetragen hétten. Thm ist zuzustim-
men, wenn er Wechselkursstabilitit als
wachstumsfordernd betrachtet. Volcker hat
sich fiir einen Wahrungsmechanismus zwi-
schen den groBen Industrielindern ausge-
sprochen. Nach Vorbild der Europdischen
Wihrungssystems sollte ein Zielzonensy-
stem mit Bandbreiten fiir Wechselkurs-
schwankungen und international abge-
stimmten Mafinahmen der Wirtschaftspo-
litik beim Erreichen von Grenzwerten ein-
gefiihrt  werden (vgl.  Handelsblatt,
26.3.1998; Filc 1998, S. 30).

Zu fragen ist allerdings, an welche
MaBnahmen bei Erreichen der Grenzwerte
gedacht ist. Reine zinspolitische MaBnah-
men diirften nicht immer geniigen, um un-
gewlinschte Wechselkursschwankungen zu
verhindern. MaBBnahmen zur Beschrinkung
des internationalen Kapitalverkehrs, bei-

spielsweise die Tobin-Steuer, sind zwar
theoretisch elegant, kénnen aber nicht be-
sonders einfach in die Praxis umgesetzt
werden. Es ist ndmlich denkbar, daB sich
die Transaktionen international operieren-
der Akteure weiter in freie Bankzonen
verlagern wiirden. Zwar konnte Kapital
beim Verlassen und Wiedereintreten in na-
tionale Finanzmirkte besteuert werden,
aber auBerhalb dieser Zeit blieben Trans-
aktionen unbesteuert.

Auch Uberlegungen, ihnlich wie in
Chile eine Bardepotpflicht fiir Kredite aus
dem Ausland mit kurzer Laufzeit oder
dhnliche MafBinahmen auch in grofen Indu-
strieldndern einzufithren, konnen kaum
tiberzeugen. Was im Falle von Entwick-
lungsldndern sinnvoll sein kann, ist bei den
groBen Industrielindern mit ihren intensi-
ven Verflechtungen, auch im Finanzsektor,
nicht praktikabel.

Es erscheint vielmehr notwendig, sich
iber MaBnahmen zur Beschrinkung von
Leistungsbilanzsalden Gedanken zu ma-
chen. Wir betrachten, auch bei der Analyse
der Asienkrise, heute vor allem Defizite in
der Leistungsbilanz und bewerten Uber-
schiisse, gerade in Deutschland, als wiin-
schenswert und sehen sie hiufig als Aus-
druck wirtschaftlicher Leistungsfihigkeit
an. Dies ist aber eine einseitige Sicht. Denn
die Uberschiisse und Defizite der Lei-
stungsbilanzen aller Okonomien gleichen
sich, wie in einem System kommunizie-
render Rohren, gegenseitig aus. Es ist blo-
Be Willkiir, wenn wir UberschuBlinder
heute nicht berticksichtigen.

In Bretton Woods lagen 1944 zwei Mo-
delle fiir die Architektur des internationa-
len Finanzsystems vor: Zum einen der
amerikanische White-Plan, auf dem unser
heutiges System basiert, zum anderen der
nie realisierte Keynes-Plan. Die richtige
Uberlegungen von Keynes war, Linder, die
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zur dauerhaften Erzielung von Leistungs-
bilanziiberschiissen tendieren, zu sanktio-
nieren. Keynes hatte vorgeschlagen, daf3
Leistungsbilanziiberschiisse auf eine Art
Treuhandkonto flieen und im Verlauf ei-
ner festzulegenden Periode entweder mit
Leistungsbilanzdefiziten verrechnet wer-
den sollten oder verfallen sollten. Damit
wiirde Volkswirtschaften der Anreiz ge-
nommen, durch die dauerhafte Erzielung
von Leistungsbilanziiberschiissen zur Stei-
gerung der Volatitilitit der Weltwirtschaft
beizutragen.

Das bis heute wirkende Modell geht im
Gegensatz dazu davon aus, daB sich Lei-
stungsbilanziiberschiisse ~ durch ~ Wih-
rungsmechanismen selbst regulieren. An-
genommen wird, daB ein UberschuB in der
Leistungsbilanz eines Landes zur Steige-
rung der Nachfrage nach einheimischer
Wihrung fithrt. Dieser Nachfrageanstieg
fithrt dann theoretisch zu einem Anstieg
des Wechselkurses der einheimischen
Wihrung, was zu einer Verteuerung von
Exporten und zu einem Abbau des Lei-
stungsbilanziiberschusses fiihrt. Das Pro-
blem dabei ist, daf} dieser Mechanismus
ausgehebelt werden kann, wenn die erziel-
ten Leistungsbilanziiberschiisse nicht in
einheimische Wéhrung umgetauscht wer-
den, sondern im Ausland verbleiben, bei-
spielsweise um Aktiva im Ausland zu er-
werben. Wie dies funktioniert, machen ja-
panische Akteure seit Jahren vor. Uber-
schiisse werden in den USA, z.B. in US-
Staatsanleihen, investiert und dadurch der
Wechselkurs der Yen zum US-$ auf niedri-
gem Niveau stabilisiert.

Die Probleme bei der Formulierung ei-
nes Konzeptes fiir einen Weltwdhrungsrat
konnen aber nicht dartiber hinwegtauschen,
daf} eine Revision der Weltwirtschaftsord-
nung im allgemeinen und der Weltwih-
rungsbeziechungen im besonderen einen

Beitrag zur Verstetigung der wirtschaftli-
chen Entwicklung leisten kénnte. Die Ein-
fiihrung der einheitlichen européischen
Wihrung wird ohnehin Gelegenheit dazu
geben, iiber eine andere Architektur der
Weltwdhrungsordnung nachzudenken. Die
Etablierung einer zweiten Reservewihrung
neben dem US-$ konnte, nach nicht génz-
lich auszuschlieBenden anfénglichen Tur-
bulenzen, einen Schritt hin zu einem
Zielzonensystem darstellen. Zwischen Eu-
ro und US-$ sollte eine relativ schmale
Bandbreite des Wechselkurses moglich
sein. In den transatlantischen Wirtschafts-
beziehungen sind, nunmehr iber einen
Zeitraum von einigen Jahren, relativ nied-
rige Leistungsbilanzsalden sowie ver-
gleichsweise parallel verlaufende Zinsent-
wicklungen zu verzeichnen, mithin ligen
giinstige Voraussetzungen fiir eine Stabili-
sierung der Wechselkurse vor. Die Euro-
pdische Zentralbank und die US-
Notenbank koénnten mit ihrer Interventi-
onsmacht einen nur gering schwankenden
Wechselkurs garantieren (vgl. dazu Dieter
1998a).

Mit einem solchen Mechanismus wiren
die Wahrungsmirkte bereits erheblich be-
ruhigter als heute. Denkbar wire auch, in
diesen Weltwihrungsrat die drei oder mehr
regionalen Wahrungsfonds, die den heuti-
gen IWF ersetzen konnten, aufzunehmen.
Das Thema eines regionalen Wihrungs-
fonds wurde am 14. November 1997 in
Manila zwischen den Finanzministern
asiatischer Lander diskutiert, auf Druck der
westlichen G-7 Lander und des IWF aber
verworfen (vgl. die Chronologie in Ab-
schnitt 6).

Im nidchsten Schritt kdnnte der Versuch
unternommen werden, in Ostasien eine
Wihrungsschlange und spiter eine Wih-
rungsunion zu etablieren, die dann, nach
einer Ubergangsphase, an das transatlanti-
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sche Wiahrungssystem herangefiihrt werden
konnte. Natiirlich ist eine asiatische Wih-
rungsunion nicht kurzfristig zu realisieren.
Der Chef-Volkswirt der Deutschen Bank,
Norbert Walter, hat sich im Februar 1998
fir eine asiatische Wéahrungsunion ausge-
sprochen, rdumte aber ein, da3 dies minde-
stens zwanzig Jahre in Anspruch nehmen
wiirde (Die Welt, 12.2.1998, S. 14). Bei
der Uberlegung zur Schaffung einer asiati-
schen Wihrungsunion sind vor allem die
Rollen Chinas und Japans zu berticksichti-
gen. China entwickelt sich zwar langsam
zur regionalen Fiihrungsmacht, ist aber in
den nichsten zehn Jahren sicher nicht in
der Lage, auf monetirem Gebiet Verant-
wortung zu iibernehmen. Japan wire dazu
von seiner 6konomischen Potenz her in der
Lage. Aber Japan ist heute weder fihig,
seine eigene Krise liberzeugend zu l6sen,
noch ist, aus politischen und historischen
Griinden, Japan eine akzeptierte Fiih-
rungsmacht in Ostasien.

