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Zusammenfassung:

Im Herbst des Jahres 1999, zwei Jahre
nach Beginn der Asienkrise, sind deutliche
Zeichen des wirtschaftlichen Aufschwungs
zu verzeichnen. Vor allem Siidkorea und
Thailand erholen sich relativ rasch,
wihrend eine Uberwindung der Krise in
Indonesien  gegenwirtig noch  nicht

erkennbar ist.

Die Asienkrise, vom amerikanischen
Prisidenten als grofite Wirtschaftskrise seit
1945 bezeichnet, hat die strukturellen Fehl-
entwicklungen in der Weltwirtschaft deut-
lich gemacht. Am Beispiel der Asienkrise
wird klar, in welchen Bereichen die
gegenwartige Weltwirtschaftsordnung

besondere Defizite aufweist.

In diesem INEF-Report werden vor allem
drei Punkte untersucht: Ein Riickblick auf
die Asienkrise, die wichtigsten Problem-
felder der Wihrungs- und Finanzmirkte
sowie Chancen und Grenzen von
Reformen. Die Analyse der Asienkrise
zeigt, daBl sie nicht vorwiegend von den
Lindern selbst verursacht war, sondern in
Griinde

erster Linie auf externe

zuriickzufihren ist.

Es wird deutlich, da3 vor allem politische
Hemmnisse einer Reform der Weltfinanz-

ordnung entgegenstehen. Insbesondere in

den USA ist die Bereitschaft zu einer
Neuordnung der Finanzmirkte kaum
vorhanden, nicht zuletzt deshalb, welil
amerikanische Akteure am stdrksten von
der gegenwirtigen Ordnung profitieren.
Trotzdem konnen sich Entwicklungs- und
Schwellenldnder durch MafBnahmen der
nationalen Wirtschaftspolitik vor Finanz-

krisen schiitzen.

Eine zentrale Frage dieses INEF-Reports
ist die Untersuchung des Verhiltnisses der
USA und der EU vor dem Hintergrund
einer moglichen Finanzkrise in Amerika.
Die beiden bedeutendsten Akteure der
Weltwirtschaft ~ vernachlidssigen  ihre
Kooperation und laufen Gefahr, in einen
schleichenden Konflikt zu geraten. Dafiir
verantwortlich ist nicht nur der amerikani-
sche Unilateralismus und die damit
einhergehende ,,hegemoniale Illusion®, in
der sich die USA gegenwirtig befinden.
Ebenso wie die USA ihre Bedeutung im
Moment stark iiberschitzen, versdumt die
EU die entschlossene Formulierung
eigener Positionen. Die Entwicklung einer
stimmigen AuBlenwirtschaftspolitik, die
auch gegeniiber den USA konsequent
vorgetragen wird, ist eines der dringend-
sten Probleme europdischer Auflenpolitik.
Ein Element dieser Strategie koénnte die
Verlagerung des  IWF-Sitzes  von

Washington in die Eurozone, z.B. nach

Paris, sein.
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1. Einleitung

Im Juli 1997 begannen die Krisen siidost-
und ostasiatischer Volkswirtschaften.! Die
Freigabe des Wechselkurses des thailidndi-
schen Baht am 2. Juli 1997 markiert den
Beginn der grofften Wirtschaftskrise seit
dem Zweiten Weltkrieg. Anders als bei-
spielsweise in Brasilien Ende des Jahres
1998/Anfang 1999 oder in der Russischen
Foderation im Sommer 1998 haben wir es
im Fall der Asienkrise damit zu tun, daf
vergleichsweise  solide  wirtschaftende
Okonomien iiberraschend mit den negati-
ven Konsequenzen von Deregulierung und
Globalisierung konfrontiert worden sind.
Die Asienkrise war mehr als eine Wirt-
schaftskrise, die eine Reihe von Okono-
mien in einer bestimmten Region der Welt
erfaf3t hat. Sie ist auch nicht zu vergleichen
mit den fritheren Schuldenkrisen: In Asien
fiithrten zum einen vor allem private Inve-
stitionsentscheidungen in die Krise, zum
anderen war das Ausmal} der Panik in
Asien erheblich grofer.?2 Die Asienkrise
war die bisher tiefste Krise des neolibera-
len, auf Deregulierung und Entstaatlichung
setzenden Modells, das heute weltweit
dominiert.

Wenngleich die Asienkrise Mitte des
Jahres 1999 zumindest in einigen Léndern,
vor allem Thailand und Siidkorea, zumin-
dest auf den ersten Blick iiberwunden
scheint, bleiben eine Reihe von Punkten
offen. Zunéchst ist die Asienkrise fiir die
Menschen der Region, trotz der sich heute
abzeichnenden wirtschaftlichen Erholung,

1) Obwohl es sich nicht um eine einzelne Krise
handelt, werde ich den  Oberbegriff
,,ZAsienkrise in diesem Beitrag verwenden.

2) Allerdings war der Beitrag privater
Kreditaufnahmen im Ausland auch den
Schuldenkrisen in Lateinamerika, z.B. in Chile
1982/83, zum Teil erheblich.

nicht folgenlos geblieben. Dies gilt in
besonderem Maf} fiir Indonesien, das sich
in einer Periode anhaltender politischer
und sozialer Spannungen befindet. Zwei-
tens ist unklar, warum die Krise, die mehr
oder weniger iiberraschend ausbrach, nun
ebenso tliberraschend ihr Ende fand. Erkla-
rungen, die strukturelle Probleme in den
asiatischen Volkswirtschaften als krisen-
verursachend identifizierten, miiiten nun
auch in der Lage sein, die wundersame
Uberwindung dieser strukturellen Defizite
innerhalb kurzer Zeit zu begriinden.
Naheliegender sind Ansitze, die eine
externe Induzierung der Krise wie auch der
wirtschaftlichen Erholung in den Mittel-
punkt stellen: Wéhrend der panikartige
Abzug von Kapital im Jahr 1997 die Krise
verursachte, fiihrt der heute feststellbare
Riickflul von Kapital sowohl zu wirt-
schaftlichem Wachstum als auch zu einer
deutlichen Erholung der Wechselkurse
asiatischer Wihrungen.

Es zeigt sich daher, dal wir Ende der 90er
Jahre mit systemischen Schwichen unserer
heutigen Weltwirtschaftsordnung konfron-
tiert sind. Die weitgehend unregulierten
internationalen Finanzmirkte erweisen
sich als krisenanfillig und extrem zyklisch.
Phasen starker Zufliisse von Kapital
wechseln mit Perioden panikartigen
Abzugs von Kapital. Dies fiihrt in den
betroffenen Landern sowohl bei Kapitalzu-
fliissen und noch mehr bei raschem Abzug
von Kapital zu tiefen Anpassungskrisen.
Ein wirtschaftliches Ordnungsmodell, das
in erster Linie auf weitere Deregulierung
und marktformige Losungen  setzt,
deshalb  insbesondere fiir
Entwicklungs- und Schwellenldnder nicht
geeignet und birgt zudem erhebliche
Risiken fiir die Stabilitit der Weltwirt-
schaft.

erscheint
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Wihrend eine Neuformulierung der
Ordnung der Weltwirtschaft und eine
mafvolle Re-Regulierung vor allem der
internationalen Finanzmirkte dringend
geboten erscheint, sind die Chancen fiir die
Realisierung eines solchen politischen
Projektes gegenwirtig eher schlecht:
Allenfalls in Europa, nicht aber in den
Vereinigten Staaten findet die Forderung
nach einer neuen Weltwirtschaftsordnung
und dem Ausbau der bestehenden multila-
teralen Institutionen eine gewisse Unter-
stiitzung.

Die Einfilhrung des Euro konnte diese
Situation auf mittlere Sicht allerdings
verindern: Das Ende der Phase der
Hochkonjunktur in den USA und die
Anpassung der iiberbewerteten
Aktienkurse auf ein realistischeres Niveau
wird in den kommenden Jahren
moglicherweise nicht nur zu einer
Rezession in den USA fithren, sondern
konnte unter Umstidnden eine schwere
weltweite Finanzkrise nach sich ziehen.
Der Zeitpunkt einer deutlichen Korrektur
der Aktienkurse ist zwar kaum zu
prognostizieren, aber nahezu sicher ist, daf3
der gegenwirtige Boom, man koénnte ihn
auch als spekulative Blase bezeichnen,
nicht mehr allzu lange anhalten wird.
Bereits heute sind eine Reithe von
Schwichen der  US-Okonomie zu
erkennen, wenngleich die durch rasant
gestiegene Aktienkurse befliigelte Binnen-
nachfrage dies gegenwirtig zu iiberdecken
vermag.

Wahrscheinlich werden die USA sich
kiinftig aber verstdrkt um internationales
Kapital bemithen miissen: Falls Anleger
den Dollar nicht mehr als alleiniges
Weltgeld betrachten und zunehmend auf
den Euro zurtickgreifen, wird dies die USA
zwingen, ihre gegenwirtig stark steigenden
Defizite in der Leistungsbilanz zu reduzie-

ren. Wenn die Vereinigten Staaten selbst
mit den negativen Folgen des heutigen
Systems konfrontiert wiren, konnte dies zu
sinkender Unterstiitzung des neoliberalen
Modells und zur Forderung nach partieller
Re-Regulierung der Weltfinanzmairkte
fithren.

Fiir die weitere Entwicklung der globalen
Wihrungs- und Finanzmirkte sind zwei
Aspekte von Bedeutung:

— Gegen Ende der 90er Jahre zeigte sich
vermehrt die strukturelle Krisenanfilligkeit
globalisierter, deregulierter Finanzmérkte.
Insbesondere die Krisen der friiheren
L, Wirtschaftswunderlinder” Ostasiens
fordern ein Umdenken in Bezug auf die
Gestaltung von Finanzmirkten und den
damit befaiten internationalen Organisa-
tionen, in erster Linie des Internationalen
Wiéhrungsfonds (IWF).

— Auffillig ist die Entwicklung der
Européischen Union zu einer die Hegemo-
nie der USA mittelfristig ernsthaft
gefdhrdenden Konkurrenz. Dies manife-
stiert sich insbesondere in der Einfiihrung
des Euro am 1. Januar 1999. Erstmals seit
dem Zweiten Weltkrieg entwickelt sich ein
Rivale fiir das Weltgeld Dollar. Auch in
der Handelspolitik ist eine wachsende
Rivalitit der EU und der USA deutlich zu
erkennen. Dies belegen nicht nur die
bilateralen Handelskonflikte, sondern vor
allem die Versuche der USA und der EU,
durch Projekte der regionalen Integration,
in erster Linie Freihandelszonen und
Zollunionen, Regionen des Siidens und des
Ostens an sich zu binden. Ein markantes
Beispiel fiir diese Konkurrenz ist das
Buhlen um den Mercosur: Sowohl die
USA als auch die EU haben Verhand-
lungen iiber die Schaffung einer Freihan-
delszone vereinbart.3

3) Die EU hat 1999 nach jahrelangen
Verhandlungen  die  Einrichtung  einer
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In diesem Beitrag soll aber weniger der
Welthandel, sondern in erster Linie die
globalen Waihrungs- und Finanzmaérkte
untersucht werden. Ich werde zunichst
einen Riickblick auf die Asienkrise liefern.
Dazu wird die wirtschaftliche Entwicklung
der spdteren Krisenldnder kurz umrissen
werden, bevor ich zehn Griinde vorstellen
werde, die den Ausbruch und die
Verscharfung der Asienkrise moglich
gemacht haben.

Die Asienkrise hat uns vor Augen gefiihrt,
welche Gefahren von der gegenwirtigen
Struktur des heutigen Wéahrungs- und
Finanzsystems ausgehen. Der Wandel der
globalen Finanzmarkte hat die
Finanzkrisen der jlingeren Vergangenheit
erst ermoglicht. Deshalb steht die
Betrachtung der Charakteristika des
heutigen Systems und Optionen fiir
Reformen im Mittelpunkt der folgenden
Kapitel.

Dabei werden ausgewihlte Aspekte der
aktuellen Entwicklung betrachtet. Eine
wesentliche Veridnderung der
internationalen Finanzmirkte stellt die
Einfiihrung des Euro dar, die daher knapp
diskutiert werden.

Ein Resultat der Asienkrise ist, dal}
zahlreiche Beobachter nunmehr eine
Neuordnung der Weltfinanzmaérkte
fordern. Es liegen heute eine Reihe von
Vorschligen zur Stabilisierung des
internationalen Wiahrungssystems und zur
Re-Regulierung  von  internationalen
Finanzmirkten vor. Im vierten Abschnitt

Freihandelszone mit Siidafrika vereinbart.
Wihrend die bisherigen Handelsprojekte der
EU mit den mittelosteuropdischen Léndern, der
Tiirkei und den Lindern des Mittelmeerraums
noch eine regionale Dimension hatten, ist die
Freihandelszone mit Siidafrika eindeutig ein
interregionales Integrationsprojekt und stellt
damit einen neuen Typ der supranationalen
wirtschaftlichen Zusammenarbeit dar.

dieses Beitrags werde ich sowohl die
Vorschlige fiir ein neues Wiahrungssystem
als auch die Moglichkeiten zur Stirkung
der Finanzmérkte auf nationaler und auf
internationaler Ebene vorstellen. Reformen
durch nationale oder regionale
MaBnahmen haben zwar durchweg eine
geringere Reichweite als neue globale
Regime, sie  haben aber den
entscheidenden Vorteil, ziigig realisierbar
zZu sein.

Mit einer raschen Realisierung von
Reformvorschldgen auf internationaler
Ebene ist hingegen kaum zu rechnen.
Dafir sind die zu erwartenden
Widerstdnde von Seiten der USA zu grof.
Verant-wortlich dafiir sind eine Reihe von
Punkten, die ich im fiinften Abschnitt
vorstellen werde. Zum einen hat sich die
Politik der USA in den 90er Jahren
gewandelt von  einem  ,unilateral
globalism* hin zu ,.global unilateralism*
(vgl. Huntington 1999). Zum anderen
profitieren in den USA eine Reihe
einfluBBreicher Akteure von der
Deregulierung der internationalen Finanz-
mirkte, und diese Akteure haben kein
Interesse an einem neuen internationalen
Regime, das ihre Handlungs- und Profit-
moglichkeiten einschrinken wiirde.

Die mangelnde Bereitschaft der USA, eine
Reform  der  Weltfinanzmirkte zu
unterstiitzen, hat aber zudem auch
Auswirkungen auf das transatlantische
Verhidltnis. In Verbindung mit der
Verwundbarkeit der US-Okonomie, die an
Hand von zwei Beispielen untersucht
werden wird, erwichst ein erhebliches
Krisenpotential: Amerikanischer Unilatera-
lismus und wirtschaftliche Schwiche
fiilhren zu einer gefdhrlichen Konstellation.
Eine Krise der US-Okonomie konnte die
bereits vorhandenen Spannungen in den
transatlantischen Wirtschaftsbeziehungen
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zu ecinem groferen Konflikt eskalieren
lassen.

Zu befiirchten ist daher, daf} die USA und
die EU in einen Dauerkonflikt geraten, der
mit dem Eintreten einer Wirtschaftskrise in
den USA rasch an Brisanz gewinnen
konnte. Zur Verhinderung eines transat-
lantischen Wirtschaftskrieges, der die
gesamte ~ Weltwirtschaft  empfindlich
treffen wiirde, erscheint die Schaffung
einer nicht-militdrischen Institution der
transatlantischen Zusammenarbeit
dringend geboten. Gegenwirtig realistisch
ist dies hingegen nicht.

Es wire allerdings unangemessen,
lediglich den USA den Vorwurf einer
unilateralen Politik zu machen und dabei
die Politik der EU nicht zu beriick-
sichtigen. Die wichtigste aullenwirtschafts-
politische Herausforderung fiir die EU in
den kommenden Jahren dirfte die
Stabilisierung des Verhéltnisses zu den
USA sein. Hier erscheint es notwendig,
daf} die EU ihre Interessen klarer definiert
und ihre Handlungsfihigkeit stirkt, ohne
dabei ihre Kooperationsfdhigkeit zu
verlieren. Gelingt dies nicht, erscheint ein
eher pessimistisches Szenario der weltwirt-
schaftlichen Entwicklung wahrscheinlich.

2. Die Asienkrise: Ursachen auf
nationaler und internationaler
Ebene

In den letzten Jahren des 20. Jahrhunderts
zeigt sich die Weltwirtschaft krisen-
anfillig und instabil. Deutlichstes Beispiel
ist die Krise der ostasiatischen Volkswirt-
schaften, die Asienkrise. Die Region, die
bis zum Ausbruch der Krise eine
beeindruckende wirtschaftliche Dynamik
aufwies, sah sich beinahe iiber Nacht mit
einer tiefen Wirtschaftskrise konfrontiert.
Diese ist weniger Ausdruck von Versdum-
nissen der nationalen Wirtschaftspolitik,

sondern reflektiert die konzeptionellen
Schwichen der heutigen Weltwirtschafts-
ordnung (vgl. Dieter 1998; Stiglitz 1998a,
Wade 1998).

Zentral fiir das Verstéindnis der Probleme
des heutigen globalen Waihrungs- und
Finanzsystems sind die Zusammenbriiche
der Wiahrungen der von der Asienkrise
betroffenen Lénder und die Umkehrung
von privaten Kapitalzufliissen in die
Schwellenlénder insgesamt.

2.1. Die Krise: Extern oder intern
induziert?

2.1.1. Das Trilemma der
Wahrungspolitik

Die Asienkrise ist sowohl eine Wahrungs-
als auch eine Finanzkrise. Am Anfang
stand in den betroffenen Lindern die
Wahrungskrise, die Kreditkrisen folgten.
Man konnte daher die Asienkrise zunichst
als Wihrungskrise charakterisieren und
damit auf den ersten Blick relativ leicht
mit dem ,trilemma of international
finance* erkldren. Nobelpreistrager Robert
Mundell hat in den 60er Jahren auf dieses
Problem aufmerksam gemacht. Die
Geldpolitik nationaler Notenbanken steht
vor dem Problem, daB gleichzeitig drei
verschiedene Ziele angestrebt werden:

- Erstens streben Volkswirtschaften nach
einer unabhdngigen Geldpolitik, die eine
Reaktion auf Phasen der wirtschaftlichen
Schwiche wie auch der Uberhitzung der
Okonomie erméglichen sollte. Die Noten-
bank einer Volkswirtschaft sollte also in
die Lage versetzt werden, auf eine
Rezession mit einer deutlichen Zins-
senkung reagieren zu konnen. Umgekehrt
sollte eine Notenbank auf Uberhitzungs-
erscheinungen in einer Okonomie mit
Zinserhohungen reagieren kénnen.
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- Zweitens streben Volkswirtschaften
nach stabilen = Wechselkursen ihrer
Wihrung. Stabile Wechselkurse erleichtern
nicht nur den internationalen Handel,
sondern auch internationale Finanztrans-
aktionen, da die Wirtschaftssubjekte iiber
eine stabilere Kalkulationsbasis verfiigen.
Umgekehrt stellen stark schwankende
Wechselkurse fiir international operierende
Unternehmen entweder ein Risiko, oder,
bei Wechselkurssicherung durch Derivate,
Kosten dar.

- Dirittens schlieBlich streben Volkswirt-
schaften nach voller Konvertibilitit ihrer
Wihrung, d.h. nach der Abschaffung von
Kapitalverkehrsbeschrankungen: Sowohl
die Ein- als auch die Ausfuhr der Wéhrung
sollte uneingeschrinkt moglich sein (vgl.
auch Krugman 1999, S. 60).

Das Problem ist nun, dafl maximal zwei
der drei oben genannten Ziele gleichzeitig
erreicht werden konnen. Die wirtschaftspo-
litischen Akteure miissen sich entscheiden
zwischen

- flexiblen Wechselkursen, verbunden
mit phasenweise erratisch schwankenden
Kursen,

- oder festen Kursen, die eine unab-
hingige Geldpolitik der Zentralbank, d.h.
eine  konjunkturabhingige Zinspolitik,
unmoglich machen. Die zinspolitischen
Entscheidungen der Zentralbank zielen
dann nur auf die Verteidigung des
Wechselkurses,

- oder Kapitalverkehrskontrollen, die
eine Verbindung von festen Wechsel-
kursen und flexibler Zinspolitik ermogl-
ichen, aber eine Reihe von anderen
Nachteilen aufweisen (vgl. Krugman 1999,
S.60f; Tietmeyer 1999a, S. 1).
Beriicksichtigt man also diese Erkennt-
nisse, konnte man zu dem Schlufl kommen,
die Krisenldnder Ostasiens hitten grund-
legende Erkenntnisse der

Volkswirtschafts-lehre nicht beriicksichtigt
und wiren deshalb in eine Krise geraten.
Doch damit macht man es sich zu einfach:
Richtig ist, da es in den spiteren
Krisenldndern wirtschaftspolitische
Fehleinschitzungen gab. Richtig ist auch,
dal eine gewisse Anpassung der
Wechselkurse angemessen erschien, da die
Wihrungen der spdteren Krisenldnder an
den Dollar gekoppelt waren und dieser
insbesondere gegeniiber dem Yen im Wert
gestiegen war. Falsch ist es indessen, nur
auf das Problem des Wechselkursregimes
zu achten. Selbst wenn feste Wechselkurse
auf Dauer bestimmte Nachteile aufweisen,
so ist unstrittig, daB vollig flexible
Wechselkurse flir Entwicklungs- und
Schwellenldnder  erhebliche Nachteile
aufweisen (vgl. auch Abschnitt 3).

Es ist zudem nicht zutreffend, von einem
einheitlichen Wihrungsregime in den
asiatischen Krisenldndern auszugehen.
Beispielsweise hatte Indonesien den Kurs
der Rupie regelmiBig an die unter-
schiedliche Inflationsratenentwicklung in
den USA  und Indonesien angepalt
(,crawling peg“). Die Rupie wurde
gegeniiber dem US-Dollar zwischen 1990
und 1997 jedes Jahr um 3% - 5%
abgewertet. Wiahrend der Wechselkurs des
thaildndischen Baht im gleichen Zeitraum
stabil war, entwickelte sich der
koreanische Won gegeniiber dem US-
Dollar  uneinheitlich:  Der leichten
Abwertung zwischen 1990 und 1994 folgte
eine nominelle Aufwertung von 6% von
1994 bis zum Sommer 1995, an die sich
eine Abwertung um etwa 11% bis Anfang
1997 anschlof (vgl. DIW 1998, S. 454).

Es gilt zu bedenken, daf3 wir es in Siidost-
und Ostasien nicht mit einer Anpassung
der Wechselkurse zu tun hatten, sondern
mit panischen Reaktionen.
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2.1.2. Panik auf den Finanzmarkten

Folgende Entwicklungen bediirfen einer

Erkldrung:
Schaubild 1: Entwicklung des Wechselkurses zum US-Dollar
von Juni 1997 bis Juli 1999
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Schaubild 2: Private Nettokapitalfliisse in Entwicklungs- und Schwellenliinder' von
1991 bis 2000 in Mrd. US-Dollar (1999 und 2000: Schiitzung)
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Schaubild 3: Entwicklung der Aktienindices der Krisenléinder von Juni
1997 bis Juli 1999
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Quelle: The Economist, verschiedene Ausgaben.

Man wird die beiden in Schaubild 1, 2 und
3 dargestellten Entwicklungen schwerlich
als Anpassungen an neue Rahmen-
bedingungen oder notwendige Korrekturen
bezeichnen konnen. Sowohl bei der
Entwicklung des  AuBenwertes der
Wiéhrungen der asiatischen Krisenldnder
als auch bei der dramatischen Trendwende
bei den Kapitalstromen haben die
internationalen Finanzmérkte sich als
zumindest phasenweise von Panik und pro-
zyklischem Verhalten gepréigt erwiesen.
Nach der Freigabe der Wechselkurse in
Siidost- und Ostasien wurden die
Wihrungen der betroffenen Lénder in
konfuser Hektik verkauft. Die
indonesische Rupie, eine Wihrung, die im
Verlauf der vergangenen 20 Jahre nur
mifige Inflationsraten aufwies und die von
der indonesischen Zentralbank gegeniiber
dem US-Dollar regelmiBig abgewertet

worden war, verlor innerhalb eines Jahres

mehr als 80 Prozent ihres Wertes
gegeniiber dem  US-Dollar.  Keine
Volkswirtschaft kann einen solchen

Schock ohne eine tiefe Krise iiberwinden.

Ahnlich problematisch ist die Entwicklung
der privaten Kapitalstrome. Wihrend bis
1996 sehr hohe Nettokapitalzufliisse in alle
,emerging markets* zu verzeichnen waren,
gingen die Nettozufliisse 1997 und 1998
dramatisch  zuriick.* Im Falle der
asiatischen Krisenldnder waren per Saldo
Kapitalabfliisse zu verzeichnen. Ebenso
wie der dramatische Verfall einer Wahrung
stellen erratisch schwankende Kapitalzu-
und -abfliisse Entwicklungs- und Schwel-

4) Der Economist sprach nicht mehr von
~emerging“, sondern von ,submerging
markets“. Inzwischen ist von ,re-emerging

markets“ die Rede.
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lenldnder vor kaum losbare wirtschafts-
politische Probleme. Vergleichbar volatil
war die Entwicklung der Borsen. Susan
Strange bemerkt zu diesem Thema:

., Why mad? Because to my mind it was ,
and is, ,wildly foolish‘ — the dictionary
synonym for mad — to let the financial
markets run so far ahead, so far beyond
the control of state and international
authorities. We recognise insanity, or
madness in a man or woman, by erratic,
unpredictable, irrational behaviour that is
potentially damaging to the sufferers
themselves or to others. But that is exactly
how financial markets have behaved in
recent years. They have been erratically
manic at one moment, unreasonably
depressive at others. The crises that have
hit them have been unpredicted and, to

most observers, surprising. Their beha-
viour has seriously damaged others. Their
condition calls urgently for treatment of
some kind. ““ (Strange 1998, S. 1)

2.1.3. Die makro6konomische
Situation

Die  Asienkrise ist  durch  die
unangemessene Nervositidt der Investoren
in den ersten Wochen nach Beginn der
Krise charakterisiert. Zu fragen ist, ob vor
Ausbruch der Krise Fehlentwicklungen zu
verzeichnen waren, die einer deutlichen
Korrektur bedurft hétten. Betrachten wir
dazu die makro6konomische Entwicklung
bis zum Ausbruch der Krise.
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Tabelle 1: Daten zur makrookonomischen Entwicklung seit 1983

Indonesien Malaysia Philippinen Suidkorea Thailand
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 43 6,0 0,6
p.a. in % 1997°
Inflationsrate p.a. in % 8,1 2,0 15,4 3,8 3,1
1983-89
Inflationsrate p.a.in % 8,7 3,5 10,8 6,6 5,0
1990-95
Inflationsrate p.a. in % 7,9 3,5 8,4 49 5,9
1996
Inflationsrate p.a.in % 8,3 3,7 5,2 43 6,0
1997°
Salden der 6ffentlichen
Haushalte in % des BIP +1,4 +4,2 -0,4 +0,5 +1,6
1996
Salden der 6ffentlichen
Haushalte in % des BIP +2,0 +1,6 -0,9 +0,2 -0,4
1997°
Leistungsbilanzsaldo in % -2,5 -6,2 -4,1 -1,4 -6,7
des BIP 1990-95
Leistungsbilanzsaldo in % -3,3 -4,9 -4,7 -4,9 -7,9
des BIP 1996
Leistungsbilanzsaldo in % -1,8 -4,8 -5,2 -1,8 -2,0
des BIP 1997
Leistungsbilanzsaldo in % +2.,5 +6,5 -1,5 +12,9 +10,7
des BIP 1998°
Leistungsbilanzsaldo in % +2,7 +4,6 -0,7 +7,9 19,9
des BIP 1999*
Sparquote in % des BIP 28,8 36,7 19,7 333 33,1
1996

a) Schitzungen

Quellen: IMF, World Economic Outlook, Interim Assessment, December 1997, S. 49-51; IMF, World Economic
Outlook, October 1998, S. 64; BIS 1998a, S. 34; SVR 1998, S. 20.
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In der Tabelle 1 sind die wichtigsten
makro6konomischen Daten der asiatischen
Krisenldnder aufgefiihrt. Bei der Betrach-
tung des BIP fillt einerseits die sehr unter-
schiedliche Entwicklung in den 1980er
Jahren auf, andererseits das sich auf
vergleichbar hohem Niveau bewegende
Wachstum des letzten Vorkrisenjahres
1996. Zwar hatte sich die wirtschaftliche
Entwicklung sowohl in Thailand als auch
in Siidkorea ein wenig verlangsamt;
absolut betrachtet sind BIP-Zuwéchse von
7,1 bzw. 6,4 Prozent aber sehr beachtlich.
Joseph Stiglitz, Chef-Okonom der Welt-
bank, hat darauf hingewiesen, da} keine
Region der Welt iiber einen ldngeren
Zeitraum hinweg so rasch gewachsen ist
und eine so deutliche Abnahme von Armut
zu verzeichnen hatte wie Siidost- und
Ostasien (vgl. Stiglitz 1998a, S. 5).

Auch bei der Analyse der
Preisentwicklung bleiben die Erfolge der
fiinf Lander eindrucksvoll. Die in den 80er
Jahren aufgetretenen hohen Inflationsraten
in Indonesien und den Philippinen konnten
deutlich reduziert werden. Die Inflations-
raten waren 1996 und 1997 zwar hoher als
in westlichen Industrieldndern, keinesfalls
aber besorgniserregend hoch.

Die Entwicklung der offentlichen Haus-
halte ist 1996 und 1997 noch erheblich
beeindruckender. Indonesien, Malaysia
und Thailand wiesen 1996 z.T. deutliche
Uberschiisse in den 6ffentlichen Haushal-
ten auf. Selbst 1997 konnten Indonesien,
Malaysia und Siidkorea Uberschiisse
realisieren, wéhrend der Fehlbetrag in
Thailand mit 0,4% des BIP sehr gering ist.
Am Rande sei bemerkt, daB3, abgesehen
von Luxemburg und Irland, 1997 kein
Land der Europdischen Union eine derart
solide Fiskalpolitik vorweisen konnte. Die
spiteren Krisenldnder blieben, darauf sei
zur Illustration hingewiesen, weit unter der

im Vertrag von Maastricht genannten
Marke fiir die 6ffentliche Neuverschuldung
von 3,0% des BIP.

Die  wichtigsten = makro6konomischen
Daten der asiatischen Krisenldnder wiesen
vor der Krise keine besorgniserregenden
Werte auf, worauf auch Stiglitz hinweist:

., The East Asian crisis, particularly, differs
from many previous crises in that many of
the macroeconomic fundamentals were so
strong in the affected countries. They had
high savings rates, government surpluses
or small deficits, low inflation, and low
levels of external debt relative to other
developing regions “ (Stiglitz 1998a, S. 5).

Weniger positiv war die Entwicklung der
Leistungsbilanzen in den fiinf Lindern.
Insbesondere Thailand wies in den 90er
Jahren durchweg sehr hohe Fehlbetrage in
der Bilanz der laufenden Posten auf. Erst
die Krise sorgte 1997 fiir eine deutliche
Abnahme des Fehlbetrags auf 2,0% des
BIP. Andererseits zeigen aber weder
Indonesien noch Siidkorea vor der Krise
dramatische Defizite. Zudem ist gerade die
Leistungsbilanz ein zwar hiufig verwen-
deter, zugleich aber besonders schwierig
zu interpretierender Indikator. Insbeson-
dere bei offenen, deregulierten Finanz-
markten ist keineswegs geklart, welche
Kausalititen gelten: Bewegungen in der
Kapitalbilanz koénnen verantwortlich sein
fiir Defizite in der Leistungsbilanz.

Es besteht keine Veranlassung, die
Leistungsbilanzdefizite als entscheidend
fiir den Ausbruch der Krise anzusehen. Mit
der Ausnahme von Thailand bewegten sich
die Fehlbetrage in einem akzeptablen
Rahmen. Dies wird auch im Vergleich mit
zwel OECD-Liandern der Region deutlich.
Sowohl Neuseeland als auch Australien
wiesen in den 90er Jahren hohe
Leistungsbilanzdefizite auf, ohne daB3 dies
zu Turbulenzen gefiihrt hitte. Neuseelands
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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
19970, S. 168).

Sehr auffillig ist der dramatische Wandel
der Leistungsbilanzsalden seit 1997.
Lediglich die Philippinen weisen 1998 und
1999 noch Fehlbetrige in der Bilanz der
laufenden Posten auf, wihrend Sidkorea
und Thailand enorme Uberschiisse in der
Leistungsbilanz zu verzeichnen haben.
Dies reflektiert aber nur zum Teil realwirt-
schaftliche Veridnderungen. Ganz
wesentlich fiir den Wandel der Leistungs-
bilanzsalden ist, dal nach Ausbruch der
Krise ein Nettoabflul von Kapital aus den
Krisenlindern  erfolgte  (vgl.  dazu
Schaubild 2).

2.1.4. Die Interpretation von
Leistungsbilanzsalden

An dieser Stelle erscheint es mir wichtig,
kurz iiber die Interpretation von Leistungs-
bilanzsalden nachzudenken. Die Zahlungs-
bilanz einer Volkswirtschaft besteht aus
der Leistungsbilanz, in der Handels- und
Dienstleistungsbilanz zusammengefafit
werden, sowie der Kapitalverkehrsbilanz
und der Devisenbilanz. In der Kapital-
verkehrsbilanz werden die Ex- und
Importe von Kapital erfallt, in der
Devisenbilanz die  Forderungen und
Verbindlichkeiten der Zentralbank. Wenn
sich die Devisen-reserven der Zentralbank
also nicht &ndern, so entspricht einem
Defizit in der Leistungsbilanz ein
UberschuB in der Kapitalverkehrsbilanz:
Zum Ausgleich der Zahlungsbilanz wird
Kapital importiert. Umgekehrt gilt, daf3
einem UberschuB in der Leistungsbilanz
ein Defizit in der Kapitalverkehrsbilanz
entspricht.

Spannend ist nun die Frage nach den
Kausalitdten. Hier gehen die meisten Inter-
pretationen von Zahlungsbilanzen davon
aus, dafl die Leistungsbilanz iiber die
Kapitalbilanz entscheidet. Anders gesagt:
Die Kapitalbilanz wird als das ,,passive
resultierende Element* der Zahlungsbilanz
betrachtet. Diese Interpretation trifft aber
nicht immer zu: Leistungsbilanzdefizite
sind nicht allein Ausdruck nationaler
Wirtschaftspolitik und Ergebnis der Ent-
scheidungen von inldndischen Akteuren.
Im Zeitalter deregulierter, globalisierter
Finanzmérkte reflektieren Defizite in der
Leistungsbilanz ~ nadmlich  auch  die
Entscheidungen  von  internationalen
Investoren, die Kapital in eine Volks-
wirtschaft importieren. So auch in Asien:
Die Region wurde, trotz bereits hoher
Sparquoten, von auslidndischem Kapital
tiberflutet, was zu einer Uberhitzung der
betroffenen Okonomien beitrug.