4.3 Koénnen private Akteure helfen,
Risiken besser abzusichern?

Es ist unbestritten, dal die Handlungen
privater Akteure entscheidend zum Aus-
bruch der Asienkrise beigetragen haben.
Deshalb erscheint es zundchst auch folge-
richtig, zu iiberlegen, ob private Akteure
nicht zur Verhinderung kiinftiger Krisen
beitragen konnen. Beispielsweise hat Mar-
kus Noland einen von George Soros gedus-
serten Vorschlag zur Schaffung einer pri-
vaten Kreditversicherungsagentur aufge-
griffen. Diese Organisation sollte Kreditri-
siken versichern. Kreditnehmer miifiten be-
stimmte Auflagen erfiillen. Mit der Zah-
lung einer Versicherungspramie koénnten
Gldubiger dann ihre Kreditausfallrisiken
reduzieren (vgl. Noland 1998, S. 4).

Bei genauerer Betrachtung ist ein sol-
ches Verfahren jedoch nicht plausibel. Ein

derartiges System wiirde nur kurz nach ei-
ner Krise funktionieren. Je langer die Krise
zurlickliegen wiirde, desto weniger wire
deutlich, warum Glaubiger sich zusitzliche
Kosten aufbiirden sollen, die die Gewinne
der Gldubiger aus dem Kreditgeschift re-
duzieren wiirden. Zudem wiren die
(bankeigenen) Abteilungen zur Bewertung
von Risiken dann entweder iberfliissig
oder unterbeschiftigt. Zudem wiirde eine
solche Agentur den Wettbewerb zwischen
den Banken behindern: Gerade die Fihig-
keit, Kreditrisiken besser bewerten zu kon-
nen, unterscheidet ja wettbewerbsfihigere
Banken von schwicheren Wettbewerbern.
Die Konsequenz konnte dann sein, daf3 nur
weniger effiziente Banken den Schutz die-
ser Versicherungsagentur nutzen wiirden,
was im Endeffekt hohe Versicherungspri-
mien nach sich ziehen wiirde.

Auch Litan steht den Forderungen nach
neuen, groflen Agenturen zur Bewiltigung
von Insolvenzen kritisch gegeniiber. Es be-
steht seiner Ansicht nach kein Anlaf}, die
privaten  Kreditbeziehungen zwischen
Gléaubigern und Schuldnern mit staatlichen
Garantien zu versehen (vgl. Litan 1998,
S. 8).

5. Fazit und Ausblick: Folgt die
verlorene Dekade Asiens?

Das Jahr 1998 wird zum Schliisseljahr fiir
die weitere Entwicklung der Krisenlander
werden. Schon heute sind jedoch erhebli-
che Unterschiede zwischen den Landern zu
verzeichnen. Die Bewiltigung der Krise
scheint in Korea sehr viel besser zu gelin-
gen als in Indonesien. Es wire allerdings
falsch, diese Anpassungsprozesse direkt
miteinander zu vergleichen, da die Aus-
gangslage in Korea auch deutlich besser
war.
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Die Prognosen fiir die wirtschaftliche
Entwicklung in der Krisenregion differie-
ren deutlich. Wahrend der IWF fiir Korea
einen Riickgang der Wirtschaftsleistung
um 1% prognostiziert, erwartet das Wa-
shingtoner  "Institute of International
Finance" (IIF) einen Riickgang des BIP um
5%. Fir Malaysia erwartet das IIF einen
BIP-Riickgang um 2%. Thailand wird vom
I[IF ein Riickgang des BIP um 7%, fiir In-
donesien sogar um 12,5% prognostiziert
(vgl. FT, 11.5.1998).

Die Asienkrise wird das Verhiltnis
asiatischer Lander zu den westlichen Lan-
dern moglicherweise auf Jahre hinaus bela-
sten. Auch ohne die iiberzogene Rhetorik
des malaysischen Premierministers Ma-
hathir kann die Asienkrise zu einer Ver-
stdrkung der Vorbehalte den westlichen In-
dustrieldndern gegentiber fithren. Aus der
Sicht asiatischer Beobachter ist es schwer
verstandlich, daB die jahrelang als bei-
spielhaft gepriesene = Wirtschaftspolitik
plotzlich vollig falsch sein soll. In einer
solchen Stimmung entstehen schnell Le-
genden. Es gehort wenig Vorstellungskraft
dazu, sich auszumalen, womit im Falle ei-
ner sich verstarkenden Instabilitdt vor al-
lem in Indonesien zu erwarten sein wird.
Der Westen, vertreten durch den IWF, wird
fur die politischen und wirtschaftlichen
Turbulenzen verantwortlich gemacht wer-
den. Nationalstaatliche Akteure werden
versucht sein, daraus eine "Dolchstof-
legende” zu entwickeln: Gerade als Asien
sich anschickte, eine fiihrende Rolle in der
Welt zu tibernehmen, wurde der Héhenflug
durch den Riickzug der Gldubiger und die
sich anschliefende IWF-Austeritétspolitik
gestoppt.

Natiirlich ist dies nur ein Teil der Wahr-
heit. Der erhebliche, allerdings nicht ent-
scheidende Anteil der nationalstaatlichen
Wirtschaftspolitik wird dabei ausgeblendet.

Aber das Leiden vieler Menschen wird fast
unweigerlich dazu fithren, daf3 Siindenbok-
ke gesucht werden. Schon heute wird von
einigen Beobachtern eine Zunahme der
Vorbehalte gegeniiber westlichen Liandern
konstatiert. Der Economist geht davon aus,
daf} vor allem China die Unzufriedenheit
tber die vom IWF durchgesetzten Malf-
nahmen ("western imposed austerity") nut-
zen wird (vgl. The Economist, 14.3.1998,
S. 14).

Wenngleich eine prizise Prognose der
Konsequenzen der Asienkrise fiir den
Welthandel schwierig ist, so gibt es doch
erste Schitzungen zu den Folgen. Bergsten
rechnet mit einem Anstieg des Fehlbetra-
ges in der amerikanischen Handelsbilanz
um US-$ 100 Mrd., einer Abnahme des
EU-Handelsbilanziiberschusses von US-$
50 Mrd., einem weiteren Anstieg des japa-
nischen Uberschusses um US-$ 50 Mrd.
sowie einem sich ebenfalls um US-$§ 50
Mrd. dndernden koreanischen Handelsbi-
lanzsaldos, d.h. von einem erheblichen De-
fizit hin zu einem starken UberschuB (vgl.
Bergsten 1998, S. 2).11

Die Financial Times meldete am
20.3.1998 den Anstieg des US-
Handelsbilanzdefizits im Januar 1998 um
US-$ 1,1 Mrd. auf einen Monatswert von
US-$ 18,8 Mrd. und rechnet mit eine jéhrli-
chen Defizit von bis zu US-$ 250 Mrd. (FT,
20.3.1998, S. 4).

Es zeichnet sich zugleich ab, daf} Japans
AuBenwirtschaft immer groBere Uber-
schiisse produzieren und weiter zur Desta-
bilisierung der Weltwirtschaft beitragen
wird. Von Februar 1997 bis Februar 1998
stieg der japanische Handelsbilanziiber-

11" Markus Noland, wie Bergsten Mitarbeiter des
Washingtoner "Institute for International Eco-
nomics"”, schitzte den Anstieg des US-
Handelsbilanzdefizits deutlich niedriger, auf
US-$ 50 Mrd. (vgl. Noland 1998, S. 1).
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schuB um 88% an, vor allem deshalb, weil
die Exporte aus den asiatischen Nachbar-
landern zurtickgingen. Im Februar 1998
zogen die Exporte sowohl in die USA als
auch in die EU zuzgleich deutlich an (vgl.
FT, 20.3.1998, S. 4). Der Leistungsbi-
lanziiberschuf3 Japans betrug im Februar
1998 US-$ 12,7 Mrd. und war damit, eben-
so wie die Handelsbilanz, fast doppelt so
hoch wie zwolf Monate zuvor (FT7,
14.4.1998, S. 14).

Japan zeigt sich in der jetzigen Krise er-
neut unfdhig, einen konstruktiven Beitrag
zur Losung zu leisten. Die Krisenldnder
Asiens werden, um den Schuldendienst lei-
sten zu konnen, ihre Exporte deutlich aus-
weiten miissen. Besser als direkte Finanz-
hilfen wére es, wenn Japan den Nachbar-
laindern die Erzielung von Uberschiissen
ermdglichen wiirde. Die USA und die EU
konnen nicht allein diese zusitzlichen Im-
porte aufnehmen. Japah, das die hochsten
Handelsbilanziiberschiisse der Welt reali-
siert, miifite in dieser Situation seine Uber-
schiisse erheblich reduzieren. Japan ist zu-
gleich der Welt groBter Glaubiger und
grofiter Produzent von Handelsbilanziiber-
schiissen. Beides zusammen fiihrt zur Stei-
gerung der Volatilitdt der Weltwirtschaft.
Denn Japans Uberschiisse entsprechen De-
fiziten anderer Lander. Zugleich wollen die
Japaner aber, da3 die Schuldner Zinsdienst
leisten. Dies ist nur auf Kosten anderer
Staaten, die bereit sind, Handelsbilanzdefi-
zite zu realisieren, moglich.