Der deutsche Okonom Wolfgang Stiitzel
hat sich bereits in den 50er Jahren mit
diesem Thema  beschiftigt.  Stiitzel
bemerkte zum Verhiltnis von
Kapitalzufliissen und Leistungsbilanz-
salden:

,, Woher riihrt es, daf} das, was im Binnen-
verkehr selbstverstdindlich ist, daf3 ndmlich
Entstehen und Héhe von |, Leistungs-
bilanzsalden‘* wesentlich von der Finan-
zierungsseite her determiniert sind, im
internationalen Verkehr mit anscheinend
derselben  Selbstverstindlichkeit  vollig
aufler Betracht gelassen wird?“ (Stiitzel
1958, S. 129)

Stiitzel stellte fest, da3 diese sehr spezielle
Interpretation von Leistungsbilanzsalden
weit verbreitet sei und in der OEEC, der
Vorlduferorganisation der OECD, der
Weltbank und dem  Wihrungsfonds
vertreten werde. Er bemerkte, dal3 hinter
jener Tradition der AuBenwirtschafts-
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theorie, die ein Rangverhéltnis zwischen
giiterwirtschaftlichen und finanziellen
Bestimmungsgriinden fiir die Art und
Hohe von AuBenwirtschaftssalden sieht,

das alte Modell der reinen
Goldumlaufswéhrung stehe: Dort war
Leistungsbilanzsaldo gleich

Goldbewegung (Stiitzel 1958, S. 178).

Dall diese Lesart auch noch heute
Relevanz hat, zeigt nicht zuletzt die Asien-
krise. Die Leitungsbilanzdefizite vor
Ausbruch der Asienkrise wurden als
Versdumnisse der nationalen Wirtschafts-
politik  charakterisiert, wihrend die
Verbesserung seit 1998 als wirtschaftlicher
Erholungsprozef3 bezeichnet wird. Tatséch-
lich ist aber zugleich ein Riickgang der
Importe und ein Abzug von Kapital aus
den Krisenlindern zu verzeichnen: Die
Kapitalverkehrsbilanzen wiesen nach 1997
keine Uberschiisse, d.h. einen ZufluB von
Kapital, sondern Defizite auf.
Entsprechend  wandelten  sich  die
Leistungsbilanzen. Welche Faktoren nun
einen stirkeren Einflufl auf den Wandel
der Leistungsbilanzsalden hatte, ist
allerdings unklar.

Anzumerken wire noch, daf3 Stiitzels
Arbeit zu einer Zeit vertéffentlicht wurde,
als Kapitalverkehrskontrollen auch in den
westlichen Industrieldndern weit verbreitet
waren. Ende der 90er Jahre ist der Import
und Export von Kapital in den wenigsten
Liandern beschriankt, und dennoch wird an
der Interpretation der Kapitalbilanz als
»passiv Resultierende” festgehalten, ein
bemerkenswerter Vorgang.

2.2. Zehn Griinde fiir den Ausbruch
und die Vertiefung der Krise

Eine Reihe von Faktoren trugen zum
Ausbruch und =zur Verschiarfung der
Asienkrise bei. Ich mochte zehn Punkte
vorstellen, die dafiir von Relevanz sind.

Interne Faktoren spielen in meiner Analyse
eine untergeordnete Rolle, da sie meines
Erachtens die Krise nur bedingt erkldren
konnen. Allerdings erklart kein Faktor
alleine die Krise, sondern die Summe der
Ursachen ist fiir die Tiefe der Krise
verantwortlich.

Bei der Bewertung der Asienkrise liegen
zwel sich grundsitzlich unterscheidende
Ansitze vor. Der IWF, insbesondere der
stellvertretende geschéftsfithrende Direktor
des IWF, Stanley Fischer, hat die Krise als
vorwiegend hausgemacht, als ,mainly
homegrown*, beschrieben. Die von mir
geteilte Gegenposition zielt hingegen eher
auf die externen Faktoren ab. Gegeniiber
den Ansitzen, die ein erhebliches Mal} an
Verschulden bei der nationalen
Wirtschaftspolitik  diagnostiziert, sind
nidmlich drei Vorbehalte anzumerken:

- Warum sind die Fehlentwicklungen,
wenn sie denn so wichtig waren, nicht vor
Ausbruch der Krise identifiziert worden?

- Weshalb sind die gleichen Modelle, die
die spektakuldren Wachstumserfolge der
vergangenen 30 Jahre ermoglichten,
plotzlich fiir den grofiten Finanzkrach seit
1929 verantwortlich?

- Warum hat es einen Ansteckungseffekt
in der gesamten Region gegeben, von dem
beispielsweise auch sehr solide wirtschaf-
tende Okonomien wie Singapur betroffen
waren?

Erkldrungen, die lediglich auf die
Versdumnisse der nationalen Wirtschafts-
politiken bauen, kdnnen keine iiberzeugen-
den Antworten auf diese drei Fragen
liefern.’ Allerdings haben diese Krisener-

5) Selbst der bisherige Bundesbankprisident
Tietmeyer stellte inzwischen fest, dafl nur noch
,marktwirtschaftliche Dogmatiker* ausschlief3-
lich eine falsche Politik der betroffenen Staaten
als krisenverursachend betrachten wiirden (vgl.
Frankfurter Allgemeine Zeitung, 30.4.1999, S.
19).
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klarungen durchaus eine Funktion: Bei
einem vorwiegend auf Fehler der
nationalen Wirtschaftspolitik basierenden
Erklarungsmuster mufl weder das weltwirt-
schaftschaftliche Ordnungsmodell noch die
Politik der multilateralen Institutionen,
insbesondere des IWF, in Frage gestellt
und moglicherweise in  Zukunft neu
gestaltet werden.

2.2.1. Abschaffung von
Kapitalverkehrskontrollen
und Deregulierung der
Finanzsysteme

In den 80er Jahren hatten die spédteren
Krisenldnder eine grofle Zuriickhaltung in
Hinblick auf die Abschaffung der Kapital-
verkehrskontrollen gezeigt. In den 90er
Jahren hingegen setzten sich die Befiir-
worter einer Liberalisierung der Kapital-
mirkte durch. Das zentrale Argument war
die Steigerung der Effizienz der Finanz-
systeme, d.h. konkret niedrigere Finanzie-
rungskosten fiir inlindische Kreditnehmer.
Im Falle Siidkoreas war die Abschaffung
von Kapitalverkehrskontrollen die Voraus-
setzung fiir den Eintritt in die OECD.¢ Der
IWF und die Weltbank sowie die
einheimischen Unternehmen, die sich eine
Senkung ihrer Kreditkosten erhofften,
waren die wichtigsten Akteure, die die
Liberalisierung beflirworteten (vgl. Wade
1998, S. 5).

Im Riickblick 148t sich feststellen, daf} die
Steigerung der Effizienz erkauft wurde mit
einer Zunahme der Instabilitdit und
Volatilitit. Die Liberalisierung machte die
spateren Krisenldnder verwundbar gegen-

6) Allerdings hat die OECD die Form der
Liberalisierung des Kapitalverkehrs nicht
entscheidend beeinflufit. Die Liberalisierung
des kurzfristigen Kapitalverkehrs war eine
Entscheidung der koreanischen Regierung.

tiber spekulativen Attacken auf ihre
Wihrung (vgl. Krugman 1999, S. 72f).

Die Deregulierung der Finanzmirkte
machte die verstiarkte Kreditaufnahme im
Ausland erst moglich. In den letzten zehn
Jahren vor der Krise wurde beispielsweise
in Thailand eine Vielzahl von Deregulie-
rungsmafnahmen im Finanzsektor durch-
gefiihrt, unter anderem die Reduzierung
der Auflagen fiir Nicht-Banken. Die
Kreditaufnahme im Ausland wurde
gestattet. Vergleichbar war die Entwick-
lung in Korea: Auch dort wurden Zinskon-
trollen und andere Regulierungen abge-
schafft, die Finanzmérkte wurden getftnet
und der interne Wettbewerb verstarkt (vgl.
Stiglitz 1998a, S. 6).

Ein direkter Zusammenhang zwischen
Deregulierung und Spekulation fillt in
Thailand auf. Vor der Deregulierung galten
dort Restriktionen in Bezug auf die
Vergabe von Bankkrediten an den Immo-
biliensektor. Die thaildndische Regierung
wollte Kredite in produktive Investitionen
lenken, zudem wurden die Gefahren eines
kreditfinanzierten Immobilienbooms
deutlich gesehen. Die Liberalisierung des
thailindischen Finanzmarktes, erneut mit
dem Argument der Effizienzsteigerung,
fiihrte dann zum Immobilienboom mit der
Folge der Steigerung der Volatilitdt (vgl.
Stiglitz 1998a, S. 6).

Eine interessante Parallele, die in Europa
wenig diskutiert wird, zeigt sich bei der
Betrachtung Australiens und Neuseelands.
Beide Lénder begannen in den 80er Jahren
ihre  Finanzmirkte zu  deregulieren:
Kapitalverkehrskontrollen wurden 1983 in
Australien und 1984 in Neuseeland
abgeschafft. Zugleich wurden ausldndische
Banken zugelassen. Die Konsequenzen
waren dramatisch.

Zunichst war ein Zuflu von Kapital zu
verzeichnen, was zu einem Aufwertungs-
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druck auf den australischen Dollar fiihrte.
Zugleich lag das Zinsniveau deutlich iiber
dem Zinsniveau beispielsweise in Deutsch-
land oder der Schweiz. In dieser Situation
entschieden sich zahlreiche australische

und neuseeldndische Kreditnehmer,
Fremdwihrungskredite aufzunehmen.
Bankmanager, selbst von den neuen
Freiheiten iberwiltigt, empfohlen

beispiclsweise australischen Farmern, ihre
Mihdrescher mit einem auf Schweizer
Franken lautenden Kredit zu finanzieren.
Als es dann zu einem deutlichen Kurs-
verlust der Wéhrungen kam, war der
urspriinglich so billige Kredit wegen des
Wihrungsverfalls  plotzlich sehr teuer
geworden. Bereinigt wurde diese durch
Deregulierung  induzierte  Finanzkrise
durch den australischen und neusee-
landischen Finanzkrach der spéten 80er
Jahre: Die meisten der neuen Glicksritter,
als Beispiel sei Alan Bond genannt,
verloren ihren schnell gewonnenen
Reichtum.” Finige Banken und Nicht-
Banken, zum Beispiel die Bausparkasse
,,Pyramid* oder die ,,Tricontinental Bank*
gingen Konkurs, ohne daf} es in diesen
Fillen einen umfassenden staatlich
finanzierten Anlegerschutz gegeben hat
(vgl. Kelly 1994).

Insgesamt gesehen stieg nach der
Deregulierung die  Auflenverschuldung
stark an: Die BruttoauBenverschuldung
stieg in Australien von A $ 35,7 Mrd.
(1983) auf A $ 191,3 Mrd. (1992), in
Neuseeland stieg die AuBenverschuldung
von NZ $ 17,4 Mrd. (1984) auf NZ 62,1

7y Alan Bond symbolisiert den Aufstieg und Fall
der Deregulierungsprofiteure. 1983 gewann
eine von ihm gesteuerte Segelyacht den
,Z2America’s Cup“, ein Erfolg, der Bond fast
zum australischen Nationalhelden machte.
Anfang der 90er Jahre wanderte der inzwischen
entzauberte frithere Schildermaler wegen
Bilanzmanipulationen ins Geféngnis.

Mrd. im Jahr 1992 (vgl. Dieter 1998, S.
36fY).

2.2.2. Ungeniigend vorbereitete
nationale Finanzsysteme

Betrachten wir den zweiten Punkt, die
ungeniigende Vorbereitung der inldn-
dischen Finanzsysteme auf die Offnung
und Deregulierung. Die Abschaffung der
Kapitalverkehrskontrollen fiihrt natiirlich
nur dann zu einer Steigerung der Effizienz,
wenn damit auch eine Steigerung des
Wettbewerbs verbunden ist. Die Erfah-
rungen anderer Lander haben die Risiken
der Deregulierung ohne ausreichende
Vorbereitung der inlandischen Akteure und
der nationalen Finanzsysteme deutlich
gezeigt. Beispielsweise machten die
Schuldenkrisen Lateinamerikas in den
frithen 1980er Jahren klar, daf3 eine hohe
private AulBlenverschuldung eine Volks-
wirtschaft in eine sehr prekidre Lage
bringen kann. Chile machte die Erfahrung,
daf} Privatisierung und Deregu-lierung des
Finanzsektors zu einer Zunahme der
Risiken fiir den Staat fiilhren kénnen: Am
Ende der Reformen mufite der chilenische
Staat die Haftung fiir zahlungsunfihige
Banken  iibernehmen, obwohl die
chilenische Regierung regelmifBig darauf
hingewiesen hatte, sie werde keine
Garantien fiir den Finanzsektor gewéhren
(vgl. Diaz-Alejandro 1985, S. 8).

Der IWF vertrat die bereits damals
unzutreffende Position, eine zu hohe
Kreditaufnahme im Ausland durch private
Akteure kénne es, sofern keine staatlichen
Garantien gegeben werden, per Definition
nicht geben, unterstellte mithin eine
gewisse Unfehlbarkeit privater Akteure
bzw. unterschitzte die Bereitschaft von
Glaubigern, auf die Regierungen der
Schuldnerlander Druck auszuiiben (vgl.
Diaz-Alejandro 1985, S. 9).
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Es mag also aus Sicht der individuellen
privaten Schuldner angemessen sein, auf
billigere Kredite von internationalen
Finanzmérkten zuriickzugreifen, aber flir
die gesamte Volkswirtschaft kann das
kollektive ~ Verhalten von  privaten
Akteuren zur Finanzkrise fithren. Stanley
Fischer hat sich Anfang der 90er Jahre, als
er noch keine leitende Position im IWF
innehatte, zu den Risiken privater
AuBlenverschuldung geduflert. Er meinte
damals:

"... domestic firms should not be given
unrestricted access to foreign borrowing,
particularly non-equity financing. In both
Chile and Argentina, the lenders in
essence forced 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 behind 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
sometimes have to limit such borrowing"
(Stanley Fischer: Issues in International
Economic Integration, Bangkok: 1991, S.
20; zitiert nach Gruen 1991, S. 13).

Auch in der Asienkrise haben wir es mit
dem kollektiven Fehlverhalten privater
Akteure zu tun. Staatliche Kreditnehmer
spielten eine untergeordnete Rolle. Erst mit
dem Ausbruch der Krise traten staatliche
Akteure, dhnlich wie in Lateinamerika in
den frithen 80er Jahren, in den Vorder-
grund. Private Akteure waren auch in
Asien nicht in der Lage, die von ihnen
ausgeloste Krise ohne staatliche Unter-
stiitzung zu bewaltigen. Die Deregulierung

der nationalen Finanzsysteme fiihrte zu
einer Steigerung der Effizienz, aber auch
zu einer grofleren Anfilligkeit gegeniiber
einer Panik (vgl. Krugman 1999, S. 72f).
Im Ergebnis fithrte die Anhdufung von
kurzfristiger Verschuldung im Ausland,
die nicht von Kurssicherungsgeschiften
begleitet wurden, zu einem Zustand der
Verwundbarkeit der asiatischen Okono-
mien. Kapitalabfliisse, und die von ihnen
verstirkten Abwertungen der Wihrungen
und fallende Kurse fiir Aktiva,
verschirften den Druck auf die einhei-
mische Wirtschaft. Dieser Teufelskreis hat
sich weiter verstéarkt, als die Probleme im
Finanzsektor zu einer Verknappung von
verfiigbaren neuen Krediten im Inland
fiihrte, womit die reale Okonomie direkt
unter Druck geriet und die Wirtschafts-
leistung zuriickgehen mufite (vgl. Stiglitz
1998a, S. 51).

An dieser Stelle darf der Hinweis auf die
ungeniigende  Bankenaufsicht in den
spateren Krisenlindern nicht fehlen.
Gleichwohl haben die Bankaufsichtsbe-
horden in den Glaubigerlindern ebenfalls
keine iiberzeugende Arbeit geleistet.
Betrachtet man beispielsweise den Kredit
eines thaildndischen Unternehmens bei der
Deutschen Bank, dann erfahren die
thaildndischen  Kreditaufsichtsbehérden
nichts von diesem Kredit, wohl aber das
Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen in
Berlin. Dort hat man aber keinen Anlaf fiir
eine Warnung gesehen: Die Stabilitét der
Deutschen Bank war sicherlich zu keinem
Zeitpunkt geféhrdet.

Die Forderung nach einer Verbesserung
der Bankenaufsicht als Maflnahme zur
Krisenpriavention greift aber nicht nur
deshalb zu kurz. Die Kreditkrisen waren zu
einem wesentlichen Teil eine Folge der
Wihrungskrisen, und diese Waihrungs-
krisen sind weder von einer Bankaufsichts-
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behorde noch von anderen Akteuren leicht
Zu prognostizieren.

Zudem hiatte auch eine gute Banken-
aufsicht an den Problemen in Asien nichts
gedndert: Solange Anreize bestehen, sich
im Ausland zu verschulden, weil das
dortige Zinsniveau niedriger ist, werden
Banken, Nicht-Banken und Unternehmen
dies auch tun. Eine effektive Banken-
aufsicht miifite zur Verhinderung dieser
Entwicklung Mafnahmen zur Regulierung
verfiigen konnen. So wire es denkbar, dafl
die Bankenaufsicht vorschreibt, Kreditauf-
nahmen im Ausland in ausldndischer
Wiahrung mit der Pflicht von Kurs-
sicherungsgeschiften zu verbinden. Dies
hitte aber Effizienzverluste zur Folge und
wiirde als eine Behinderung des freien
Kapitalverkehrs angesehen werden
konnen.

SchlieBlich wird im Zusammenhang mit
der mangelnden Vorbereitung der natio-
nalen Finanzsysteme héufig auf dort
mangelnde Transparenz verwiesen. Dies
Argument fiihrt aber ins Leere. Denn es
erscheint, vor dem Hintergrund der
Erfahrungen mit Finanzkrisen in OECD-
Landern, vollig abwegig, von hoherer
Transparenz, d.h. besseren Informationen
iiber einzelne Akteure des Finanzsektors,
eine groflere Stabilitit des Finanzsektors
insgesamt zu erwarten. Schweden und
Finnland gehoéren weltweit zu den
mtransparentesten” Volkswirtschaften, und
sie sind dennoch in den Jahren 1990 und
1991 in schwere Finanzkrisen geraten.
Auch die britische Finanzkrise von 1990
und das amerikanische ,,Savings & Loans*
Debakel der 80er Jahre belegen, daf
Transparenz allein keinen Schutz vor
Finanzkrisen bietet (vgl. auch Stiglitz
1998b, S. 14).

2.2.3. Wenig ausgeprégtes
Verstandnis fir Risiken bei
Schuldnern und Glaubigern

In Asien, so hatte es zumindest den
Anschein, haben nicht nur Wirtschafts-
politiker, sondern ganze Gesellschaften die
Risiken ihrer Aktivitdten ignoriert. Obwohl
dies aus heutiger Sicht unverstidndlich
erscheint, darf der wirtschaftliche Hinter-
grund dieser Fehleinschiatzungen nicht
iibersehen werden. Die spéteren Krisen-
linder hatten, wie wir bereits gesehen
haben, ein beeindruckendes wirtschaft-
liches Wachstum erlebt. Innerhalb einer
Generation hatte man beispielsweise in
Indonesien erstaunliche Fortschritte bei der
Armutsbekdmpfung verzeichnen koénnen.
Stidostasien feierte sich als eine Region,
die dem Westen iiberlegen zu sein schien.
Der friihere Premierminister Singapurs,
Lee Kuan Yew, bezeichnete Australien
und Neuseeland als den ,,poor white trash
of the Pacific*. Seine Analyse der USA
war nur wenig freundlicher.

Das hohe Wachstum in der Region fiihrte
zur Selbstgefilligkeit. Zudem mogen
einige Akteure Wirtschaftskrisen nur noch
aus Geschichtsbiichern gekannt haben: Vor
der gegenwirtigen Krise war das letzte
Jahr mit realen Wachstumsraten von
weniger als 5 Prozent 1985 in Indonesien,
1980 in Siidkorea und 1972 in Thailand.
Aber es wire falsch, nur bei den
Schuldnern Sorglosigkeit und mangelndes
Verstindnis flir Risiken zu konstatieren.
Die westlichen Glaubiger konnten zwar
annehmen, daf} sie mit hoher Wahrschein-
lichkeit auch im Krisenfall relativ wenige
Kredite wiirden abschreiben miissen, da
die Erfahrungen fritherer Schuldenkrisen
gezeigt hatten, dafl IWF und Weltbank fiir
einen sehr weitgehenden Gldubigerschutz
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sorgen wiirden. Dennoch haben die
westlichen Banken durch die leichtfertige
Vergabe von Krediten die Krise mitver-
ursacht, worauf auch Stiglitz hinweist:

., Thus, if the borrowers in East Asia are to
blame, so too are the developed-country
lenders. And to the extent that the foreign
banks were marginal lenders, they deserve
even more of the blame: foreign lenders to
Korea’s highly leveraged firms ... knew
that these enterprises‘ debt-equity ratios
were far higher than any financial analyst
would have called prudent. Yet supposedly
well—managed  banks, supervised by
supposedly sophisticated regulatory autho-
rities, made these loans‘ (Stiglitz 1998b;
S. 14, Hervorhebung im Original).

Vom Vorwurf der leichtfertigen Kredit-
vergabe sind nicht nur international
operierende GroBbanken, sondern auch
deutsche Landesbanken betroffen. Die
Bayerische Landesbank verlor in der
Asienkrise immerhin DM 1,3 Mrd., davon
DM 800 Millionen durch ungesicherte und
bankseitig unkontrollierte Aktivititen der
Niederlassung in Singapur (vgl. Der
Spiegel, 32/1999, S. 17).

2.2.4. Die ungelésten Probleme in
Japan

Japan trigt ein erhebliches Mall an
Verantwortung fiir die Asienkrise. Der
Grund ist, da die ungeldsten Probleme
des japanischen Finanzsektors zu einem
massiven Kapitalexport fithrten, der im
Ergebnis zur Destabilisierung der asia-
tischen Krisen6konomien beitrug.

Japans eigene Finanzkrise weist von ihrer
Entwicklung her Parallelen zu Siidostasien
auf. In beiden Fillen wurde ein spekula-
tiver Boom von Immobilien- und Aktien-
mirkten in Gang gesetzt. Der entschei-
dende Unterschied ist, dafl ausldndische
Akteure in Japan keine Rolle spielten: Die

Spekulationsblase war weitgehend hausge-
macht. Letzten Endes schaukelten sich die
Werte von Immobilien und von Aktien
gegenseitig hoch: Uberbewertete Immo-
bilien wurden als Sicherheiten fiir Kredite
gegeben, um dann an der Boérse zu
spekulieren.!  Die  Exzesse  waren
spektakuldr. Ein Beispiel: Bei der Privati-
sierung von ‘Nippon Telegraph and
Telephone’ (NTT) betrug der Ausgabe-
preis das 250-fache der jéhrlichen Gewinn-
erwartungen (vgl. Wood 1988, S. 58).

Auch die japanische Spekulationsblase
platzte letztlich, und zwar Anfang der 90er
Jahre.? Der Nikkei-Aktienindex fiel von
seinem Hochststand von nahezu 40.000 auf
unter 20.000 und hat sich seitdem einige
Male der 14.000er Marke gendhert.10

Ebenso fielen die Immobilienpreise in
Japan; sie sind aber noch immer nicht so
niedrig, wie man es nach einer Immobi-
lienkrise vermuten konnte. Der Grund
dafiir ist, da3 die japanische Regierung in
den vergangenen Jahren stets versucht hat,

8) Begiinstigt wurde die sich wechselseitig
begiinstigende Spekulation durch eine Speku-
lationssteuer in Japan. Dort mufite eine 80%ige
Steuer auf den Wertzuwachs gezahlt werden,
wenn eine Immobilie vor Ablauf von zehn
Jahren den Besitzer wechselte. Immobilien-
besitzer haben dann Wertzuwichse nicht
realisiert, sondern die Immobilien mit dem
aktuellen Wert belichen und an der Borse
spekuliert (vgl. Wood 1988, S. 75). Die als
MafBnahme zur Behinderung von Immobilien-
spekulation gedachte Steuer hat also das
Gegenteil des gewiinschten Effektes gehabt, da
nur ein geringer Teil der Immobilien den
Besitzer wechselte, sich zugleich aber eine
Inflation der (Buch-)Werte entwickelte.

9) An Warnungen hat es im Falle Japans
allerdings nicht gefehlt: Wood warnte schon
1988 vor einem Zusammenbruch und meinte,
das herdenhafte, pro-zyklische Verhalten
japanischer Investoren wiirde die Krise noch
verstirken (vgl. Wood 1988, S. 78f).

10) Der Hochststand des Nikkei-Index belief sich
auf 38.915 im November 1989.
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die binnenwirtschaftlichen Folgen der
Krise gering zu halten. Ziel war es, die
Krise zu iiberwinden, ohne umfangreiche
Zusammenbriiche von Firmen, sowohl im
Bau- wie im Finanzsektor, in Kauf zu
nehmen. Damit dieses Ziel erreicht werden
konnte, mufite versucht werden, die Preise
von Aktien und Immobilien auf einem
relativ hohen Niveau zu halten, um zu
verhindern, dal} iiberschuldete = Unter-
nchmen zum Notverkauf von Aktiva
gezwungen werden wiirden und damit eine
Entwertung von Aktiva auf breiter Basis in
Gang gesetzt werden konnte.!!

Seit dem Ende des spekulativen Booms zu
Beginn der 90er Jahre ist der Finanzsektor
das zentrale Problem der japanischen
Wirtschaft. Schétzungen iiber den Umfang
der notleidenden Kredite und der unter-
kapitalisierten Pensionsanspriiche reichen
von US-Dollar 630 Mrd.,, die vom
japanischen Finanzministerium Ende 1997
genannte Summe, bis zu einem Betrag von
US-Dollar 2000 Milliarden. Bereits die
vom Finanzministerium genannte Zahl
entspricht 15 Prozent aller Ausleihungen
japanischer Banken oder stattlichen 16
Prozent des Bruttoinlandsprodukts.

Das Mittel zur Uberwindung der Krise
ohne eine starke Belastung der japanischen
Wirtschaft war der historisch einmalig
niedrige Zinssatz der japanischen Zentral-
bank. Der Diskontsatz wurde im April
1995 von 1,75 auf 1,0 Prozent gesenkt und
betragt seit September 1995 nur 0,5
Prozent, hat also eher den Charakter einer
Bearbeitungsgebiihr.!? Damit waren fiir die

11) Japanische Banken beispielsweise halten
Aktien als Teil ihres Eigenkapitals. Wenn diese
Aktien unter einen bestimmten Wert gefallen
wiren, wire die Eigenkapitalbasis zu schmal
geworden und die Probleme der Banken hitten
sich verschirft.

12) Die Zinsen in Japan sind seither weiter
gefallen. Anleihen der japanischen Regierung

japanischen Banken und Unternehmen eine
Reihe von Vorteilen verbunden. Sie
konnten sich im Inland zu sehr geringen
Kosten mit Kapital versorgen und damit
sehr aggressiv auf Auslandsmirkten aktiv
werden. Zudem wurden mit diesen
niedrigen Zinsen die Aktien- und Immobi-
lienmérkte stabilisiert: Bei einem derart
niedrigen Zinssatz - zehnjéhrige Staatsan-
leihen erreichen in Japan Mitte 1998 eine
Rendite von brutto 1,68 Prozent, real
gerade noch 1,1 Prozent - haben japanische
Anleger kaum andere Mgoglichkeiten zur
Erhohung der Renditen als die Borse bzw.
Investitionen im Ausland (vgl. Schnabl/
Starbatty 1998). Ebenso werden Investi-
tionen in Immobilien vom niedrigen Zins-
niveau begiinstigt.

Fiir Japans Unternehmen haben die
niedrigen Zinsen einen zweifach positiven
Effekt. Zum einen konnen japanische
Unternehmen bei diesen Zinssétzen
Investitionen sehr leicht finanzieren. Zum
anderen hatten die Zinssenkungen Auswir-
kungen auf den Wechselkurs des Yen und
damit die internationale Wettbewerbs-
fahigkeit japanischer Unternechmen: Im
April 1995 erreichte der Yen ein
Rekordhoch gegeniiber dem US-Dollar
von 79,75 Yen pro Dollar. Bis Mitte Juli
1998 fiel der Yen, auch dank der Niedrig-
zinspolitik der japanischen Zentralbank,
um etwa 75 Prozent auf 140 Yen pro
Dollar. Selbst widhrend der im Sommer
1999 zu verzeichnenden Phase der rela-
tiven Stérke des Yen lag der Kurs mit Yen
110 pro US-Dollar weit unter dem Hochst-
stand von 1995.

Japans Banken profitierten natiirlich in
gleicher Weise: Sie konnten sich im Inland

mit zwei Jahren Laufzeit werden im September
1999 mit 0,4% p.a. verzinst, der Zinssatz fiir
Drei-Monatsgeld ist auf 0,03% p.a. gefallen
(vgl. The Economist, 28.8.1999, S. 85).
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billig mit Liquiditét versorgen und traten
auf den Mirkten als aggressive Anbieter
von Kapital auf. Dabei verdienten sie zum
einen an der Zinsdifferenz zwischen Inland
und Ausland und zum anderen profitierten
sie lingere Zeit vom sinkenden Wechsel-
kurs des Yen gegeniiber dem Dollar (vgl.
Wade 1998, S. 8).13

Die Kosten dieser Politik werden dem
Ausland aufgebiirdet: Leistungsbilanziiber-
schiisse und Defizite in der Kapitalver-
kehrsbilanz, d.h. der Export von Kapital,
haben fiir das Ausland in zweifacher Weise
negative Konsequenzen: Erstens resultiert
der Kapitalexport aus Japan heraus in
groflerer Instabilitdit der Finanzmaérkte,
auch weil ein erheblicher Teil dieser
Kapitalexporte nicht langfristig, sondern
nur kurzfristig gebunden ist. Zweitens
bedingen die Leistungsbilanziiberschiisse
Japans Leistungsbilanzdefizite in anderen
Lindern. Wenn man unterstellt, da} in
Zeiten liberalisierter Kapitalmirkte Kapi-
talimporte nicht die Folge, sondern die
Ursachen von Leistungsbilanzdefiziten
sein konnten, so wird deutlich, da3 Japans
Wirtschaftspolitik in den 90er Jahren in
erheblichem Mafe fiir Instabilitit gesorgt
und zum Entstehen der Asienkrise beige-
tragen hat. Japans Defizite in der Kapital-
verkehrsbilanz bedeuten letztlich nichts
anderes als ein fehlendes Interesse auf
Seiten japanischer Anleger an Direkt- und
Portfolioinvestitionen in Japan.

Im Kern reflektiert der anhaltende Kapital-
export Japans die Fahigkeit japanischer
Akteure, eine kostspielige Sanierung des
Finanzsektors immer weiter zu verschie-
ben. Statt der Abschreibung notleidender
Kredite in groferem MafBstab wurde ein

13) In der Regel wurden die Kreditvertrage in US-
Dollar abgeschlossen. Bei fallendem Yen
ergeben sich bei Riickzahlung hohere Betrige
in Yen.

Krisenexport betrieben. Japans Politik und
Notenbank haben also versucht, sich die
Kosten der Sanierung seines maroden
Finanzsystems vom Ausland finanzieren
zu lassen.!4 Es erscheint angemessen, diese
Politik zugleich als fehlgeschlagen und
gegeniiber dem Ausland, insbesondere den
asiatischen Nachbarldndern, als verantwor-
tungslos zu charakterisieren.
Fiskalpolitisch  hat die  japanische
Regierung ihr Pulver ebenfalls erfolglos
verschossen: Seit 1993 wurden sechs
Konjunkturprogramme mit einem Umfang
von US-Dollar 650 Mrd. aufgelegt. Das
einzige Ergebnis dieser Politik, in
Ermangelung eines ernsthaften Versuches
zur Sanierung des Finanzsektors, ist die
Steigerung der Offentlichen Gesamtver-
schuldung von 1991 bis 1998 von 59 auf
98 Prozent des BIP.

Uber die Asienkrise hinaus ist Japans
Geldpolitik lehrreich. Die Situation in
Japan belegt zum einen, da3 auch eine
moderne Okonomie in eine Liquidititsfalle
geraten kann.!> Zum anderen hat sich in
Japan gezeigt, dal die Annahme,
expansive  Fiskalpolitik  koénne  das
Eintreten einer Liquiditétsfalle verhindern,
viel zu optimistisch ist (vgl. Krugman
1999, S. 69). Zwar wurden von der
japanischen Wirtschaftspolitik Fehler bei
der Bekdampfung der Krise gemacht, aber

14) Higgott weist darauf hin, dal japanisches
Kapital zur Schaffung von Uberkapazititen
beigetragen hat, ohne die Rolle eines ,market
of last resort® zur Aufnahme der Giiter zu
spielen (vgl. Higgott 1998b, S. 6).

15) Eine Liquiditiitsfalle beschreibt einen Zustand,
in welchem die Wirtschaftssubjekte eine
vollkommene Liquidititspraferenz  zeigen.
Expansive Geldpolitik der Zentralbank zeigt in
einer Liquidititsfalle keine positiven Wir-
kungen, eine Zunahme von Investitionen und
Konsum bleibt aus (vgl. Gabler Wirtschafts-
lexikon, Bd. 6, S. 157).
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es wire vermessen, zu glauben, daf} sich moglicherweise nicht zu (vgl. auch
diese Fehler nicht auch anderenorts Abschnitt 3).
wiederholen konnen. Die Annahme, eine
Wiederholung einer langanhaltenden Wirt-
schaftskrise konne heute durch expansive
Geldpolitik  vermieden werden, trifft
Schaubild 4: Entwicklung der Leistungsbilanz Japans
von 1990 bis 1999 (in Mrd. US-Dollar)
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Quelle: OECD 1998a, S. 275. Daten fiir 1998 und 1999 sind Schitzungen der OECD.

2.2.5. Die neue Marktmacht von

Spekulanten

Zu Beginn der Krise wurde sehr viel iiber
den EinfluB von Spekulanten auf die
Wihrungskrisen gesprochen. Vor allem
der malaysische Premierminister Mahathir
Mohamad bezichtigte Spekulanten, gegen
die Wihrungen der Krisenldnder spekuliert
zu haben, und nannte dabei mehrfach den
Namen von George Soros. Im Jahr 1998
erneuerte Mahathir seine Kritik, vermied
es aber, erneut von einer Verschworung zu
sprechen.

“They do not work in concert of course.
Nor do they enter a conspiracy. But they
do behave like herds. Thus when one of the
more important members swing in one
direction, the other will follow. The effect
is not unlike acting in concert” (Mahathir
1998).

Zu fragen ist, ob Mahathirs Kritik einen
realen Kern hat. Haben also international

operierende Spekulanten eine neue Dimen-
sion der Marktmacht erreicht?