Der Beitrag Chinas in der Asienkrise
wird bislang hédufig unterschétzt. Zwar ist
es ohnehin bemerkenswert, da3 sich China
mit Kredithilfen direkt an Stiitzungsmaf-
nahmen beteiligte. Fiir die Unternechmen in
der Region war es jedoch von sehr grofier
Bedeutung, da3 China sich (bislang) nicht
an der Abwertungsspirale beteiligte, son-
dern den Wechselkurs konstant hielt.

Moglich war diese Politik durch die enor-
men Wihrungsreserven Chinas, die sich
Ende 1997 auf iiber US-$ 140 Mrd. belie-
fen und damit selbst einem massiv vorge-
tragenen Spekulationsprojekt energisch
hitten begegnen konnen. Die Wihrungsre-
serven konnten innerhalb des Jahres 1997
sogar um tliber US-§ 35 Mrd. gesteigert
werden. Auch spricht die Gefahr, bei einer
starkeren Abwertung die gerade erst einge-
ddmmte Inflation wieder zu entfachen, fiir
eine Beibehaltung des Wechselkurses. Es
ist aber andererseits offensichtlich, dafl die
Abwertungen in den asiatischen Nachbar-
staaten zahlreiche chinesische Unterneh-
men mit erheblichen Problemen konfron-
tieren werden. Da die Konkurrenz chinesi-
scher Unternehmen haufig in den benach-
barten Staaten produziert, fithren die dorti-
gen Abwertungen zu einer Schwichung der
Wettbewerbsposition dieser Firmen. Die
Durchsetzung einer solchen Strategie
spricht fiir die Fahigkeit der chinesischen
Regierung, Fiihrungsverantwortung in der
Region zu itibernehmen. Auch wenn im
Laufe des Jahres 1998 letztlich doch noch
abgewertet werden sollte, hat China
gleichwohl in den kritischen Monaten Ok-
tober 1997 bis Mérz 1998 "leadership"
bewiesen, sich als "giitige Hegemonial-
macht" ("benign hegemon') gezeigt. Dies
wird sich positiv auf die Akzeptanz einer
Fiihrungsrolle Chinas in den kommenden
Jahren auswirken (vgl. dazu auch Dieter
1998Db).

Die Asienkrise hat erhebliche Konse-
quenzen fiir die beiden groBen Integrati-
onsprojekte in der Region. Die asiatisch-
pazifische Wirtschaftsgemeinschaft APEC
hat in der Krise keine Impulse zur Lésung
der Probleme geliefert. Sogar der APEC-
Gipfel im November 1997 im kanadischen
Vancouver produzierte lediglich unver-
bindliche Erklarungen, jedoch keine ent-
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schlossenen MafBnahmen zur Uberwindung
der Krise. Es zeigte sich, da} eine dezen-
trale Organisation, wie sie die APEC-
Mitgliedslander gewéhlt haben, gerade ich
solchen Momenten der Krise erhebliche
Schwichen aufweist. Ein sowohl von den
materiellen Ressourcen als auch vom Hu-
mankapital her gut ausgestattetes Sekreta-
riat hitte in der Krise eine wichtige Rolle
spielen konnen. Die dezentralen APEC-
Abteilungen der Auflenministerien kénnen
eine solche Funktion natiirlich nicht aus-
iiben.

Higgott weist darauf hin, da3 die Asien-
krise zu einer Diskreditierung des Kon-
zeptes einer asiatisch-pazifischen Gemein-
schaft gefiihrt hat (vgl. Higgott 1998, S. 4).
Dieser Trend konnte sich in den kommen-
den Jahren noch verstirken, falls die anti-
westliche Rhetorik zunehmen sollte. Die
Beitridge des Westens zur Uberwindung der
Krise sind bei genauer Betrachtung zwar
sehr viel hoher als es zunidchst den An-
schein hat. Neben den Krediten, die zu-
sammen mit oder durch den IWF vergeben
worden sind, ist es vor allem die Funktion
der amerikanischen und europdischen
Mirkte fiir Exporte aus den asiatischen
Krisenldndern, die den angeschlagenen
Unternehmen einen Wiederaufbau ermog-
lichen. Es ist aber keineswegs sicher, daf3
dies in den asiatischen Krisenldndern eben-
so gesehen wird. Die Mérkte Amerikas und
Europas standen schon in den vergangenen
Jahrzehnten den asiatischen Exporteuren
offen. Es besteht aus asiatischer Sicht kein
Grund, dies als MaBnahme zur Uberwin-
dung der Asienkrise zu interpretieren. Auf
der anderen Seite haben Europa und die
USA es aber unterlassen, direkt zur Stiit-
zung der asiatischen Wéhrungen zu inter-
venieren.

Es spricht einiges dafiir, daf3 ein regio-
naler Wirtschaftszusammenschlufl mittel-

fristig den Interessen der regionalen Eliten
sehr viel niitzlicher erscheinen wird als die
APEC (vgl. Higgott 1998, S. 6). In erster
Linie ist dabei an den "East Asian Econo-
nic Caucus" (EAEC) zu denken. Diese
bislang nicht de jure, wohl aber de facto,
existierende Organisation umfaBt die
ASEAN-Staaten, Japan, China und Siidko-
rea.!2 Ob sich der EAEC unter chinesischer
oder unter japanischer Fithrung entwickeln
wird, wird erst in einigen Jahren prizise
beurteilt werden koénnen. Aus heutiger
Sicht ist China der aussichtsreichere Kan-
didat. Dies nicht nur wegen der GroBe
Chinas, sondern auch deshalb, weil Aus-
landschinesen einen wichtigen Beitrag zur
okonomischen Absicherung eines chinesi-
schen Vormachtanspruches leisten kénnen.

Fiir die Bewertung der IWF-Programme
in der Region muf} insgesamt ein kritisches
Fazit gezogen werden. Der IWF hat die
Krise nicht prognostiziert, die falschen
Mafinahmen verordnet, und, nicht zuletzt,
die Entstehung von groBer wirtschaftlicher
Not nicht verhindert, wahrscheinlich sogar
gefordert. Der von Vertretern des IWF ge-
forderten Ausweitung der Kompetenzen
des IWF kann man sicher nicht zustimmen.

Ob es innerhalb kurzer Zeit gelingen
wird, die Asienkrise zu iiberwinden und
zur dynamischen Entwicklung der vergan-
genen Jahrzehnte zuriickzukehren, ist noch
nicht zu beantworten. Eine ganze Reihe
von Faktoren sprechen jedoch dafiir, daB
dies moglich sein wird. Dazu gehoren die
hohe inldndische Ersparnis und die hohen
Investitionen, die flexiblen, gut ausgebil-
deten Arbeitskrifte und das hohe Maf} an

12 Es gibt weder einen EAEC-Vertrag noch ein
Sekretariat. Aber die Lander des EAEC stehen
in einem Dialogprozef mit den Lindern der EU
im Rahmen der ASEM. Die EAEC-Treffen zur
Vorbereitung der ASEMs deuten darauf hin,
daf die Gruppe de facto existiert.
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technologischer Kompetenz, iiber das die
Okonomien Siidost- und Ostasiens heute
verfiigen.

Sollten die negativen Auswirkungen der
Asienkrise in wenigen Jahren iiberwunden
sein, was durchaus moglich erscheint, sei
an dieser Stelle an die néchsten beiden
groBen Probleme der Region erinnert. In
allen Landern Stdost- und Ostasiens muf3
die Okologie einen viel groBeren Stellen-
wert bekommen als sie es heute hat. Nicht
zuletzt die anhaltenden Waldbridnde des
Jahres 1997 haben deutlich gemacht, daf3
eine weitere wirtschaftliche Entwicklung
auf Kosten der natiirlichen Umwelt in Asi-
en an Grenzen gestoflen ist. Die Asienkrise
hat die Beschiftigung mit dieser Proble-
matik {iberdeckt, geldst ist sie noch lange
nicht.

Ein zweiter Engpal} der Entwicklung ist
die nach wie vor tiberlastete Infrastruktur
fast aller Lander der Region, insbesondere
natiirlich der Grof3stddte. Bangkok leidet
voriibergehend unter einer geringeren Be-
lastung durch Autoldrm und -abgase. Doch
mit der Uberwindung der Krise werden
auch diese Probleme wieder an Bedeutung
gewinnen. Auch deshalb machen die vom
IWF verordneten Kiirzungen bei den staat-
lichen Infrastrukturinvestitionen iiberhaupt
keinen Sinn. Gerade jetzt wire eine gute
Gelegenheit, die Infrastruktur zu moderni-
sieren und fiir die ndchste Wachstumspha-
se glinstige Voraussetzungen zu schaffen.
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6. Chronologie der Asienkrise

Januar 1997

5. Februar 1997

10. Mérz 1997

28. Mirz 1997

Mirz 1997

Anfang Mai 1997

14./15. Mai 1997

23. Mai 1997

19. Juni 1997

27. Juni 1997

30. Juni 1997

2. Juli 1997

Hanbo Steel, ein groBer koreanischer Chaebol, geht wegen US-$ 6 Mrd.
Schulden in Konkurs. Erster Zusammenbruch einer groBen koreanischen
Firmengruppe seit einer Dekade.