Zum besseren Verstindnis dieses Sach-
verhalts ist es wichtig, die Methoden der
Spekulation gegen eine Wéhrung zu
kennen. Die zugrunde liegende Formel ist
recht simpel: Erwartet ein Spekulant die
Abwertung einer Wihrung, beispielsweise
des thailidndischen Baht, dann muf} er sich
in dieser Wahrung verschulden. Das Geld
wird dann in eine andere Wahrung, zum
Beispiel US-Dollar, gewechselt. Nach der
Abwertung der Wihrung kann der Kredit
mit nur einem Teil der US-Dollar getilgt
werden. Wichtig ist bei diesem Verfahren,
dafl der Spekulant eine offene Position
besitzt, also keine Aktiva in der abwer-
tungsgefihrdeten Wahrung halt.

Diese Art der Spekulation ist nur bei
offenen Kapitalmédrkten moglich. Nur
wenn es keine Kapitalverkehrskontrollen
gibt, konnen sich Spekulanten in der
anzugreifenden Wiahrung verschulden.
Ohne diesen Hebel ist die Spekulation
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gegen eine Zentralbank, die iiber nennens-
werte Devisenreserven verfiigt, nicht
realisierbar. Natiirlich ist es moglich, daf
inldndische Geldvermdégensbesitzer das
Vertrauen in die eigene Wéhrung verlieren
und versuchen, ihre Geldvermogen in
andere Wihrungen umzuwechseln. Der
Hebel der inlédndischen Akteure ist jedoch,
solange Kapitalverkehrskontrollen existie-
ren, sehr viel kiirzer als diejenigen auslén-
discher Akteure.

Aber auch ohne Kapitalverkehrskontrollen
kann die Spekulation gegen eine Wéhrung
durch ein Kartell von Kreditgebern unter-
bunden werden. Lehrreich ist hier der Fall
Hongkong. Die Spekulation gegen den
Hongkong-Dollar scheitert bislang auch
deshalb, weil die dortigen Banken keine
groen Kredite an ausldndische Akteure
vergeben und die inldndischen Sparer nicht
in andere Wihrungen fliichten. Stuart
Gulliver, Schatzkanzler der Hong Kong
Bank, meint dazu:

“The reality is, you can defend against
speculative attack because speculators
have to borrow Hong Kong dollars to sell
them. It’s a very limited market. You can
only borrow from two or three banks, and
they are not going to support their own
destruction” (Financial Times, 11.8.1998,
S. 4).

Paul Krugman hat sich seit dem Beginn
der Krise in Asien mehrfach mit der Frage
der Spekulation beschiftigt. Er kam aber
zu dem Ergebnis, daBl eine Spekulation
gegen eine Wihrung nur dann moglich ist,
wenn  fundamentale  Probleme  die
Verteidigung eines Wechselkurses
unmoglich machen. Krugman meinte:
“Even in models with self-fulfilling
features, it is only when fundamentals —
such as foreign exchange reserves, the
government fiscal position, the political
commitment of the government to the

exchange regime — are sufficiently weak
that the country is potentially vulnerable to
speculative attack” (Krugman 1998a, S.
6).

Dieses Argument kann aber weder auf
einer theoretischen Ebene iiberzeugen noch
ist es empirisch iiberpriifbar. Krugman gibt
keinen Hinweis auf die notwendige Hohe
der Devisenreserven und macht auch nicht
klar, welche fiskalische Position ohne
Risiko sei. Dariiber hinaus ist die Verwen-
dung eines nicht mef3baren Indikators, der
Verpflichtung  (,,commitment*)  einer
Regierung, sehr unprizise. Ohne einen
genaueren Hinweis auf die Hohe der
Devisenreserven und ohne eine Definition
von Verpflichtung ist ein solcher Erkla-
rungsansatz untauglich.

Nach dem Ausbruch der Asienkrise
miissen wir unsere Vorstellungen von der
Marktmacht von Spekulanten und der
Bedeutung einer soliden Fiskal- und Geld-
politik moglicherweise revidieren. Wir
haben gesehen, dafl selbst Léinder mit
fiskalischen Uberschiissen und hohen
Wihrungsreserven, im Falle Thailands
mehr als US-Dollar 40 Mrd., von Speku-
lanten erfolgreich attackiert werden
konnen. Claus Kohler hat seiner Analyse
der Spekulation gegen Wéhrungen in
Ostasien darauf hingewiesen, daf} die
positiven makrookonomischen Entwick-
lungen in den spiteren Krisenldndern als
Anla3 fur die Spekulation dienten und
nicht als positive Bilanz gewertet wurden:
,Die Spekulation hat in der Struktur
makrookonomischer ~ Groflen in den
Entwicklungs- und Schwellenldndern nicht
Bedingungen fiir ein stabiles und hohes
Wachstum gesehen, sondern sie hat diese
Struktur zum Anlaf3 ihrer spekulativen
Attacken genommen “(Kohler 1998, S.
199).
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Gelegentlich findet sich in der Literatur der
Hinweis, die asiatischen Krisenldnder
hétten den angemessenen Zeitpunkt fiir die
Aufgabe des festen Wechselkurses zum
US-Dollar verpalit. Wire dies geschehen,
hédtten die Zentralbanken der asiatischen
Lénder nur rechtzeitig die Bindung an den
Dollar aufgegeben, hitte es demnach keine
Asienkrise gegeben.

Allerdings hélt dieses Argument einer
genauen Uberpriifung nicht stand. Solange
namlich Kapital in eine Okonomie stromt,
kann die Freigabe des Wechselkurses
sogar zu einer vollig unerwiinschten
Aufwertung der Wihrung fiihren. Beispiele
dafiir sind Australien im Jahr 1983 und
Tschechien im Jahr 1997. Auch in Asien
fiihrte der Zustrom von Kapital iiber einen
langeren Zeitraum hinweg, faktisch bis
zum Ausbruch der Krise, zu einem
Aufwer-tungsdruck.

2.2.6. Institutionelle Investoren
und deren pro-zyklisches
Verhalten

Ein weiterer Punkt, den wir beim Nach-
denken iiber die Griinde der Asienkrise
beriicksichtigen miissen, ist die zuneh-
mende Bedeutung von institutionellen
Investoren, zu denen Pensionsfonds,
Versicherungen und Investitionsfonds zu
rechnen sind. Nach Zahlen der Bank fiir
internationalen Zahlungsausgleich hielten
institutionelle Investoren im Jahr 1995
Anlagen im Wert von tiiber US-Dollar
20.950 Mrd., wahrend die gesamte Wirt-
schaftsleistung der G-7 Linder im Jahr
1994 sich lediglich auf US-Dollar 17.150
Mrd. belief. Jede der drei Kategorien
institutioneller Investoren hilt etwa ein
Drittel der gesamten Anlagen. Nach
Lindern gesehen sind die Unterschiede
jedoch  deutlicher. Die Halfte der
Investitionen, US-Dollar 10.500 Mrd.,

wird von amerikanischen Firmen gehalten,
gefolgt von japanischen (US-Dollar 3.035
Mrd.) und britischen (US-Dollar 1.790
Mrd.) institutionellen Investoren (vgl. BIS
1998a, S. 84).

An dieser Stelle mochte ich keine
detaillierte Analyse der Arbeit von insti-
tutionellen Investoren liefern. Dennoch ist
der Hinweis auf die Verdnderungen der
vergangenen Dekade wichtig. Vor allem in
den USA haben institutionelle Investoren
sehr stark an Bedeutung gewonnen (vgl.
auch Punkt 3.2.) .

Der Bedeutungszuwachs institutioneller
Investoren hat die internationalen Finanz-
mérkte verdndert. In den 90er Jahren haben
institutionelle Investoren die Banken als
wichtigste Quelle von Kapitalfliissen in
Entwicklungsldnder abgelost (vgl. Garten
1999, S. 80). Institutionelle Investoren
haben aber die internationalen Finanz-
méirkte nicht stabilisiert, sondern im
Gegenteil zu mehr Volatilitat beigetragen
haben. Diese neuen Akteure ziehen
nidmlich das von Ihnen verwaltete Kapital
rascher aus einem bestimmten Land oder
einer Region ab (vgl. Garten 1999, S. 80).
Verantwortlich daftr sind auch die
Anreizstrukturen fiir Fondsmanager. Die
Sorge vor einer falschen Investitionsent-
scheidung und die Beschriankungen, denen
insbesondere die Manager von Pensions-
fonds unterliegen, haben in der Tendenz
eher zu Herdenverhalten als zu einem
Selbstausgleich der Mirkte gefiihrt. Die
Bank fiir internationalen Zahlungsaus-
gleich hat dies ebenfalls festgestellt:

“The fear that underperformance, even if it
could be attributed to purely random
events, may lead to cash outflows and
hence lower management fees creates the
incentive to avoid positions that can result
in large deviations from the benchmark.
Managers ‘ incentive to follow each other’s
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trading strategies closely is further
strengthened when the evaluation is
performed against a peer universe” (BIS
1998a, S. 91).

2.2.7. Das pro-zyklische Verhalten
von Rating-Agenturen

In engem Zusammenhang mit dem
Verhalten der institutionellen Investoren
steht der wachsende Einflu3 der privaten
Rating-Agenturen. Im Idealfall sollten
Rating-Agenturen in der Lage sein,
problematische wirtschaftliche Entwick-
lungen zu erkennen und davor zu warnen.
Bedauerlicherweise ist dies nicht der Fall.
In der Asienkrise versdumten die Rating-
Agenturen auf die brisante Entwicklung
hinzuweisen um dann, als sich jeder
Zeitungsleser liber die wirtschaftlichen
Probleme in Asien informieren konnte, die
Bewertungen der Krisenldnder in rascher
Folge zuriickzunehmen.

Die Dbeiden groen Agenturen zur
Bewertung von Kreditrisiken, ,,Moody’s*
und ,,Standard & Poor’s”, haben die
Asienkrise nicht prognostiziert. ,,Standard
& Poor’s” hat die Bewertungen im Falle
Siidkoreas noch im Mai 1997 angehoben.
Nachdem aber die Asienkrise ausge-
brochen war, nahmen die beiden Rating-
Agenturen ihre Bewertungen in rascher
Folge zuriick (vgl. Tabelle 2; vgl. auch
Stiglitz 1998a, S. 7). Im Ergebnis haben
diese privaten Akteure weder auf Risiken
hingewiesen noch haben sie eine Panik
verhindert, im Gegenteil: Die Rating-
Agenturen haben die pro-zyklische Ten-
denz der internationalen Finanzmairkte
noch verstdrkt. Nach Ausbruch der Krise
breitete sich ein ,,irrationaler Pessimismus*
(Joseph Stiglitz) aus, der weder von den
Rating-Agenturen noch von anderen wich-
tigen Akteuren gebremst wurde.

Dabei gilt es festzuhalten, dafl die wichtig-
sten Daten den Investoren bekannt waren.
Vor allem die ungiinstigen Schulden-
Eigenkapitalquoten und die schwachen
Finanzsysteme waren keine unbekannten
GroBen. Das Versagen der Rating-Agen-
turen unterstreicht, dafl sdmtliche Systeme
zur Risikovorsorge, sowohl von privaten
Investoren als auch von Regierungen, nicht
funktionierten (vgl. Garten 1999, S. 80).
Inzwischen hat sich auch der IWF zu den
Kritikern der Rating-Agenturen gesellt.
Der IWF stellte fest, dal3 die raschen
Abwertungen der Kreditwiirdigkeit von
asiatischen  Schuldnern  die  Krise
verschirften und den Abflul von Kapital
verstarkten. Die Rating-Agenturen hitten,
so der IWF, in Panik reagiert und damit
eine ohnehin schwierige Situation weiter
verschlechtert (vgl. Financial Times,
9.9.1999, S. 4). Der IWF sprach sich daher
auch gegen eine Ausweitung der Rolle von
Rating-Agenturen, wie es beispielsweise
die BIZ getan hat, aus (vgl. Financial
Times, 9.9.1999, S. 4). Bedauerlich an
dieser richtigen Analyse durch den IWF ist
vor allem, daf} bis zur Realisierung dieser
Erkenntnis zwei Jahre vergingen. Zudem
dréngt sich der Eindruck auf, da3 der IWF
mit dieser Kritik auch von eigenen Fehlern
ablenken mochte (vgl. auch Punkt 2.2.8.).
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Tabelle 2: Entwicklung der Bewertungen durch Moody’s und Standard & Poor’s
fiir langfristige, in auslindischer Wihrung denominierte Schulden

Moody’s Standard & Poor’s
Bewertung Stufe | Datum Bewertung Stufe |Datum
Baa3 4- | 14.3.1994 BBB- { 10 |20.7.1992
BBB T 9 |18.4.1995
Indonesien BBB- 10 |10.10.1997
Bal 5+ [21.12.1997 BB+ 11 |31.12.1997
B2 6 [9.1.1998 BB 1 12 ]9.1.1998
B N2 15 |27.1.1998
B3 6-  [20.3.1998 B- 16 |11.3.1998
A2 3 |18.11.1988 A+ 4 5 ]1.10.1988
Al 3+ [4.4.1990 AA- T 4 |3.5.1997
A+ 4 5 124.10.1997
Stdkorea |A3 | 3- [27.11.1997 A 7 125.11.1997
Baa2 | 4 [10.12.1997 BBB- | 10 [11.12.1997
Bal 5+ [21.12.1997 B+ 14 [22.12.1997
BB+ 1 11 |18.2.1998
A2 3 |1.8.1989 A 7 |26.6.1989
A3 3- |8.4.1997 A ) 6 129.12.1994
Thailand |Baal { 4+ [1.10.1997 A- 2 7 13.9.1997
Baa3 | 4-  [27.11.1997 BBB 9  |24.10.1997
Bal 1 5+ [21.12.1997 BBB- 10 |[8.1.1998

1 = Abwertung; T = Aufwertung. Die Stufen geben die Ordnungsnummer im Raster der jeweiligen Agentur

an.16 Bewertungen in Kursivschrift kennzeichnen Bewertungen mit sehr hohem Risiko (noninvestment grade).

Quelle: BIS 1998a, S. 127.

16) Die beiden Agenturen verwenden unterschiedliche Kategorien. Moody’s verwendet ein zehnstufiges Raster:
Aaa (1), Aa (2), A (3), Baa (4), Ba (5), B (6), Caa (7), Ca (8), C (9), D (10). Zusitzlich werden innerhalb
von Kategorien die Ziffern 1 bis 3 verwendet. 1 bis 4 gilt als ,,investment grade®, 5 und 6 als ,,noninvestment
grade®, 7 bis 10 als ,,default grade”. Standard & Poor’s verwendet ein einundzwanzigstufiges Raster: AAA
(1), AA+ (2), AA (3), AA- (4), A+ (5), A (6), A- (7), BBB+ (8), BBB (9), BBB- (10), BB+ (11), BB (12),
BB- (13), B+ (14), B (15), B- (16), CCC+ (17), CCC (18), CCC- (19), CC (20), C (21). 1 bis 10 gilt als
,investment grade*, 11 bis 16 gilt als ,noninvestment grade®, 17 bis 21 als ,,default grade* (vgl. IMF, World
Economic Outlook, December 1998, S. 20).
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2.2.8. Die einseitige, Investoren
begiinstigende und die Krise
verscharfende Politik des
IWF

Die Politik des internationalen Wahrungs-
fonds wurde in diesem Beitrag bereits
mehrfach angesprochen. An dieser Stelle
mochte ich ausfithrlicher begriinden,
warum ich das Engagement des IWF in
den asiatischen Krisenldndern als geschei-
tert betrachte. Im Wesentlichen sind es drei
Punkte, die dem IWF vorzuwerfen sind:

- Die fiskalpolitischen Empfehlungen
des Fonds waren falsch. Auch ohne eine
Priferenz fiir keynesianische Fiskalpolitik
ist in einer Wirtschaftskrise zumindest eine
neutrale Fiskalpolitik zu fordern. Der IWF
hingegen hat, mitten in der Krise,
Steuererhdhungen und  Ausgabenkiir-
zungen verordnet. Diese Politik hat histo-
rische Vorbilder: In den USA war es in der
groflen Depression Herbert Hoover, der
eine solche Politik verfolgte, in Deutsch-
land Reichskanzler Heinrich Briining. Die
Tatsache, daB der IWF seine Empfeh-
lungen im Verlauf der Krise dnderte und
schlieBlich sogar eine anti-zyklische
Fiskalpolitik empfahl, belegt weniger die
Lernfihigkeit des IWF, sondern zeigt, wie
falsch die urspriinglichen Mafnahmen
waren.

- Die zinspolitischen Empfehlungen des
IWF waren ebenfalls unangemessen. Der
IWF riet zu drastischen Zinserhdhungen
zur Verteidigung der rasch sinkenden
Wechselkurse. Dabei hat der IWF
unterstellt, daB zinspolitische MaBnahmen
ausreichen, um die Wechselkurse zu
verteidigen. In Entwicklungs- und Trans-
formationsldndern ist aber, dies zeigen die
Erfahrungen der letzten Jahre sehr
deutlich, eine Verteidigung des Wechsel-

kurses lediglich mit zinspolitischen
Mafnahmen nicht mdéglich. Gleichwohl
miissen die negativen Konsequenzen einer
massiven Zinserhohung von der inlidn-
dischen Wirtschaft getragen werden. Fiir
inlandische Unternehmen steigen in einer
solchen Situation nicht nur die Kosten von
Fremdwéhrungskrediten, sondern auch von
Krediten in inlédndischer Wihrung. Diese
RoBkur haben auch zahlreiche asiatische
Unternehmen nicht iiberlebt. Eine proble-
matische Entwicklung, worauf auch Peter
Nunnenkamp hingewiesen hat.!”

- SchlieBlich hat der IWF die Auswir-
kungen seiner Empfehlungen auf die inter-
nationalen Finanzmérkte nicht angemessen
beriicksichtigt. Die Forderungen nach
umfassenden Wirtschaftsreformen mufite
die Panik der internationalen Investoren
noch verstirken. Wihrend, wie wir
gesehen haben, bis zum Ausbruch der
Krise niemand am wirtschaftlichen Erfolg
der asiatischen Schwellenldnder zweifelte,
sorgte in der Konfusion des Jahres 1997
jede schlechte Nachricht fiir eine Selbst-
verstirkung der Panik.