Die thailédndische Firma Somprasong gerét mit der Leistung des Schul-
dendienstes bei ausldndischen Gldaubigern in Verzug. Erstmals werden
private AuBlenschulden eines thailandischen Schuldners nicht fristge-
recht bedient.

Die thaildndische Regierung erklirt, notleidende Immobilienkredite in
Hohe von US-$ 3,9 Mrd. von privaten Finanzinstituten erwerben zu
wollen, halt diese Zusage aber nicht ein. Michel Camdessus erklirt:
"I don't see any reason for this crisis to develop further.”

Die Zentralbank Malaysias verfiigt Beschrinkungen fiir Inmobilienkre-
dite und Kredite, die mit Aktien abgesichert sind.

Der Zusammenbruch von Sammi Steel fihrt zu der Befiirchtung, in Ko-
rea konnte eine Kreditkrise des privaten Sektors drohen.

“Japanische Minsterialbeamte deuten die Moglichkeit einer Zinserhhung

in Korea zur Stiitzung des Yen-Kurses an. Die Ankiindigung wurde zwar
nie realisiert, fiihrte aber zur einem Wandel der Einschétzungen interna-
tionaler Investoren in bezug auf Ostasien. Der Verkauf von siidost- und
ostasiatischen Wahrungen und Aktien beginnt.

Der thailédndische Baht ist einer massiven Spekulation ausgesetzt. Die
Zentralbanken Thailands und Singapurs verteidigen den Wechselkurs
des Baht.

Die Versuche, Finance one, Thailands groBte Nicht-Bank-Finanzgruppe,
zu retten, scheitern.

Amnuay Viravan, ein entschiedener Gegner einer Abwertung des Baht,
tritt als thaildandischer Finanzminister zuriick. Premierminister Chavalit
Yongchaiyudh erklirt. "We will never devalue the baht".

Die thaildndische Zentralbank verfligt die Einstellung des Betriebs von
16 Finanzinstituten und verlangt die Vorlage von Vorschligen zu Fusi-
ons- und Konsolidierungsplanen.

Thailands Premierminsiter erklirt in einer Fernsehansprache, daB der
Baht nicht abgewertet werden wird.

Die thaildndische Zentralbank erklirt, daBl der Wechselkurs des Baht
kiinftig flexibel sein wird. Der IWF wird um technische Unterstiitzung
gebeten. Der Baht verliert umgehend knapp 20 Prozent und schlieBt auf
dem Niedrigstand von 28,8 pro US-$. Die philippinische Zentralbank
versucht mit massiven Interventionen, den Peso zu verteidigen.
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3. Juli 1997

8. Juli 1997

11. Juli 1997
14, Juli 1997
17. Juli 1997
24. Juli 1997
28. Juli 1997

5. August 1997

11. August 1997

13. August 1997

14. August 1997

16. August 1997

23. August 1997

16. September 1997

20. September 1997

6. Oktober 1997
8. Oktober 1997

Die philippinische Zentralbank erhoht die kurzfristigen Zinsen von 15
auf 24 Prozent.

Die Zentralbank Malaysias verteidigt den Wechselkurs des Ringit mit
Erfolg.

Die Zentralbank der Philippinen erklért, der Peso kénne in einem erwei-
terten Bandbreite gegeniiber dem US-$ schwanken. Der IWF unterstiitzt
diese Maflnahme. Die indonesische Zentralbank erweitert die Schwan-
kungsbandbreite der Rupiah gegeniiber dem US-$ von acht auf zwolf
Prozent.

Der IWF stellt den Philippinen US-$ 1,1 Mrd. als Soforthilfe zur Verfii-
gung. Die Zentralbank Malaysias stellt die Verteidigung des Ringit-
Wechselkurses ein.

Die Behdrden Singapurs versuchen nicht, dem Druck auf den singapuri-
anischen Dollar entgegenzutreten.

Der Ringit fallt auf ein 38-Monatstief. Premierminister Mahathir Moha-
mad kritisiert Spekulanten als Gauner ("rogue speculators”). Der Hong-
kong-Dollar ist einer massiven Spekulation ausgesetzt, die unter Einsatz
einer Milliarde US-$ abgewiesen werden kann.

Thailand bittet den IWF um Hilfe.

Thailand verkiindet ein MaBBnahmenpaket als Teil eines vom IWF vorge-
schlagenen Rettungspakets. Die thailindische Zentralbank schliefit 48
Firmen im Finanzsektor.

Der IWF stellt ein US-$ 16 Mrd. umfassendes Rettungspaket fiir Thai-
land vor.

Die indonesische Rupie gerit unter Druck. Die indonesische Zentralbank
versucht, den Kurs zu stiitzen. Die Rupie féllt auf den historischen
Tiefststand von R 2.682 pro US-$.

Die indonesische Zentralbank gibt den Wechselkurs frei. Die Rupie fillt
auf R 2.755.

Geriichte werden laut, die Fiihrung in Peking sei bereit, den Kurs des
Hongkong-Dollar mit bis zu US-$ 50 Mrd. zu verteidigen.

Malaysias Premierminister Mahathir erneuert seine Attacke auf den US-
Fondsverwalter George Soros. Die Menschen in Siidostasien hitten 40
Jahre lang fiir den wirtschaftlichen Erfolg ihrer Linder gearbeitet, der
nun durch Spekulanten gefihrdet werde.

Die indonesische Regierung beschlieft die Aussetzung zahlreicher Infra-
strukturmaBBnahmen zur Entlastung des Haushalts.

Mahathir erneuert seine Kritik an Wihrungshindlern im Rahmen der
Jahrestagung von IWF und Weltbank in Hongkong.

Die indonesische Rupie fillt auf R 3.845 pro US-$.
Die indonesische Regierung bittet den IWF um Unterstiitzung.
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14. Oktober 1997
17. Oktober 1997

20. - 23. Oktober
1997

27. Oktober 1997

31. Oktober 1997

6. November 1997

11. November 1997

14. November 1997

17. November 1997
18. November 1997

19. November 1997

Abwertung des taiwanesischen Dollars.
Malaysias Regierung stellt einen Sparhaushalt vor.

Die Borse Hongkongs fallt innerhalb von vier Tagen um ein Viertel ihres
Wertes.

Wall Street fallt um mehr als sieben Prozent, Dow Jones sinkt auf 7.161
Punkte.

Der IWF stellt ein US-$ 23 Mrd. umfassendes Hilfspaket fiir Indonesien
vor. Die Weltbank und die Asiatische Entwicklungsbank sind an der
MafBnahme beteiligt. Die USA stellen US-$ 3 Mrd. fur Indonesien zur
Verfligung.

Die koreanische Zentralbank versucht, den Wechselkurs des Won zu
stiitzen. Der Kurs liegt bei 973 Won pro US-$. Michel Camdessus er-
klart, das IWF-Paket fiir Indonesien sollte die Destabilisierungsspirale in
Asien unterbrechen. Obwohl Siidkorea von der Krise in Thailand und
Indonesien betroffen sei, wiirden die von der koreanischen Regierung
getroffenen Mafinahmen ausreichen, so Camdessus: "I don't believe the
situation in South Korea is as alarming as the one in Indonesia a couple
of weeks ago".

Der Won fillt leicht auf 999 pro US-$. Die Zentralbank versucht, den
Won zu stiitzen. Seit Méirz 1990 schwankt der Won in einem schmalen
Band von 2,25% gegeniiber einem Basiskurs, der téglich von der korea-
nischen Zentralbank festgelegt wird.

Die Regierungspartei in Korea kiindigt umfassende Reformen des Fi-
nanzsektors an. Die drei Aufsichtsbehorden fiir Banken, Borsenmakler
und Versicherungen sollen in einer Organisation zusammengefalit wer-
den.

Der Won fillt unter die Marke von 1.000 pro US-$.

Es verstidrken sich Hinweise auf eine bevorstehende Intervention des
IWF in Korea. Samtliche Wéhrungen in Siidost- und Ostasien geraten
unter Druck.

Zwolf stellvertretende Finanzminister aus asiatischen Léndern sowie de-
ren Kollegen aus den USA und Kanada treffen in Manila zusammen. Die
Delegierten fordern vom IWF die Bereitstellung einer kurzfristigen Fa-
zilitdat. Lawrence Summers, stellvertretender Finanzminister der USA,
erldutert diese Forderung mit der Erklarung, die Krise in Asien sei keine
klassische Zahlungsbilanzkrise, sondern eine Vertrauenskrise, die nicht
mit den iiblichen IWF-Instrumenten beseitigt werden kdnnte. Zugleich
wird die Forderung nach einem asiatischen Fonds, der iiber ein eigenes
Sekretariat und Mittel in Hohe von US-$ 100 Mrd. verfiigen sollite, laut.
Der IWF sowie die westlichen Mitglieder der G-7 widersetzen sich die-
ser Forderung.