Gerade der letzte Punkt, die Forderung
nach einer umfassenden Strukturreform,
konnte in den asiatischen Krisenldndern
noch geraume Zeit in Erinnerung bleiben.
Die Demiitigungen durch den IWF haben
gewi nicht dazu gefiihrt, daB3 sich die
Akteure in den betroffenen Léndern wie
Partner des Westens gesehen haben. In
westlichen OECD-Léndern wire ein Mal-
nahmenpaket, wie es Siidkorea verordnet
worden war, wohl kaum durchsetzbar

17) Er konstatiert, daf} die harte, unsinnige Politik
des IWF zu unnétigen Pleiten gefiihrt habe:
,»...more Asian firms and banks could have
survived the crisis, if the IMF had not insisted
on harsh austerity measures” (Nunnenkamp
1998, S. 68).
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gewesen. Jeffrey Garten betont, der
Westen habe zu hohe Forderungen gestellt:
., The wholesale and immediate restruc-
turing that is being asked of Asian
economies would be totally unacceptable
in the West — the equivalent of demanding
that, say, the United States cut expen-
ditures, raise taxes, change its banking
regulations and restructure its Fortune
100 companies” (Garten 1999, S. 91).

Der IWF war darauf fixiert, Glaubiger zu
schiitzen und das Vertrauen der Investoren
zuriickzugewinnen. Dabei wurde aber ein
wichtiges ~ Charakteristikum  privater
Finanzstrome iibersehen. Diese verhalten
sich in der Tendenz eher pro-zyklisch,
nicht anti-zyklisch. In einer von Instabilitét
gepragten Situation, in der eine schlechte
Nachricht die néchste jagt und positive
Nachrichten Mangelware sind, wird
privates Kapital kaum attrahiert werden
kénnen, unabhingig vom gewéhlten Zins-
satz (vgl. Wade 1998, S. 15).

Dem IWF allein kdnnen die Vorwiirfe aber
nicht gemacht werden. Paul Krugman stellt
fest, dal nach dem Ausbruch der Asien-
krise sowohl einzelne Linder als auch die
internationale Gemeinschaft sich fast
genauso verhielten wie sich die Akteure in
der groBlen Depression verhalten hatten
(vgl. Krugman 1999, S. 66).

2.2.9. Das Fehlen einer regionalen
Macht, die die Spirale des
Zusammenbruchs hitte
aufhalten kénnen

SchlieBlich hat keine regionale Macht die
Ausbreitung der Krise zu verhindern
versucht. Den konstruktivsten Beitrag
leistete  sicherlich China, das seine
Wihrung nicht abwertete und damit einen
Beitrag zur Stabilisierung der Region
leistete. China fiel dies auch relativ leicht,
da es noch iiber umfassende Kapitalver-

kehrskontrollen verfiigt und mit Devisenre-
serven von US-Dollar 140 Mrd. méglicher-
weise sogar einen festen Wechselkurs ohne
Kapitalverkehrskontrollen hitte  vertei-
digen konnen.

Der Beitrag Chinas in der Asienkrise wird
bislang héufig unterschitzt. Zwar ist es
ohnehin bemerkenswert, dal sich China
mit Kredithilfen direkt an Stiitzungsmaf3-
nahmen beteiligte.!8 Fiir die Unternehmen
in der Region war es jedoch von sehr
grof3er Bedeutung, da3 China sich nicht an
der Abwertungsspirale beteiligte, sondern
den Wechselkurs konstant hielt. Die
Gefahr, bei einer stiarkeren Abwertung die
gerade erst eingeddmmte Inflation wieder
zu entfachen, sprach gewill fiir eine
Beibehaltung des gegenwirtigen Wechsel-
kurses. Zudem war die chinesische
Wiéhrung 1994 bereits massiv, von 5,7 auf
8,7 Renminbi pro US-Dollar, abgewertet
worden.

Versagt hat allerdings Japan. Die politische
Schwiche Japans zeigte sich sehr deutlich
im Herbst 1997, als ein asiatischer
Wiéhrungsfonds ins Gespriach gebracht
wurde. Der ,Asian Monetary Fund*
(AMF) sollte mit einem Kapital von US-
Dollar 100 Mrd. ausgestattet werden und
mehrere Funktionen ausiiben: Die bereit-
gesteliten Mittel sollten gegen Wiahrungs-
spekulation eingesetzt werden, als Liquidi-
titshilfen bei akuten Zahlungsbilanz-
problemen dienen und zugleich langfristig
angelegte  Restrukturierungsmafinahmen
finanzieren helfen. Der AMF sollte ein
weniger einheitliches, weniger striktes
Programm anbieten als der IWF. Politisch
ist der AMF als Versuch eines eigenstin-
digen Weges zu sehen: Er beinhaltet,

18) China steuerte eine Millarde US-Dollar zur
Rettungsaktion fiir Thailand bei. An den
Hilfspaketen fiir Indonesien und Siidkorea
beteiligte sich China jedoch nicht direkt.
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shnlich wie der ,,East Asian Economic
Caucus“ (EAEC) ein Element des
,Thinking East Asian‘, also der bewufiten
Abgrenzung vom Westen und dessen
Werten (vgl. Dieter/Higgott 1998).

Die japanische Regierung hat offenbar
ernsthaft und nicht nur symbolisch ver-
sucht, den AMF zu installieren. In auflen-
politisch interessierten Kreisen in Japan
wurde die Einschéitzung vertreten, die
Unterstiitzung des AMF biete Japan die
Chance, die okonomische Dominanz der
Region durch eine politische Initiative zu
erganzen.

Der Vorschlag zur Schaffung eines AMF
wurde im Rahmen der Jahrestagung von
IWF und Weltbank im September 1997 in
Hongkong auf Druck der USA und des
IWF aufgegeben. Die USA fiirchteten, auf
einen AMF weniger EinfluB zu haben als
auf den IWF, eine sehr plausible Einschit-
zung. Und auch der IWF selbst hatte allen
Grund, sich gegen den ersten regionalen
Fond zur Wehr zu setzen, da dies
mittelfristig moglicherweise die vollstan-
dige Regionalisierung des IWF nach sich
gezogen hitte. Das Versagen Japans in
Bezug auf den AMF nahm den Eliten der
Region die Chance, eine Alternative zur
IWF-Politik zu entwickeln: Gerade in einer
Zeit, als Ostasien eine entschlossene poli-
tische Fiihrung dringender bendétigt hitte
denn je, versank die japanische Regierung,
abgesehen von dem erfolglosen Versuch
der Schaffung eines AMF, in Apathie (vgl.
dazu auch Wade 1998, S. 16).1? Zwar hat
Japan seit Anfang 1998 eine Reihe von
Aktivitdten entwickelt und auch grofere

19) Garten weist darauf hin, da westliche
Regierungsvertreter einer Fehleinschétzung
unterlegen seien. Sie hitten angenommen, daf3
Japan die Federflihrung fiir die Stiitzungsaktion
in Thailand iibernehmen wiirde, dhnlich wie
dies die USA in Mexiko getan hatten (vgl.
Garten 1999, S. 79).

Betrige zur Uberwindung der Krise
bereitgestellt.  Entscheidend fiir die
Bewertung der Politik Japans ist jedoch,
dal der mogliche Beitrag zur
Verhinderung einer tiefen Krise unterblieb
und die spiteren Maflnahmen Japans
deshalb nur noch als krisenmildernd
angesehen werden konnen.

2.2.10. Das Fehlen einer regionalen
Institution, die eine
gemeinsame Strategie zur
Bewailtigung der Krise hitte
entwickeln kénnen

Schliellich fehlte auch eine regionale
Institution, die eine gemeinsame Strategie
zur Bewiltigung der Krise hétte formu-
lieren konnen. Die asiatisch-pazifische
Wirtschaftsgemeinschaft APEC hat in der
Krise keine eigenen Pldane vorgelegt. Viel-
mehr wurde das Vorgehen des IWF im
Rahmen der APEC-Jahrestagung im
November 1997 ausdriicklich unterstiitzt.
Erst im Vorfeld der Jahrestagung 1998, die
in Malaysia stattfand, wurde auf austra-
lische Initiative hin versucht, einen APEC-
Beitrag zur Krisenbewdltigung zu formu-
lieren. Aber selbst wenn dieser Plan reali-
siert worden wére, hitte er kaum noch
sinnvolle  Ergebnisse  hervorbringen
kénnen Dafiir kam die australische
Initiative einfach zu spit.

Es zeigt sich inzwischen allerdings, dal3
die APEC selbst durch ihre Inaktivitédt in
der Asienkrise Schaden genommen hat. In
Verbindung mit dem Konflikt in Ost-
Timor hat sich insbesondere unter den
asiatischen Landern eine APEC-Miidigkeit
entwickelt. Wenngleich der APEC-Gipfel
in Neuseeland im September 1999 #ufler-
lich relativ ruhig verlief und, anders als in
Kuala Lumpur ein Jahr zuvor, keine
Turbulenzen offen erkennbar waren, so
war die Atmosphére des gesamten Gipfels
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doch deutlich weniger optimistisch als bei
fritheren Gipfeln. Insbesondere die Abwe-
senheit des indonesischen Prisidenten fiel
ins Auge. Die FAZ vermeldete, eine Spal-
tung der APEC sei vorerst abgewendet
worden (vgl. FAZ, 10.9.1999, S. 14)
Allerdings wird die Rolle der APEC in der
Krise von einigen Beobachtern auch
positiv gesehen. Vor dem Hintergrund
protektionistischer Tendenzen in den asia-
tischen Krisenldndern sei es ein Erfolg der
APEC gewesen, dal von der Asienkrise
keine protektionistische Welle ausge-
gangen sei und dafl am Ziel der Handels-
liberalisierung festgehalten werde (vgl.
Harris 1999). Diese Position verkennt aber,
daf3 es vor allem die stetige Handelspolitik
der amerikanischen Regierung war, die
eine Wende hin zum Protektionismus
verhindert hat. Die Riickgénge der Importe
in nahezu allen asiatischen Lindern,
einschlieBlich Japans, im Jahr 1998 legen
eher die Vermutung nahe, dafl Handels-
liberalisierung in asiatischen Lindern nach
wie vor einen recht geringen Stellenwert
besitzt.

Als Zwischenergebnis 148t sich festhalten,
daB die Asienkrise nur durch das gleich-

zeitige Wirken von einer Reihe von
Faktoren erkldirt werden kann. Keine
Einzelursache hitte ausgereicht, um eine

schwere Wirtschaftskrise mitsamt der
gravierenden politischen und sozialen
Konsequenzen auszulésen. Gleichwohl

wire es ungerechtfertigt, aus dieser Gege-
benheit zu schliessen, da3 die Asienkrise
nur zufdllig entstand und deshalb eine
Wiederholung, in anderen Teilen der Welt
oder auch erneut in Ostasien, ausge-
schlossen werden kann. Das Gegenteil
scheint zuzutreffen: In der deregulierten

und liberalisierten Weltwirtschaft hat
insgesamt die Krisenanfalligkeit
zugenommen.

In den betroffenen Landern Siidost- und
Ostasiens ist, wie bereits erwidhnt, im
September 1999 ein deutlicher, allerdings
in den einzelnen Lindern sehr unter-
schiedlich ausfallender Erholungsprozef
zu verzeichnen. Besonders ins Auge fillt
Siidkorea, das nach Prognosen der
asiatischen  Entwicklungsbank (ADB)
bereits 1999 wieder mit einem als
spektakulidr zu bezeichnenden Wachstum
von 8% rechnen kann.

Tabelle 3: Wachstum des BIP in Asien 1997 bis 2000 (in % p.a.)

1997 1998 1999 2000
Siidkorea 5,5 -5,8 8,0 6,0
China 8,8 7,8 6,8 6,0
Indonesien 4.9 -13,2 2,0 4,0
Malaysia 7,7 -7,5 2,0 39
Philippinen 5,2 -0,5 3,0 4,5
Thailand -1,3 -9,4 3,0 5,0

Quelle: Financial Times, 15.9.1999, S. 4, nach Zahlen der ADB.
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3. Charakteristika des globalen
Wahrungs- und
Finanzsystems

Die Asienkrise hat, wie wir gesehen haben,
die Schwichen des globalen Wahrungs-
und Finanzsystems gezeigt. Im Folgenden
mochte ich, iiber die bereits skizzierten
Punkte hinaus, einige Problemfelder des
heutigen Systems sowie mogliche Refor-
men untersuchen. Besonderes Augenmerk
liegt dabei auf der Frage, inwieweit das
heutige System auch eine grofle Wirt-
schaftskrise der USA oder der EU verkraf-
ten konnte und in welchem Verhiltnis
diese beiden Akteure sich gegenwirtig
befinden.

3.1. Widhrungsordnung

Seit dem Ende des Zweiten Weltkriegs war
die Wihrungsordnung einem erheblichen
Wandel unterworfen. Die Entwicklung ist
als Ubergang von einem System stabiler,
fixierter Wechselkurse zu einem System
von instabilen, stark schwankenden Kursen
zu charakterisieren. Abgesehen von einer
einmaligen Aufwertung der D-Mark im
Jahr 1961 waren die Wechselkurse
zwischen Dollar, D-Mark und Yen von
1949 bis 1971 stabil.

Dieses System, beschlossen in Bretton
Woods im  US-Bundesstaat = New
Hampshire, garantierte Wechselkurstabi-
litit durch eine Reihe von Mafnahmen.
Der Internationale Wahrungsfonds unter-
stiitzte die Zentralbanken der beteiligten
Liander durch kurzfristig eingerdumte
Kredite bei Liquidititsproblemen. Die
Zentralbanken garantierten einen engen
Wechselkurskorridor von  +1%  des
Leitkurses. Die Kurspflege war dabei
allein  Aufgabe der entsprechenden
Notenbank, nicht jedoch der ameri-

kanischen Zentralbank. Die teilnehmenden
Notenbanken hatten sich verpflichtet, auch
mit Zinsinstrumenten den Kurs zu
stabilisieren, ohne die binnenwirtschaft-
lichen Konsequenzen einer
moglicherweise unerwiinschten
Zinserhohung in Betracht zu ziehen (vgl.
Herr 1999).

Seit dem Ende von Bretton Woods, das
1971 modifiziert wurde und 1973
endgiiltig zusammenbrach, haben sich
mehrere Wiahrungsblocke entwickelt: Vor
allem lateinamerikanische Lénder koppel-
ten ihre Wéahrungen an den Dollar,
wihrend in Europa mit der D-Mark an der
Spitze die Europdische Wihrungsschlange
entstand. Diese wurde 1979 durch das
Europdische = Wihrungssystem (EWS)
ersetzt. Der Yen hat sich hingegen nicht zu
einer regionalen Leitwdhrung zu entwik-
keln vermocht.

Charakteristisch fiir die Jahre seit dem
Ende von Bretton Woods sind heftige
Schwankungen der Wechselkurse. Beson-
ders die durch massive Zinserhohungen in
den USA hervorgerufene Stirke des US-
Dollar zu Beginn der 80er Jahre fiihrte
weltweit zu massiven Okonomischen
Problemen. Aber auch ohne diese Ausnah-
mesituation - der US-Dollar kostete 1985
bis zu DM 3,47, was heute einem Kurs von
US-Dollar 0,56 pro 1,00 Euro entsprechen
wiirde - blieben die Bewegungen zwischen
den groflen Wihrungen sehr volatil.
Beispielsweise  wertete die D-Mark
zwischen 1969 und 1979 gegeniiber dem
Dollar um 54% auf, um von 1980 bis 1985
gegeniiber dem Dollar um 61% zu fallen.
Diese Wechselkursverschiebungen zwi-
schen den groflen Wihrungen stellen
jeweils negative Schocks fiir die
Weltwirtschaft dar. Betroffen waren
selbstredend auch diejenigen Lénder, die
ihre Wéhrungen an die eine oder andere
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Wihrung gekoppelt hatten (vgl. Herr
1999).

Problematisch ist in dem gegenwirtigen
System vor allem, daB die USA einer
Veranderung des Dollar-Wechselkurses
relativ gelassen zusehen koénnen. Die USA
sind heute zwar sehr hoch im Ausland
verschuldet und nehmen infolge der
enormen Leistungsbilanzdefizite alljahrlich
neue Schulden im Ausland auf, aber diese
Schulden sind in Dollar denominiert.
Zudem sorgt die relativ niedrige Export-
quote der USA fir ein relativ geringes
Interesse der amerikanischen Wirtschafts-
politiker an einem den Export stimulie-
renden niedrigen Auflenwert des Dollar.
Gelegentlich wird das Argument vorge-
tragen, die stark schwankenden Wechsel-
kurse seien im Kern unproblematisch,
jedenfalls  vorteilhafter als fixierte
Wechselkurse. Dies trifft aber nicht zu.
Wechselkursschwankungen haben gleich
mehrfach negative Auswirkungen auf
Volkswirtschaften:

— Die Moglichkeit der Aufwertung einer
Wihrung stellt fiir Vermogensbesitzer und
Spekulanten zugleich einen Anreiz zur
Verlagerung in diese Wahrung dar. Dazu
gehort natiirlich zugleich, daB3 abwertungs-
gefahrdete  Widhrungen unter Druck
geraten.

— Wechselkursschwankungen destabilisie-
ren internationale Kreditbeziehungen. Ein
Verfall des AuBlenwertes der eigenen
Wihrung gegeniiber der Wahrung, in der
der Kredit denominiert ist, bewirkt einen
Anstieg der Verschuldung ausgedriickt in
eigener Wahrung. Je nach Heftigkeit des
Wihrungsverfalls kann dies eine Verviel-
fachung der Kreditsumme bedeuten.