An der koreanischen Devisenbdrse wird am dritten aufeinanderfolgenden
Tag der Handel eingestellt, weil der Won die zugelassene Bandbreite er-
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20. November 1997

21. November 1997

24. November 1997

25. November 1997

26. November 1997

27. November 1997

1. Dezember 1997

2. Dezember 1997

3. Dezember 1997

4. Dezember 1997

reicht hat. Die Bandbreite wird von 2,25% auf 10% erweitert.

Am ersten Tag der erweiterten Bandbreite fillt der Won um die erlaub-
ten 10% auf Won 1.139 pro US-$. Alle Wahrungen der Region geraten
darauthin ebenfalls unter Druck. Der malaysische Ringit sinkt auf eine
Allzeittief von 3,51 pro US-$.

Die koreanische Regierung kiindigt nach BérsenschluB an, daf sie den
IWF um Unterstiitzung bitten wird. Der neue Finanzminister Koreas,
Lim Chang Yuel, kiindigte den Wunsch nach einem US-$ 20 Mrd. um-
fassenden Kreditpaket sowie einer offenen Kreditlinie an.

Am ersten Borsentag nach der Ankiindigung der IWF-Intervention fillt
die Borse in Seoul um 7,2%.

Standard & Poor's wertet Koreas Kreditwiirdigkeit fiir langfristigen
Fremdwihrungskredite von AA+ auf A- ab. Zugleich wurde eine War-
nung vor weiteren Risiken ausgesprochen.

Der APEC-Gipfel in Vancouver endet mit einem Appell zur Beendigung
der Finanzkrise, ohne jedoch konkrete MaBnahmen zu beschlieBen.

Die Wihrungen der Region sind relativ stabil. Die Relationen zum US-$:
1.110 Won, 3,50 Ringit, 40,2 Baht und 3.650 Rupiah.

Japans Regierung versucht, durch eine gemeinsame Erklirung von Fi-
nanzminister Hiroshi Mitsuzuka und Zentralbankprisident Yasuo
Matsushita die Finanzmérkte zu beruhigen. Beide erkliren, es werde in
absehbarer Zeit keine Bankpleiten in Japan geben.

Der koreanische Finanzminister erklért, die IWF-Delegation werde ra-
scher als zunichst erwartet die Evaluierung der Krise abschlieBen.

In Seoul gehen die Verhandlungen zwischen der koreanischen Regierung
und dem IWF weiter. Der IWF besteht auf der SchlieBung von 12 Ban-
ken und einer deutlich niedrigeren Wachstumsrate des BIP fiir 1998. Die
Weltbank und die Asiatische Entwicklungsbank sagen ihre Teilnahme an
einem Hilfspaket fiir Korea zu. Michel Camdessus reklirt, er rechne fiir
ein bis eineinhalb Jahre mit einem niedrigeren Wachstum in Korea.

Alan Greenspan erklirt, er rechne mit einer Stirkung der asiatischen
Linder als Ergebnis der Krise.

Sowohl die Borse als auch der Won fallen weiter. Der koreanische Akti-
enindex fillt auf 376,9, das niedrigste Niveau seit Mai 1987. Der Won
fdllt auf 1.290.

IWF und Korea unterzeichnen eine Absichtserkldrung ("letter of intend")
iiber eine Zusammenarbeit.

Sowohl der Won als auch der Ringit, die Rupiah und der Baht fallen auf
neue Allzeittiefs.

Das vom IWF geschniirte Reformpaket fiir Korea mit einem Gesamtvo-
lumen von US-$ 57 Mrd. wird bekanntgegeben. Zum Gesamtvolumen
steuern IWF, Weltbank und Asiatische Entwicklungsbank US-$ 35 Mrd.
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5. Dezember 1997

8. Dezember 1997

9. Dezember 1997

10. Dezember 1997
11. Dezember 1997

12. Dezember 1997

bei. Spekulationen iiber den Inhalt des Pakets werden laut. Der IWF soll
die Reduzierung des Wachstums, die SchlieBung oder Umstrukturierung
iiberschuldeter Banken, die Offnung des koreanischen Finanzsektors und
die Offnung des koreanischen Giitermarktes durchgesetzt haben. Dane-
ben soll mehr Transparenz sowohl bei von der Regierung bereitgestellten
Wirtschaftsdaten als auch bei den Buchhaltungspraktiken koreanischer
Unternehmen vereinbart worden sein. Die koreanische Regierung er-
klarte sich bereit, die Beschriankung fiir die Beteiligung von Auslandern
an koreanischen Firmen von 7% (Individuen) bzw. 26% (gesamter Anteil
von Auslidndern) auf 50% zu erhdhen.

Koreas gesamte AuBlenschulden werden auf US-$120 Mrd. beziffert, da-
von sind US-$ 66 Mrd. Kredite mit kurzer Laufzeit (weniger als 12 Mo-
nate).

Die Finanzmaérkte begriiBen den Abschlul zunéchst.

Die Instabilitit auf den Finanzmirkten wichst wieder. Insbesondere die
Rupiah und der Ringit, aber auch der Won geraten erneut unter Druck.

Nachdem Investoren kurzfristig den koreanischen Aktienindex in die
Hohe getrieben hatten, fallen die Aktien erneut. Im Verlauf des Wochen-
endes hatte die Halla-Gruppe, Koreas zwolftgrofiter Chaebol, Konkurs
angemeldet. Acht der 30 groBten Firmengruppen haben bis Jahresende

~Schutz vor Glaubigerforderungen beantragt.

Malaysia fiihrt ein eigenes Stabilit4dtsprogramm durch und kiirzt die
Staatsausgaben um 18%, reduziert Importe und beschrinkt die Kredit-
aufnahme durch Banken. Eine IWF-Intervention soll vermieden werden.
Michel Camdessus betrachtet das malaysische Zinsniveau als zu niedrig.

Rupiah und Won geraten unter starken Druck. Geriichte, Prisident Su-
harto sei schwer erkrankt, fiihren zu einem Fall der Wahrung um 10%
auf 4.625 pro US-$. Der Won fillt auf 1.465 pro US-$, bislang eine Ab-
wertung von 32% innerhalb eines Monats.

Leichte Erholung der Rupie auf 4.395 pro US-$.

Koreas Bemiihungen zur Stabilisierung des Vertrauens der Finanzmirkte
sind nicht erfolgreich. Die Borse sinkt um 6% auf 377, der Won fillt auf
1.720 pro US-$. Ausléndische Anleger ziehen Kapital aus Korea ab. Ko-
reas Prasident, Kim Young-Sam, entschuldigt sich bei der koreanischen
Bevélkerung fiir die Wirtschaftskrise.

Der Won fillt kurzzeitig auf 1891 pro US-$. Die Furcht vor einer Aus-
weitung der Krise nimmt zu. US-Finanzminister Robert Rubin besteht
auf der Implementierung des IWF-Reformprogramms durch die koreani-
sche Regierung.

Die Rating-Agenturen Moody's und Standard & Poor’s werten Korea
weiter ab. Standard & Poor's wertet langfristige Fremdwihrungskredite
von A- auf BBB- ab, nur noch eine Stufe vor "Junk Bond"-Status. Moo-
dy's nimmt die Bewertung des Landes um zwei Stufen von A3 auf Baa2
zuriick.
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15. Dezember 1997

16. Dezember 1997

17. Dezember 1997

18. Dezember 1997
19. Dezember 1997

22. Dezember 1997

Vor dem Hintergrund des Zusammenbruchs der Won-Wechselkurses
mul} der IWF entscheiden, ob Korea mehr Geld zur Verfiigung gestellt
werden soll oder ob ein groBflachiger Zusammenbruch des koreanischen
Bankensystems mit weitreichenden Verlusten fiir die Glaubiger Koreas
in Kauf genommen werden soll.

Die koreanische Regierung nimmt eine massive Kiirzung der Ausgaben
fir Infrastrukturprojekte vor. Dies hat zur Folge, dafl koreanische Chae-
bols und deren im Baugeschift tiatige Tochtergesellschaften mit einem
doppelten Nachfrageeinbruch konfrontiert werden: Riickgang der Bin-
nennachfrage, verbunden mit einem Verlust von Auftrigen aus Siidost-
asien, wo 70% der ausldndischen Auftrige koreanischer Baufirmen ab-
gewickelt werden.

Die indonesische Rupie fillt um 11% auf R 5.150 pro US-$. Seit Beginn
der Abwertungsspirale ist die Rupie gegeniiber dem US-$ um 54% ge-
fallen.

Der Won steigt vor dem Hintergrund von Geriichten, dafl der IWF eine
beschleunigte Auszahlung der vereinbarten Kredite erwigt.

Die Rupie fillt um weitere 12% und sdmtliche Wiahrungen in Siidostasi-
en fallen auf historische Tiefststidnde.

Die koreanische Borse steigt um 16%, der Won steigt auf einen Kurs von
1.425 pro US-$.

Vorabend der Wahl in Korea. Von den drei Kandidaten ist Kim Dae-
Jung den Programmen des IWF gegeniiber am kritischsten eingestellt.
Kim kiindigt eine Neuverhandlung des Maflnahmenpakets mit dem IWF
an.

Kim Dae-Jung wird zum neuen Prisidenten Koreas gewihlt.

Kim Dae-Jung erklért, die mit dem IWF vereinbarten MaBBnahmen ver-
einbarungsgemiB umsetzen zu wollen, fordert aber Mainahmen zur Mi-
nimierung der Arbeitslosigkeit. Der IWF stellt Korea neue Tranchen des
Kreditpakets zur Verfiigung.

Moody's stuft Indonesien, Malaysia, Thailand und Korea weiter ab. Die
staatlichen AuBlenschulden Koreas, Indonesiens und Malaysias werden
auf "Junk Bond"-Status abgestuft. Im Falle Indonesiens wird der Fall der
Wihrung und die daraus resultierenden Probleme bei der Bedienung von
AuBenschulden als Grund genannt.

Der Won fillt erneut auf ein Niveau von 1.715 gegeniiber 1.550 am
Freitag zuvor. Die Rupie ist stabil bei R 5.050, der Baht sinkt auf 47,0
zum US-$. Auch der Ringit fillt auf 3,86 pro US-$.

Der IWF veroffentlicht den World Economic Outlook. Es wird mit einer
leichten Abschwichung des globalen Wachstums, aber einem starken
Riickgang in Asien gerechnet.
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23. Dezember 1997

24. Dezember 1997

25. Dezember 1997

26. Dezember 1997

27. Dezember 1997

29. Dezember 1997

30. Dezember 1997

2. Januar 1998

Kim Dae-Jung verstdrkt die Instabilitdt an den Finanzmérkten: "We don"t
know whether we could go bankrupt tomorrow or the day after tomor-

"

row.

Standard & Poor's wertet Koreas kurz- und langfristige Verbindlichkei-
ten auf "Junk Bond"-Status ab.

Der koreanische Aktienindex fillt auf ein neues Rekordtief von 343
Punkten.

Der IWF kiindigt die vorzeitige Auszahlung einer weiteren Kredittranche
an.

US-Finanzminister Rubin verteidigt vor der Presse das Engagement der
USA mit der Begriindung, Siidkorea sei von groBBer Bedeutung fiir die
Wirtschaft der USA.

Umschuldungsverhandlungen der privaten Banken mit koreanischen
Schuldnern unter Beteiligung des koreanischen Finanzministeriums be-
ginnen.

Die Rupie fillt kurzzeitig auf R 6.300 zum US-$. Indonesische Unter-
nehmen kaufen, trotz des hohen Kurses, US-$, da nach der Abwertung
durch Moody's und Standard & Poor's erwartet wird, dal3 ausldndische
Banken nicht bereit sein werden, kurzfristig fillig werdende Kredite um-

zuschulden.

Japanische Bankiers warnen, da3 Korea vor einer umfassenden Kon-
kurswelle steht, wenn die harten Bedingungen des IWF umgesetzt wer-
den sollten. Die vom IWF durchgesetzte Politik knappen Geldes fiihrt zu
akuten Liquidititsengpéssen in der koreanischen Wirtschaft.

Der Won steigt von 1.836 auf 1.498 nach der Bekanntgabe der beschleu-
nigten Auszahlung von Mitteln durch den IWF. Nach Interventionen
durch die indonesische Zentralbank stabilisiert sich der Kurs der Rupie
bei 5.000.

Die Verhandlungen iiber die Umschuldung der privaten koreanischen
AuBenschulden gehen weiter. Die auslandischen privaten Banken for-
dern im Gegenzug fiir die Bereitschaft zur Umschuldung eine Garantie
der Schuldenzahlung durch den koreanischen Staat.

Eine Gruppe von US-Banken akzeptiert die zeitliche Streckung von Kre-
ditriickzahlungen.

Amerikanische und deutsche GroBbanken versuchen eine Losung fiir die
kurzfristigen Schulden Koreas zu finden. Am 31.12. werden

US-$ 15 Mrd. an Krediten fillig, bis Ende Januar miissen weitere

US-$ 15 Mrd. zuriickgezahlt werden.

Der IWF versucht, mittels freiwilliger Umstrukturierungen den koreani-
schen Schuldnern eine Atempause zu verschaffen.

Mehrere kleine Banken sind nicht bereit, sich an den Umschuldungen fiir
koreanische Schuldner zu beteiligen.
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J.P. Morgan schldgt die Umwandlung von privaten AufBenschulden in
koreanische Staatsanleihen unterschiedlicher Laufzeit vor. Fiir Glaubiger
wire dies von besonderem Interesse, da damit aus einer ungesicherten
privaten Schuld eine staatliche gemacht worden wire. J.P. Morgan hitte
die Moglichkeit, an der Ausgabe der Anleihen Provisionen zu verdienen.

Am ersten reguldren Handelstag des Jahres, der 2. Januar war ein Frei-
tag, fallen die Wahrungen der asiatischen Krisenlédnder ebenso wie der
Yen. Die Rupie fillt auf R 6.750, der Ringit auf 4,05, der Peso auf 42,6
und der Won auf 1.780.

Die asiatischen Wihrungen bleiben aus zwei Griinden weiter unter
Druck. Amerikanische Fonds versuchen, ihr Engagement in Asien zu re-
duzieren. Zudem versuchen asiatische Firmen nach Auskunft von Devi-
senhindlern, ihre fillig werdenden Verpflichtungen durch den Erwerb
von US-$ abzusichern.

Die Rupie fillt um 14% auf R 7.700 pro US-$. Seit Beginn der Krise hat
die Rupie 69% an Wert verloren. Devisenhéndler erkldren den fortge-
setzten Verfall damit, dal der vom IWF geforderte Haushaltsiiberschuf3
in Héhe von einem Prozent des BIP nur schwer zu erreichen sei. Indone-
sische Unternehmen sind, infolge der explodierenden Kreditkosten fiir
Fremdwihrungskredite, mit einem drastischen Riickgang der Gewinne
konfrontiert. Dies belastet, infolge schrumpfender Steuereinnahmen, zu-
sitzlich den Staatshaushalt.

Thailands Premierminister Chuan Leekpai fordert vom IWF eine Er-
leichterung der Auflagen. Insbesondere solle die Verpflichtung, einen
Haushaltsiiberschufy erwirtschaften zu miissen, iiberpriift werden. Der
Baht fillt auf 51,05, eine Halbierung im Vergleich zum Wert bei Aufga-
be des Festkurssystems.

Die Schwiche der Wihrungen hilt an. Die Rupie verliert weitere 12%
und wird mit einem Kurs von R 8.400 zum US-§ gehandelt. Der Baht
fillt auf 54,75, der Peso auf 46,5.

Die Mirkte der Region fallen ungebremst. Die Rupie féllt auf R 10.500,
die Borse in Jakarta biiit kurzfristig 18,5% ein, um mit einem Tagesmi-
nus von 12% zu schlieflen.

US-Finanzstaatssekretir Lawrence Summers fordert Indonesien auf, die
mit dem IWF getroffenen Vereinbarungen umzusetzen.

Die Mirkte leben in einer von Hektik gepragten Atmosphire von Ge-
riichten. Am 8. Januar bringt das Geriicht, Suharto werde nicht zur Wie-
derwahl antreten, den Markt nach unten in Bewegung.

Anderen Geriichten zufolge hat der IWF Indonesien nachdriicklich vor
einer zu wenig restriktiven Fiskalpolitik gewarnt.

Die koreanische Regierung verhandelt in New York mit privaten Banken
tiber eine Umschuldung.

Am Ende der ersten Handelswoche des neuen Jahres bleiben die Mirkte
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in Bewegung. Die Rupie gewinnt nahezu 30% gegeniiber dem US-$.
Président Suharto verspricht eine ziigige Umsetzung der vom IWF ge-
forderten Reformen.

In Jakarta wird eine IWF-Delegation erwartet, die iiber eine Beschleuni-
gung des Hilfsprogramms beraten soll.

Die Verhandlungen in New York haben das Zwischenergebnis, daB die
Glaubigerbanken die fillig werdenden Kredite bis zum 31. Mirz um-
schulden. Zwischen der alten und der neuen Regierung in Seoul bestehen
Differenzen tiber die Frage, inwieweit der koreanische Staat an der L6-
sung des Schuldenproblems beteiligt werden soll. Eine Umwandlung der
privaten in staatliche Schulden hitte zur Folge, daB der dafiir zu zahlen-
de Zinssatz erheblich unter dem Marktzins liegen kénnte.

Président Suharto kiindigt den Aufschub von 15 kostspieligen Infra-
strukturprojekten an.

Nach Gertichten iiber einen positiven AbschluBl der Gespriche zwischen
IWF und der indonesischen Regierung steigt der Borsenindex in Jakarta
um 9,1%, die Rupie steigt auf R 8.125.