— Die reale Okonomie, in erster Linie der
Warenhandel, ist von Wechselkursschwan-
kungen betroffen. = Durch die Verén-
derungen der Import- und Exportpreise

ergeben sich Verschiebungen auf den
unterschiedlichsten Ebenen.
Beispielsweise konnen von Abwertungen
inflationdre  Entwicklungen  ausgelost
werden. Verdn-derungen der Wechselkurse
haben massive Auswirkungen auf die
internationale Wett-bewerbsfihigkeit von
Unternehmen, um ein weiteres Beispiel zu
nennen.

3.2. Finanzmarkte

Die Krisen der spiten 90er Jahre haben
erneut deutlich gezeigt, da3 unregulierte
Finanzmirkte zumindest phasenweise
nicht in der Lage sind, die ihnen
zugedachte “Servicefunktion” fiir
Produktion und Han-del iiberzeugend
wahrzunehmen. Dieses regelméfig zu
verzeichnende Marktver-sagen legt
wirtschaftspolitische = Maf-nahmen  zur
Beschrinkung dieser Instabi-lititen nahe
(vgl. Abschnitt 4.2.).

An dieser Stelle sollen die wichtigsten
Probleme der gegenwirtigen Ordnung
umrissen werden. Dabei ist auffillig, da3
die Deregulierungsmafinahmen der letzten
zwei Jahrzehnte nicht nur zu mehr
Volatilitat gefiihrt haben, sondern auch die
Autonomie nationaler Wirtschaftspolitik
im allgemeinen und der Zentralbanken im
besonderen erheblich beeintrachtigt haben.
Wenn Banken in ausldndischer Wahrung
denominierte Kredite aufnehmen, berauben
sie die inldndische Zentralbank der
Fahigkeit, als ,lender of last resort“ zu
fungieren, da die Zentralbank nur iiber
begrenzte Devisenreserven verfligt und
kein ausldndisches Geld schopfen, sprich
drucken, kann (vgl. Eichengreen 1998, S.
6).

Die Aufgabe des Systems fester
Wechselkurse im Jahre 1973 und die sich
daran anschlieBende, allmdhliche Deregu-
lierung der Finanzmirkte, die allerdings
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erst in den 80er und 90er Jahren in
Entwicklungsldndern zum Tragen kam,
basierte auf der Uberlegung, daB Finanz-
mirkte effizient seien und Informationen
richtig und angemessen verarbeiten wiir-
den. Wir miissen aber heute fragen, ob die
Annahme, Finanzmirkte seien, ausreichen-
de Informationen vorausgesetzt, effizient,
in dieser Form noch zu halten ist. Finanz-
mirkte sind, so der empirische Befund,
allein in Ausnahmefillen informations-
effizient und tendieren zu iibertriebenen
Preisreaktionen (vgl. Filc 1998, S. 29).

Die gegenwirtige Weltwirtschaftsordnung
beriicksichtigt diese Erkenntnis aber nicht.
Die groBen Finanzorganisationen, vor
allem IWF und Weltbank, fordern
weiterhin eine stirkere Deregulierung und
Liberalisierung des Kapitalverkehrs (vgl.
z.B. Fischer 1998b, S. 9f). Krisen werden
nicht als Versagen der Mérkte, sondern als
von der nationalen Wirtschaftspolitik
verursacht (,mainly homegrown‘, Fischer
1998a, S. 2) charakterisiert.

Allerdings wichst gegenwirtig die Kritik
an dieser Situation. Beispielsweise hat der
Chef-Okonom der Weltbank, Joseph
Stiglitz, den von IWF und Weltbank jahre-
lang propagierten Konsens von Washing-
ton jiingst iiberraschend deutlich kriti-
siert.20 Stiglitz beméngelt vor allem die zu
starke Orientierung auf Preisstabilitit
sowie  die  Vernachldssigung  von

20) Das mit dem Etikett ,Konsens von
Washington“ versehene MafBnahmenbiindel
zielt insgesamt auf die Erwirtschaftung von
Leistungsbilanziiberschiissen, die wiederum
dazu dienen, den Schuldendienst gegeniiber
ausldndischen Gldubigern leisten zu koénnen.
Die wichtigsten Elemente sind die Reduzierung
der Inflationsrate, die Verringerung des
Haushaltsdefizits, die Korrektur von Preisver-
zerrungen, Privatisierungen, Deregulierung, die
Liberalisierung des AuBlenhandels sowie die
Erhohung des Realzinsniveaus (vgl. Altvater/
Mahnkopf 1996, S. 190f).

Wachstum und Stabilitit der Produktion.
Zudem wurde vollig tibersehen, daf} die
Starkung der Institutionen des Finanz-
sektors fiir die Stabilitit einer Okonomie
von zentraler Bedeutung ist (vgl. Stiglitz
1998b, S. 1). Im Ergebnis fiihrte das
Befolgen der Empfehlungen des Konsens
von Washington nicht zu den erhofften
Ergebnissen: Zahlreiche Linder libera-
lisierten, privatisierten und stabilisierten
jhre ~Okonomien, aber Wirtschafts-
wachstum stellte sich nicht ein (vgl.
Stiglitz 1999, S. 9).

Bienefeld hat auf die Parallelen zur
Liberalisierungsphase der 1920er hinge-
wiesen. Die Forderungen von damals
dhneln denen von heute: Vier Punkte gal-
ten als unerlaBlich: Ausgeglichene Staats-
haushalte, unabhidngige Zentralbanken,
freier Kapitalverkehr sowie die Wieder-
einfihrung des Goldstandards  (vgl.
Bienefeld 1999, S. 1). Bis auf die Wieder-
einfiihrung des Goldstandards gleichen
sich die wirtschaftspolitischen Vorschlage.
Dies ist kein Zufall: Damals wie heute
stehen aber hinter diesen Forderungen
Okonomische Interessen (vgl. auch
Abschnitt 5.2.).

Das zentrale Problem der internationalen
Finanzmirkte ist, da3 es keine wirksame
globale Regulierung internationaler
Finanztransaktionen gibt, obwohl die
Finanzmérkte sehr viel stirker integriert
sind als Gilitermérkte und Kapital sehr viel
mobiler ist als andere Produktionsfaktoren.
Zudem sind die gegenwirtigen Mecha-
nismen nicht nur unzureichend, sie sind
auch asymmetrisch, da sie einseitig die
Schuldner, nicht jedoch die Glaubiger dis-
ziplinieren. In nationalen Finanzmérkten
findet sich eine sehr viel stirkere Kontrolle
der Gldubigerseite. Dort werden Glaubiger
beim Konkurs eines Schuldners an den
Kosten der Umschuldung beteiligt,
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wihrend bei internationalen Schulden-
krisen in der Regel eine vollstindige
Bedienung der Schulden erwartet wird.

In den 90er Jahren war ein Bedeutungs-
zuwachs von bestimmten, global operie-
renden Akteuren zu verzeichnen. Dazu
sind vor allem institutionelle Investoren
und die groBen, international operierenden
Rating-Agenturen zu rechnen. Wie wir am
Beispiel der Asienkrise gesehen haben,
trugen diese privaten Akteure aber nicht zu
einer Stabilisierung der Weltwirtschaft bei,
sondern sind vielmehr selbst Ursache der
heutigen Probleme.

Zu institutionellen Investoren werden
Pensionsfonds, Versicherungen und Inve-
stitionsfonds gerechnet. Im Jahr 1995

verfligten institutionelle Investoren iiber
Kapitalanlagen in Héhe 20.950 Milliarden
US-Dollar. Setzt man diese Zahl in
Relation zur Wirtschaftsleistung der
groflen Industrielédnder, wird deutlich, iiber
welch enorme Finanzmittel institutionelle
Investoren heute verfiigen: Das BIP der G-
7 Staaten belief sich im Jahr 1994 auf
insgesamt 17.150 Milliarden US-Dollar.
Auffillig ist vor allem, wie rasch seit 1987
die Anlagen von Investmentgesellschaften
in den USA und Kanada gewachsen sind.
Dort stiegen die Anlagen von Investitions-
gesellschaften von 1987 bis 1996 um
405% (USA) bzw. 868% (Kanada) (vgl.
Tabelle 4).

Tabelle 4: Bestand der Anlagen von Investitionsgesellschaften
von 1987 bis 1996 (in Mrd. US-Dollar)

1987 1990 1993 1996

USA 770 1.069 2.075 3.539
Japan 305 336 455 420
Deutschland 42 72 79 134
Frankreich 204 379 484 529
Italien 51 42 65 129
GroBbritannien 68 89 131 188

Quelle: BIS 1998a, S. 85.

Eine besondere Rolle spielen die soge-
nannten Hedge-Fonds. Dabei handelt es
sich um weitgehend unregulierte Investi-
tionsgesellschaften, die in der Regel nicht
als Publikumsgesellschaften, sondern als
private Gesellschaften (,,limited partner-
ships®) organisiert sind. Daher bestehen
kaum Veroffentlichungspflichten.  Die

mangelnde Regulierung der Hedge-Funds
ist zudem Ausdruck dessen, daB} diese

Kapitalsammelstellen hiufig von
,offshore“-Finanzzentren aus betrieben
werden.

Uber die Bedeutung von Hedge-Fonds
wird gegenwirtig intensiv debattiert. Es
erscheint falsch, die Bedeutung der Hedge-
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Fonds nur an ihrem Eigenkapital zu
messen. Beispielsweise betrachtet Beate
Reszat die Hedge-Fonds als weniger
bedeutend, weil diese nur ein Kapital von
US-Dollar 100 Mrd. verwalten wiirden,
nur ein geringer Teil der rd. US-Dollar
21.000 Mrd., die institutionelle Investoren
insge-samt bewirtschaften (vgl. Reszat
1999, S. 64). Eine solche Einschitzung
unterschitzt aber, dal3 Hedge-Fonds in der
Regel mit hochspekulativen Instrumenten
arbeiten sowie durch massive
Kreditaufnahmen ihre Bedeutung fiir
Finanzmirkte steigern konnen. Der
Zusammenbruch des ,,Long-Term Capital
Mangement* Fonds (LTCM) in den USA
unterstreicht diese These: LTCM verfligte
lediglich iiber ein Eigenkapital von US-
Dollar 4 Mrd., beschaffte sich damit aber
US-Dollar 120 Mrd. an Krediten, die
wiederum zur Aktivititen in Derivaten im
Gesamtvolu-men von US-Dollar 1000
Mrd. verwendet wurden (vgl. The
Independent, 15.10.1998, Thursday
Review).

LTCM ist heute ein Beispiel fiir die
Fehlentwicklungen bei den unregulierten
Hedge-Fonds. Wir verdanken es dem
Beinahe-Zusammenbruch von LTCM, dal}
wir iiberhaupt etwas mehr iiber Hedge-
Fonds wissen. Ohne die von der amerika-
nischen Zentralbank geleitete Rettungs-
aktion wiren die Aktivititen von LTCM
genauso intransparent geblieben wie die
anderer Hedge-Fonds.

LTCM wurde nicht durch o6ffentliche
Gelder gestiitzt, aber die amerikanische
Zentralbank koordinierte die Bereitstellung
privaten Kapitals. Die Financial Times
kritisierte dies und bezeichnete den
Vorgang als Beleg fiir ,,Crony Capitalism®,
Vetternwirtschaft, in westlichen Landern
(vgl. Financial Times, 3./4. October 1998;
vgl. auch Punkt 5.2.).

Hedge-Fonds bediirfen freier Bankzonen,
um unreguliert arbeiten zu koénnen. Ein
bekanntes Beispiel fiir freie Bankzonen
sind die Cayman-Inseln, eine unter
britischer Verwaltung stehende Insel-
gruppe. Die Cayman-Inseln sind heute der
fiinftgrofte Bankenplatz der Welt, nach
New York, London, Tokyo und Hong
Kong. Mehr als 575 Banken und 20.000
Treuhandgesellschaften sind dort regi-
striert. Auch LTCM hatte nominell seinen
Sitz auf den Cayman-Inseln, wenngleich
die 150 Mitarbeiter nicht in der Karibik,
sondern in Connecticut arbeiteten.

Die Liberalisierungen der Finanzmérkte in
den vergangenen Jahrzehnten, nicht zuletzt
die Erfolge von Hedge-Fonds, haben eini-
gen Akteuren einen enormen Vermogens-
zuwachs beschert. Zugleich aber wuchsen
die Risiken fiir die Weltwirtschaft und die
Gefahren fiir die reale Okonomie. Es
bestehen aus meiner Sicht kaum Zweifel
daran, dal die Krisen der vergangenen
Jahre keine Ausnahmen, sondern eher der
Normalfall gewesen sind. Vor allem die
Gefahr neuer, moglicherweise sehr grofier
Finanz- und Wirtschaftskrisen zwingt zum
Nachdenken iiber Re-Regulierung der
Weltwirtschaft. Dabei werden staatliche
Akteure eine entscheidende Rolle spielen
miissen. Darauf zu vertrauen, daf3
Finanzmérkte sich selbst stabilisieren,
erweist sich mehr und mehr als Illusion.
Joseph Stiglitz, Chef-Okonom der Welt-
bank, hat auf die Bedeutung von staatlicher
Aufsicht und angemessenen ordnungs-
politischen Anreizen hingewiesen:

., But left to themselves, financial markets
will not become deep, efficient, or robust.
The government plays an essential role,
both in directly overseeing and regulating
the financial system and also in establ-
ishing the correct incentives to encourage
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prudential and productive behaviour*
(Stiglitz 1998a, S. 2).

3.3. Konsequenzen der Einfiihrung
des Euro

Die Einfiihrung des Euro wird die globalen
Finanzmérkte in den kommenden Jahren
weiter erheblich verdndern. Europa wird
dabei zundchst wahrscheinlich eine Reihe
von Vorteilen nutzen koénnen, wahrend die
USA auch negative Konsequenzen hinneh-
men miissen.

— Die USA werden einen Teil des
Seignorage-Vorteils verlieren. Bislang war
mit dem Status des Dollar als Weltgeld der
Vorteil verbunden, daf3 die US-Notenbank
Banknoten ausgegeben hat und diese welt-
weit gehalten wurden, ohne daf3 dafiir
Zinsen gezahlt werden muflten.

— Die Eurozone ist, dhnlich wie zuvor
Japan und die USA, relativ immun gegen-
iber externen Schocks. Die Auflenhandels-
quote der Okonomien der Eurozone ist auf
etwa 10% gesunken, da der Handel
innerhalb der Zone nunmehr als
Binnenhandel zu charakterisieren sein
diirfte.2!

— Dementsprechend ist die Bedeutung des
Auflenwertes des Euro, beispielsweise
gegeniiber dem Dollar, von geringerer
Brisanz als in der Vergangenheit. Zu dieser

21) Generell stellt sich die Frage, wie lange die EU
auBlenwirtschaftspolitisch noch als Summe von
Einzelstaaten = gewertet  werden  sollte.
Auswirkungen hitte dies moglicherweise auch
auf internationale Organisationen wie den IWF:
Dieser hat, gemid Art. XIII, Abs. 1 der
Satzung, seinen Sitz im Land mit den hochsten
Anteilen am Kapital des Fonds. Da die 11
Linder der Eurozone inzwischen 23,15% des
IWF-Grundkapitals halten und die USA nur
17,72%, erscheint eine Verlagerung des IWF
zum Beispiel nach Paris durchaus angemessen
(vgl. dazu auch Abschnitt 5).

Entwicklung diirfte auch beitragen, daB} in
den kommenden Jahren mit einer deut-
lichen Zunahme des Anteils von in Euro
fakturierten Handels zu rechnen ist.

Es ist vor diesem Hintergrund zu erwarten,
dal} Europa sich durch die Einfiihrung des
Euro gegeniiber den USA emanzipieren
konnen wird und die USA an Bedeutung
verlieren werden, worauf auch Ernst-Otto
Czempiel hingewiesen hat:

,, Wihrungs- und wirtschaftspolitisch wird
Euroland genauso stark sein wie die USA;
es wird deren Gkonomische Hegemonie
beenden und den Amerikanern die Gleich-
berechtigung aufzwingen. Damit einher
geht ein spiirbarer Machtverlust der USA “
(Czempiel 1999, S. 13; vgl. auch Hunting-
ton 1999, S. 45).

Die Einfiihrung des Euro wurde von
einigen Beobachtern, gerade in Deutsch-
land, vorwiegend unter O6konomischen
Gesichtspunkten diskutiert. Die binnen-
wirtschaftlichen Konsequenzen des Euro,
genannt sei hier beispielsweise die Redu-
zierung der Kosten fiir innereuropéischen
Handel, sind jedoch bei der Betrachtung
der Rolle Europas in der Welt von
nachrangiger Bedeutung. Wichtiger ist,
da Europa sich mehr und mehr als
vollstindige Hegemonialmacht und damit
als Konkurrent der USA zu etablieren
versucht.

Die Einfiihrung des Euro ist also im Kern
ein politisches, kein rein Okonomisches
Projekt, und dieses Projekt der euro-
péischen Integration wird in den kommen-
den Jahren nahezu zwangsldufig fiir eine
Zunahme der Spannungen mit den USA
filhren (vgl. Pfaff 1998, S. 1; vgl. auch
Punkt 5.3.). Die Einfilhrung des Euro
macht die Entstehung eines ernstzuneh-
menden Widersachers der USA nur nach
aullen deutlich, ist aber nicht zu trennen
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von den iibrigen Fortschritten im europi-
ischen Integrationsprozef.