In Paris wird bekannt, daB die Fluggesellschaft Garuda bei ihrer Glaubi-
gerbank Credit Lyonais im Dezember zwei Zahlungstermine nicht einge-
halten hat.

" In Jakarta wird iiber die Einfiihrung eines "Currency Board" spekuliert.

Dabei wiirde die indonesische Zentralbank die Rupie mit einer be-
stimmten Menge von Wihrungsreserven, die der inlindischen Geldmen-
ge entspricht, stiitzen. Im Ergebnis wiirde dies die Aufgabe geldpoliti-
scher Souverinitit bedeuten, da die Zentralbank keine Moglichkeit zur
Geldschopfung mehr haben wiirde.

Michel Camdessus trifft in Jakarta ein und gibt eine Erkldrung zur Krise
ab: "The immediate priority is to arrest and turn around the tremendous
loss of confidence, and stabilize the market through monetary discipline
and a dramatic acceleration of long overdue structural reform".

In New York werden IWF-Dokumente bekannt, aus denen eine Kritik an
der IWF-Politik fiir Indonesien hervorgeht. Die vom IWF durchgesetzte
SchlieBung von 16 Banken habe sich als Fehlschlag erwiesen und nicht
zur Stabilisierung, sondern im Gegenteil zu einer Panik gefiihrt.

Prisident Suharto unterzeichet in Gegenwart von Michel Camdessus ein
sehr detailliertes Dokument zu Strukturreformen in der indonesischen
Wirtschaft. Es ist das zweite Abkommen der indonesischen Regierung
mit dem IWF innerhalb von vier Monaten. Das Reformpaket beinhaltet
eine weitgehende Liberalisierung der Wirtschaft, vor allem aber eine
deutliche Reduzierung des Einflusses des Prisidenten auf die Wirtschaft.
Im "Letter of Intend" sichert Suharto ein langsameres Wachstum und ein
Aufbrechen der existierenden Monopole zu. Weiterhin stimmt er der
Forderung des IWF, iiberschuldete Banken nicht zu stiitzen, zu.

Die Mirkte reagieren auf diese MaBnahmen mit einem Fall der Rupie
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um 14% und einem Riickgang des Borsenindex um 4%.

Die Verhandlungen der koreanischen Banken iiber eine Umschuldung
bis zum 31. Mirz werden erfolgreich abgeschlossen.

Kim Dae-Jung, der am 25. Februar die Amtsgeschiifte iibernehmen wird,
warnt die Koreaner in einer Fernsehansprache vor einer weiteren Ver-
schlechterung der Situation: "The real ordeal will begin from now on.
Frankly speaking, we are just entering a dark IMF tunnel”. Kim kiindigt
Massenarbeitslosigkeit an.

Die Borsen der Region ziehen kriftig an, ohne daB dafiir Griinde auszu-
machen wiren.

Die Rupie gerit, nach freundlichem Wochenbeginn, wieder unter Druck.

Die Rupie fillt kurzzeitig auf unter 12.000 pro US-$. Prasident Suharto
kiindigt seine Kandidatur fiir eine siebte Amtszeit an und bringt Jusuf
Habibie als Vize-Prisidenten ins Gesprich.

Eine Woche nach der Unterzeichnung des zweiten Abkommens mit dem
IWF bricht die Rupie auf iiber 17.000 pro US-$ ein. Eine Intervention
der Zentralbank fiihrt zu einer Stabilisierung auf Werte zwischen 13.500
und 14.000.

Spekulationen iiber den letzten festen Wechselkurs in der Krisenregion,
der Kurs des Hongkong-Dollar zum US-$, nehmen zu.

Die heftigen Kursschwanken der Rupie gehen weiter. AuBerhalb Jakartas
wird die Rupie um 12.800 gehandelt.

Indonesien kiindigt an, daB3 einige Unternehmen befristet den Schulden-
dienst einstellen werden. Dies sei aber kein Moratorium. Die Rupie steht
bei 11.200 pro US-$.

Daten zu den ausldndischen Krediten an indonesische Unternehmen
werden bekannt. Insgesamt soll es sich um ein Volumen von US-$ 58,7
Mrd. handeln. Der Léwenanteil wird von japanischen Banken gehalten
(US-$ 23,2 Mrd.), gefolgt von deutschen (US-$ 5,6 Mrd.), franzdsischen
(US-$ 4,8 Mrd.), amerikanischen (US-$ 4,6 Mrd.) und britischen Banken
(US-$ 4,3 Mrd.).

Die Feiern zum chinesischen Neujahrsfest sorgen fiir relative Ruhe an
den Mirkten der Region.

Siidkorea teilt den AbschluB} einer Vereinbarung mit den Glaubigerban-
ken mit. Es ist vorgesehen, daB koreanische Banken ihre kurzfristigen
Verbindlichkeiten in Kredite mit Laufzeiten von einem, zwei oder drei
Jahren umschulden kénnen. Die vereinbarten Zinssitze sind variabel und
liegen um 2,25, 2,5 und 2,75 Prozent iiber dem jeweiligen 6-Monats
LIBOR. Die koreanische Regierung garantiert die Kredite. Die Verein-
barung bezieht sich auf Kredite im Wert von etwa US-$ 24 Mrd., die im
Laufe des Jahres 1998 fillig werden.

Die koreanische Regierung kiindigt die Schliefung von 10 der 30 Han-
delsbanken ("merchant banks") wegen mangelnder Eigenkapitalbasis an.



48

HERIBERT DIETER

2. Februar 1998

3. Februar 1998
6. Februar 1998

10. Februar 1998

12. Februar 1998

13. Februar 1998

Das Jahr des Tigers wird an asiatischen Finanzplitzen fast stiirmisch be-
gonnen. Hongkongs Borse steigt um 14,3%.

Die Borse in Kuala Lumpur steigt um iiber 20%.
Die japanische Regierung erklart, die Wirtschaft des Landes stagniere.

In Korea wird eine Entscheidung, die es Unternehmen kiinftig erleich-
tern wird, bei Umstrukturierungen Entlassungen vorzunehmen, sowohl
vom kiinftigen Prisidenten Kim Dae-Jung als auch von den Finanz-
mérkten begriifit.

Die Wechselkurse asiatischer Wahrungen gegeniiber dem US-$ steigen
explosionsartig an. Der Wechselkurs der Rupie verbessert sich um 28%
auf R 7.450 pro US-$ nachdem Geriichte, die indonesische Regierung
wolle die Rupie iiber ein "Currency Board” fest mit dem US-$ verbin-
den, erneut aufgeflammt waren.

Es setzen sich Erwartungen, die Rupie wiirde im Verhiltnis von R 5.500
zum US-$ fest an diesen gebunden, am Markt durch. Zudem kursiert ein
Geriicht, die G-7 seien bereit, einen Fonds im Volumen von US-$ 16
Mrd. zur Stabilisierung siidostasiatischer Wahrungen aufzustellen.

US-Zentralbankprisident Alan Greenspan erneuert seine Einschitzung,
daf die Krise in Asien moglicherweise zu einem weltweiten Finanzkrach

hiitte fihren kénnen.

Die IWF schwicht einige Auflagen fiir Thailand ab. Bislang war mit
Thailand vereinbart gewesen, daB der HaushaltsiiberschuB ein Prozent
des BIP betragen miisse.

Erneuter Druck auf die Wéahrungen der Region, nachdem der IWF und
die US-Regierung die indonesischen Plidne zur Installierung eines
"Currency Boards" mit Skepsis aufgenommen haben. Am Nachmittag
des gleichen Tages erholen sich die Wihrungen, nachdem der amerikani-
sche Okonom Steven Hanke das Festhalten Suhartos an der Option des
"Currency Board" mitteiit.

Der IWF und Politiker der groBlen Industrieléinder warnen Indonesien vor
der Einfithrung eines rigiden Wahrungsregimes. Michel Camdessus
warnt vor einer iiberhasteten Einfiihrung eines Fixkursregimes: "The
Jailure of a currency board would completely undermine credibility and
policy making, and seriuosly damage the country's growth prospects”.
Camdessus Meinung wird vom gesamten Exekutivrat des IWF geteilt.
Finanzstaatssekretir Jiirgen Stark schlieft sich der Kritik an.

Befiirworter eines "Currency Board" vertreten die These, daB ein sol-
ches Regime die einzige Chance fiir Indonesien darstelle, das verloren
gegangene Vertrauen in die Wihrung wiederherzustellen und damit den
privaten Firmen die Leistung des Schuldendienstes zu erméglichen.

In West-Java beginnen Unruhen. Die Laden von Geschiftsleuten chine-
sischer Abstammung werden in kleineren Kiistenstidten Javas in Brand
gesetzt.
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Nach dem Wochenende setzen sich die Turbulenzen der Vorwoche fort.
Michel Camdessus hat einem Bericht der Washington Post zufolge Pri-
sident Suharto einen Brief geschrieben und angedroht, die Kreditzusagen
des IWF zuriickzuziehen, falls die indonesische Regierung ein Fixkurs-
system installiert. Indonesiens Auenminister Ali Alatas kritisiert heftig
das Bekanntwerden des Schreibens.

Die indonesische Regierung scheint zur Durchsetzung des "Currency
Board" entschlossen. Der IWF wird von der indonesischen Regierung
aufgefordert, ein alternatives Konzept zur Stabilisierung der Wihrung
vorzulegen, falls das "Currency Board" nicht akzeptabel erscheinen
sollte. Der Minister fiir nationale Entwicklungsplanung, Ginandjar Kar-
tasasmita, erklart die Stabilisierung des Wechselkurses auf einem
"verniinftigen Niveau" zur Prioritdt der Regierung.

Die Rupie fillt auf R 10.500 pro US-$.

Président Suharto entldBt den Gouverneur der Zentralbank wegen unter-
schiedlicher Einschitzungen beziiglich der Chancen zur Einsetzung eines
"Currency Board".

Der IWF, die USA, Australien und Deutschland sprechen sich gegen ein
Fixkurssystem aus.

Finanzminister Waigel erklért in Jakarta nach einem Treffen mit Prisi-
dent Suharto, dieser habe zugesagt, die Idee eines "Currency Board" zu
tiberdenken. Technologieminister Habibie erklirt, die Idee eines Fix-
kurssystems sei in die Diskussion gelangt, nachdem die Implementierung
der IWF-MaBnahmen nicht zu einer Stabilisierung des Wechselkurses
gefiihrt habe.

In Siidkorea zieht die Borse deutlich an, nachdem "Standard & Poor's”
die Verbesserung der Kreditrisiken des Landes mitgeteilt hat.

Prisident Suharto versucht, das Vertrauen in die Regierung durch eine
iiberraschende Mafinahme wiederherzustellen. Anleger, die von der vom
IWF verfiigten SchlieBung von 16 Banken im November 1997 betroffen
sind, sollen nun eine Entschddigung erhalten. Finanzminister Mar'ie Mu-
hammad erklart, die Regierung sei zu dieser Mainahme zwar nicht ge-
setzlich verpflichtet, aber Suharto aber personlich die Entscheidung ge-
troffen.

Nach sehr starkem internationalem Druck gibt die indonesische Regie-
rung die Pline zur Installierung eines "Currency Board" auf.

Uberraschend erklirt der indonesische Finanzminister, die Pléne zur
Etablierung eines Fixkurssystems wiirden eventuell doch weiter verfolgt.

In Jakarta werden drei Frauen verhaftet, die gegen die Erhohung des
Milchpreises protestieren. Im ganzen Land werden militante Proteste ge-
gen die Krise gemeldet.

Kim Dae-Jung wird feierlich ins Amt eingefiihrt.

Erste Verhandlungen zwischen Vertretern auslidndischer Banken und in-
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donesischen Schuldnern. Verhandelt werden soll iiber die Umschuldung
von US-§ 73 Mrd. privater indonesischer AuBenschulden. Vereinbart
wird die Erstellung einer Liste mit simtlichen AuBenschulden.

Der Wihrungsverfall zeigt Auswirkungen auf die Preisentwicklung in
Indonesien. Fiir Februar wird von Reuters eine jihrliche Inflationsrate
von 32% gemeldet. Nahrungsmittelpreise steigen deutlich stirker: Auf
Monatsbasis steigen die Preise fiir Speisesl um 130%, Reis um 34%,
Mehl um 33% und Eier um 88%.

Suharto kritisiert den IWF-Plan und fordert zusétzliche MaBnahmen, die
er als IWF-Plus bezeichnet. Es wird vermutet, da} Suharto an der Idee
eines "Currency Board" festhiilt.

Eine der zehn groBten Banken Malaysias, Sime Darby Banking, gerit in
Schwierigkeiten und benétigt neues Kapital. Eine Fusion mit Rashid
Hussain Bhd wird von der malaysischen Zentralbank genehmigt.

US-Sonderbotschafter Walter Mondale trifft in Jakarta mit Priasident Su-
harto zusammen. Mondale warnt erneut vor einem "Currency Board".
Prisident Clinton steht mit Priisident Suharto in telefonischem Kontakt.

Suharto-Berater Steve Hanke erklirt, Indonesien arbeite an der Umset-
zung eines iiber die IWF-MafBnahmen hinausgehenden Plans (IWF-Plus).
Es handele sich um ein "Currency Board", Reformen des Banksektors,

- Umschuldungen der privaten Kredite sowie ein Privatisierungspro-

gramm.

Prasident Suharto trifft mit dem Staatssekretidr im britischen AuBenmini-
sterium, Derek Fatchett, zusammen. Fatchett fungiert auch als Emissio-
nér der Européischen Union. Fatchett iiberbringt einen Brief des briti-
schen Premierministers Blair, in welchem Suharto zur Fortsetzung des
Reformkurses aufgefordert wird.

Die indonesische Regierung untersagt fiir die Dauer des Zusammentref-
fens der "People's Consultative Assembly" politische Demonstrationen.

Die indonesische Regierung kiindigt die Subventionierung importierter
Grundnahrungsmittel an, um dadurch den Preisauftrieb zu stabilisieren.
Zugleich warnt Finanzminister Mar'ie Muhammad vor einer Verzoge-
rung der Kreditauszahlungen durch den IWF. Die geplante Subventionie-
rung stellt einen VerstoB gegen die Vereinbarung mit dem IWF dar.

Die Rupie fillt kurzzeitig auf R 12.300 pro US-$.

Der IWF erklart, die Auszahlungen neuer Kredite an Indonesien wiirde
verzogert, da die Bereitschaft der indonesischen Regierung zur Durch-
fithrung der vereinbarten Reformen in Frage gestellt sei.

Michel Camdessus erklirt, ein "Currency Board" sei surrealistisch.
Prisident Suharto wird erneut zum Prisident gewihlt.

IWF-Vize Stanley Fischer erklirt, der Fonds sei bereit, die Subventionie-
rung von Nahrungsmittelimporten zu gestatten. Die Wechselkursent-
wicklung habe den Fonds iiberrascht ("the exchange rate is way off from
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where we expected"). Fischer erklart, ein "Currency Board" kdnne in In-
donesien funktionieren, falls im Bankensektor und in bezug auf die pri-
vate AuBenverschuldung die richtigen Voraussetzungen vorliegen wiir-
den.

In Australien mehren sich Stimmen, die den IWF fiir die Unruhen in In-
donesien verantwortlich machen.

Prisident Suharto nominiert seine dlteste Tochter und andere Giinstlinge
fiir das neue Kabinett.

Japans Premierminister Hashimoto trifft zu Gesprichen in Jakarta ein.

Siidkoreas Wihrung stabilisiert sich deutlich. Auslidndische Banken wa-
ren bereit, von US-$ 22 Mrd., die von der Regierung Seoul zur Um-
schuldung vorgesehen waren, 95% auch tatsdchlich umzuschulden. 80%
davon wurden mit Laufzeiten von zwei oder drei Jahren versehen. Ko-
reas Unternehmen haben damit erheblichen Spielraum gewonnen.
Marktteilnehmer differenzieren in zunehmendem Mal} zwischen den
Krisenléndern.

Die US-Handelsbilanz des Monats Januar wird verdffentlicht. Das Defi-
zit steigt auf US-$ 18,8 Mrd.. Im Handel mit den vier asiatischen
Schwellenlandern Hongkong, Siidkorea, Singapur und Taiwan steigt das
Defizit von US-$ 800 Mio. im Dezember auf US-$ 2,2 Mrd..

Hubert Neiss, im IWF verantwortlich fiir die Region Asien-Pazifik, be-
urteilt den Fortgang der Zusammenarbeit mit der indonesischen Regie-
rung positiv: "We have made considerable progress in the last few days".

Australiens AuBenminister Alexander Downer erklért in Washington, die
Weltbank wiirde eine internationale Nahrungsmittelhilfe fiir Indonesien
koordinieren.

Republikanische Senatoren haben einen Kompromif fiir eine Reform des
IWF gefunden. Der IWF soll durch das im Kongress zu verabschiedende
Gesetz transparenter und rechenschaftspflichtiger gemacht werden.

Die Weltbank kiindigt ein internationales Hilfsprogramm im Volumen
von US-$ 1,5 Mrd. fiir die Zeit von April 1998 bis Marz 1999 an.

Indonesiens Regierung versucht, die Umschuldungsverhandlungen zwi-
schen indonesischen Unternehmen und ausldndischen Banken in einem
Volumen von US-$ 74 Mrd. zu koordinieren. Eine Regierungsgarantie
oder eine Ubernahme von Kreditrisiken durch die Regierung werde es
nicht geben. Die Regierung verpflichtet die Unternehmen, ihre Auflen-
schulden zu melden.

In Korea werden erste Zahlen zum Anstieg der Arbeitslosigkeit und der
Inflation veréffentlicht. Mehr als 10.000 Unternehmen sind in Siidkorea
seit Dezember 1997 in den Konkurs gegangen.
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