Es iiberrascht, daf} in der Diskussion in den
ersten Monaten nach Einfiihrung des Euro
die Entwicklung des Wechselkurses zum
Dollar eine so grofle Rolle spielte. Der
Riickgang des Wechselkurses in den ersten
sechs Monaten des Jahres 1998 gegeniiber
dem Dollar diirfte in der Bilanz fiir die
wenigsten Unternehmen und nur wenige
private Verbraucher negative Konsequen-
zen haben. Im Gegenteil: Fiir die Unter-
nehmen Europas ist ein niedriger Wechsel-
kurs des Euro eher ein Vorteil, wihrend
den USA ein starker Dollar vor allem
Nachteile bringt: Amerikanische Unter-
nehmen verschlechtern ihre Position auf
dem Weltmarkt, und zugleich wichst das
Defizit in der amerikanischen Handels-
und Leistungsbilanz weiter an.

In diesem Zusammenhang ist es iiberra-
. schend, dal3 heute das hohe Defizit in der
amerikanischen Leistungsbilanz als Aus-
druck der Stirke der US-Okonomie
gewertet wird (vgl. Spanger 1999, S. 135),
wihrend in der Regel Leistungsbilanz-
defizite als Ausdruck von mangelnder
Konkurrenzféhigkeit, tiberbewerteter Wah-
rung und zu geringer interner Ersparnis
gesechen werden. Die EU bzw. die
Eurozone verfligt insgesamt iiber eine
deutlich solidere Position in auBlenwirt-
schaftlicher Hinsicht. 1999 wird fiir die EU
mit einem Uberschu in der Leistungs-
bilanz von US-Dollar 100 Mrd. gerechnet,
wihrend der Fehlbetrag in der Leistungs-
bilanz in den USA bis zu US-Dollar 300
Mrd. betragen wird (vgl. Spanger 1999, S.
135). Wiahrend Europa Nettogldubiger ist,
haben die USA gegeniiber dem Ausland
eine hohe Verschuldung von mehr als US-
Dollar 2000 Mrd. aufgetiirmt, die frither
oder spiter zuriickgezahlt werden miissen
(vgl. Bergsten 1999, S. 26).

Es wire allerdings falsch, aus dieser hohen
AuBenverschuldung ein Interesse der USA
an stabilen Wechselkursen des Dollar im
Allgemeinen und zum Euro im Besonderen
ableiten zu wollen. Anders als bei anderen
Landern sind die AuBlenschulden der USA
in der eigenen Wihrung denominiert.
Mithin trégt also der jeweilige Glaubiger
das volle Wéhrungsrisiko, verliert also
Kapital bei einer Abwertung des Dollar.
Fiir die USA hingegen ist eine Abwertung
des Dollar, auch in gréflerem MafBstab,
unproblematisch. Eine Abwertung diirfte
namlich erst dann eintreten, wenn die US-
Konjunktur sich deutlich abkiihlt. Damit
sinkt das Risiko eines abwertungs-
bedingten Anstiegs der Importpreise, und
damit eines Inflationsschubs, deutlich. Mit
einem gesunkenen Dollar wire auch eine
erhebliche Verbesserung der Wettbewerbs-
position US-amerikanischer Anbieter auf
dem Weltmarkt verbunden, eine gerade in
einer Rezession besonders willkommene
Verianderung.

Anders allerdings die Situation in der
tibrigen Welt: Eine deutliche Abwertung
des Dollar wiirde das Vermogen von
auslandischen Glaubigern, ausgedriickt in
Euro oder Yen, dezimieren. Gleichzeitig
wiirden die Exportchancen oder die
Exporterlose zuriickgehen: Wenn die
wihrungsbedingten  Preisverdnderungen
weitergegeben werden, sinkt der Absatz in
den USA und anderen Lindern des Dollar-
raums, triagt der Exporteur die Lasten, d.h.
hilt er die Preise in US-Dollar konstant,
sinken die Erlose ausgedriickt in Euro oder
Yen. Mit anderen Worten: Anders als dies
heute haufig diskutiert wird, miissen die
Léander der Eurozone vor allem eine Phase
der Uberbewertung des Euro gegeniiber
dem Dollar fiirchten.
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4. Optionen fiir Reformen

4.1. Ein neues Wahrungssystem

Schon seit den 70er Jahren wird immer
wieder eine Neuordnung der Wéhrungs-
regime diskutiert. Allen Vorschldgen liegt
die Uberlegung zu Grunde, daB flexible
Wechselkurse nicht nur zu erratisch
schwankenden =~ Wechselkursen  gefiihrt
haben, sondern auch zur Instabilitit der
Finanzmérkte  wesentlich  beigetragen
haben. Wechselkursstabilitdt hingegen gilt
als wachstums- und wettbewerbsfordend
(vgl. Herr 1999).

Unternehmen konnen bei festen oder nur
miBig schwankenden Kursen besser und
effizienter kalkulieren. Stark schwankende
Kurse hingegen behindern geradezu den
internationalen =~ Wettbewerb.  Firmen
konnen zwar zum = Schutz  vor
Wechselkurs-schwankungen
Kurssicherungsgeschifte abschliessen.
Aber dieses “Hedging” ist nicht billig und
nutzt vor allem den Anbietern dieser
Finanzdienstleistung, international
operierenden  Banken, die  daher
regelmiflig  gegen neue  Wechsel-
kursregime Einwénde &duflern.2?

Recht konkret sind die Vorschlédge, die der
frithere US-Notenbankprésident Paul Vol-
cker gemacht hat. Volcker hat sich fiir
einen Wihrungsmechanismus zwischen
den groflen Industrieldindern ausge-
sprochen. Nach Vorbild der Européischen
Wihrungssystems sollte ein Zielzonen-
system mit definierten Bandbreiten fiir
Wechselkursschwankungen und interna-
tional abgestimmten Maflnahmen der

22) Beispielsweise haben sich sowohl die Deutsche
als auch die Dresdner Bank sehr deutlich gegen
Zielzonen fiir Wechselkurse ausgesprochen
(Frankfurter Allgemeine Zeitung, 17.12.1998,
S. 28).

Wirtschaftspolitik beim Erreichen von
Grenzwerten eingefiihrt werden. In die
gleiche Richtung zielen Vorschlige des
friiheren Mitglieds im Bundesbankrat,
Claus Kohler, der sich ebenfalls fiir eine
Wechselkursordnung im internationalen
System ausgesprochen hat. Kohler schldgt
vor, die Wechselkurse durch Kaufkraft-
parititen festzulegen und durch gemein-
same Deviseninterventionen zu sichern.
Allein schon die Ankiindigung gemein-
samen Handelns wiirde, so Kohler, ausrei-
chen, die Devisenmirkte zu stabilisieren
(vgl. Kohler 1998, S. 203).

Die Einfiihrung der einheitlichen europi-
ischen Wéhrung hat einen zuséitzlichen
AnlaB3 geliefert, iiber eine andere Archi-
tektur der Weltwihrungsordnung nachzu-
denken. Die Etablierung einer zweiten
Reservewdhrung neben dem US-Dollar hat
die Schaffung eines Zielzonensystems
zumindest theoretisch erheblich erleichtert.
Nicht zuletzt deshalb schloB sich Fred
Bergsten, Direktor des amerikanischen
,Institute for International Economics®, im
Frithjahr 1999 den Forderungen nach
einem Euro-Dollar-Wechselkursregime an
(vgl. Bergsten 1999, S. 28).

Zwischen Euro und US-Dollar sollte eine
relativ schmale Bandbreite des Wechsel-
kurses moglich sein. In den transat-
lantischen Wirtschaftsbeziehungen sind,
nunmehr iiber einen Zeitraum von einigen
Jahren, relativ niedrige Leistungsbilanz-
salden, vergleichsweise parallel verlau-
fende Zinsentwicklungen sowie niedrige
Inflationsraten zu verzeichnen, mithin
lagen giinstige Voraussetzungen fiir eine
Stabilisierung der Wechselkurse vor. Die
Europdische Zentralbank und die US-
Notenbank, also die beiden grofiten und
michtigsten Notenbanken der Welt,
konnten mit ihrer Interventionsmacht einen
nur gering schwankenden Wechselkurs
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zumindest bei stabilen makrodkono-
mischen Rahmendaten garantieren.

Beim Erreichen der Grenzwerte, denkbar
wiren hier wie im “Smithsonian Agree-
ment” von 1971 und im Europdischen
Wihrungssystem bis Juli 1993 Bandbreiten
von = 2,25 %, konnten die Zentralbanken
sowohl mit Zinsinstrumenten als auch mit
Devisenmarktinterventionen  reagieren.2?
Der Einsatz des Zinsinstrumentes wiirde
bedeuten, daf die Zentralbank einer abwer-
tungsgefihrdeten Wahrung die Leitzinsen
anheben miiflite, wihrend im umgekehrten
Fall eine Zinssenkung erfolgen miif3te.
Durch Operationen auf den Devisen-
mirkten konnte das Angebot und die
Nachfrage direkt beeinfluflt werden.

Zu bedenken ist allerdings, daB die
Verteidigung des Euro-Dollar-Wechsel-
kurses mit Hilfe von Zinserhohungen und
Zinssenkungen die Unterordnung der
natio-nalen Wirtschaftspolitiken unter das
Ziel der Wechselkursstabilisierung
erfordern wiirde. Notenbanken miifiten
bereit sein, die Zinsen trotz negativer
Konsequenzen fiir die nationale Konjunk-
tur zu erhohen. Die Durchsetzung einer
solchen Politik diirfte sowohl in der EU als
auch in den USA zu erheblichen
Kontroversen fithren.2* Jeffrey Frankel
stellt dazu fest, dafl die USA nicht bereit

23) Bergsten hingegen schldgt eine sehr weite
Zielzone mit einer Schwankungsbreite von +
15 Prozent eines Kurses von Euro 1,00 =$ 1,25
~ 1,30 vor (Bergsten 1999, S. 32). Der Nachteil
einer solch weiten Zielzone wire, daf}
Unternehmen weiterhin  kostspielige Kurs-
sicherungsgeschiifte abschlieen miif3ten.

24) In Europa ist zudem die EZB nicht ohne
weiteres in der Lage, Wechselkurspolitik zu
betreiben. Zumindest fiir formelle Verein-
barungen iiber Wechselkurse ist nicht die EZB,
sondern der Rat der Wirtschafts- und Finanz-
minister, in dem alle EU-Mitgliedsléander
vertreten sind, zustindig (vgl. Spanger 1999, S.
136).

sind, ihre Geldpolitik den Verhiltnissen im
Ausland unterzuordnen (vgl. Frankel 1999,
S. 3).

Vor diesem Hintergrund iiberrascht es
daher kaum, da3 das Zielzonenkonzept auf
Kritik stofft. Reimund Jochimsen, Prisi-
dent der Landeszentralbank in Nordrhein-
Westfalen, meint dazu:

, Entscheidend ist ndmlich, daf8 das
Zielzonen-Konzepte ein hohes Maf3 der
Kooperationsfihigkeit und an solidari-
schem Kooperationswillen, und zwar welt-
weit und zumindest in der makrodkono-
mischen Politik, weitreichende Gemein-
samkeiten bei den wirtschafispolitischen
Vorstellungen und strukturellen Rahmen-
bedingungen sowie einen weitgehenden
konjunkturellen Gleichlauf voraussetzen.
Weder gibt es diese in der Gegenwart,
noch sind sie auf absehbare Zeit rea-
listisch‘ (Jochimsen 1998, S. 22).

Trotz der Probleme der Implementierung
ist es reizvoll, eine nachhaltige Stabili-
sierung der Wihrungsbeziehungen zu
untersuchen. Ein globales Wihrungs-
regime miifite auf einem transatlantischen
Wihrungsregime, also zwischen den bei-
den groBten Okonomien, basieren. Mit
einem solchen transatlantischen Mecha-
nismus wéren die Wahrungsmairkte bereits
erheblich beruhigter als heute. Im néchsten
Schritt kénnte der Versuch unternommen
werden, in Ostasien zunichst eine Wih-
rungsschlange und spiter eine Wihrungs-
union zu etablieren, die dann, nach einer
Ubergangsphase, an das transatlantische
Wiéhrungssystem  herangefilhrt werden
konnte. Mit der Realisierung einer ost-
asiatischen Wahrungsunion ist aber kaum
in weniger als 15 bis 20 Jahren zu rechnen,
da in nahezu allen asiatischen Teilnehmer-
landern heute wichtige Voraussetzungen
fiir ein solches Projekt nicht erfiillt sind.
Japans Zentralbank ist ohne die Entschul-
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dung des Finanzsektors zu einer sinnvollen
wahrungspolitischen Kooperation nicht in
der Lage, da die Stabilisierung des
inlindischen  Finanzsystems und die
Rettung der iiberschuldeten japanischen
Banken fiir die Zentralbank bis auf
weiteres Prioritit haben muB. Ahnlich
problematisch ist die Situation in China:
Auch dort ist der Finanzsektor so fragil,
dal die Zentralbank dem Ziel der
Abschaffung von Kapitalverkehrskon-
trollen bei gleichzeitiger Stabilisierung der
Wechselkurse keine Prioritdt einrdumen
kann. Ohne diese beiden Akteure macht
Wihrungskooperation in Ostasien aber bis
auf weiteres keinen Sinn.

Zu beriicksichtigen ist, daf} eine Zielzone
fiir den Wechselkurs zwischen Dollar und
Euro nicht vergleichbar wire mit dem
Fixkurssystem, wie es von 1945 bis 1971
galt. Denn das damalige System basierte
auf der einseitigen Fixierung von Wech-
selkursen. Fiir die Stabilitdt des Wechsel-
kurses der D-Mark zum Dollar trug allein
die Deutsche Bundesbank die Verant-
wortung. Die amerikanische ,Federal
Reserve hingegen garantierte ein festes
Umtauschverhdltnis von US-Dollar zur
Feinunze Gold. Fiir die Amerikaner wire
jedwede Form der wihrungspolitischen
Zusammenarbeit deshalb tatséchlich
Neuland.

Fir Entwicklungs- und Schwellenldnder
wire die Stabilisierung der Wéihrungs-
mirkte ein groBer Vorteil. Bereits ein
stabiler Wechselkurs zwischen Dollar und
Euro wiirde fiir kleinere Okonomien
erhebliche Vorteile bringen. Diese
Volkswirtschaften konnten ihre
Wihrungen an die beiden Leitwdhrungen
binden und hitten dadurch einen
Stabilitdtsgewinn.  Allerdings bestehen
auch ohne die Schaffung eines neuen,
groBen Wechselkursregimes fiir kleinere

Linder Moglichkeiten, sich vor den
Risiken der Spekulation gegen die eigene
Wihrung zu schiitzen. Insbesondere ist
hier an die  Beschrinkung  der
Kreditaufnahme von Auslidndern im Inland
zu denken. Spekulanten miissen sich in der
abwertungsgefédhrdeten Wahrung verschul-
den, wenn die Spekulation erfolgreich sein
soll. Hier bietet sich an, die Vergabe von
Krediten an ausldndische Kreditnehmer
einzuschrinken. Dies wiirde den Hebel
ausldndischer  Spekulanten  verkiirzen.
Selbstredend ist dies kein perfektes
Instrument. Die Spekulation von Inlédndern
wire damit nicht eingeschrankt. Auch ist
zu bedenken, daf3 die Einschrankungen der
Kreditvergabe umgangen werden koénnen.
Aber es steht auller Frage, daB, solange es
keine  globalen = Regulierungen  zur
Stabilisierung des Wéhrungssystems gibt,
auch nationale Maflnahmen mit geringerer
Reichweite ihre Berechtigung haben.

4.2. Ansatze zur Re-Regulierung
der nationalen und
internationalen Finanzmarkte

Die Neugestaltung der internationalen
Finanzmérkte ist eines der wichtigsten
Themen der heutigen auflen- und auflen-
wirtschaftspolitischen Debatte geworden.
Alt-Bundeskanzler =~ Helmut  Schmidt
forderte Anfang September 1998 eine
Initiative zur Stabilisierung der Weltwirt-
schaft. Dabei ging es ihm weniger um die
Stabilisierung von Wechselkursen als von
Kreditbeziehungen. Schmidt schlug MaB-
nahmen zur Dampfung des Zuflusses von
Kapital sowie eine Ausweitung der
Kompetenzen von Bankaufsichtsbehérden
in Industrieldindern vor (vgl. Schmidt
1998).

Zahlreiche andere Beobachter haben als
Reaktion auf die Finanzkrisen der letzten
Jahre vor allem Mafinahmen auf nationaler
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Ebene vorgeschlagen. Diese Forderungen
nach der Verbesserung der Transparenz
von Finanzsystemen und der Verbesserung
der Bankenaufsicht sind zwar zunéchst
plausibel, werden aber den Erfahrungen
der 90er Jahre nur bedingt gerecht. Drei
Faktoren sind es, die dabei nicht beriick-
sichtigt werden:

Erstens werden Nicht-Banken bei einer
Verbesserung der Bankenaufsicht nicht
erfafit. Mit dem Begriff “Nicht-Banken”
sind sekundédre (paramonetire) Finanzie-
rungsinstitute gemeint, also Kapitalsam-
melstellen, die keinen vollstindigen
Bankbetrieb betreiben. Dazu gehdren zum
Beispiel Bausparkassen, Kapitalanlage-
gesellschaften und Finanzmakler. Je weni-
ger reguliert Finanzsysteme sein werden,
desto groBer konnte der Einflul von Nicht-
Banken werden. Sollte eine verschirfte
Bankenaufsicht nur fiir klassische Banken,
nicht aber fiir Nicht-Banken gelten, wére
dies zum einen ein Wettbewerbsnachteil
fiir die Banken und zum anderen wére
deshalb zu erwarten, daf3 die Nicht-Banken
Marktanteile gewinnen wiirden. FEine
Verbesserung der Bankenaufsicht muf} also
auch Nicht-Banken berticksichtigen.

In allen Finanzkrisen der 90er Jahre hatten
Kredite zwischen ausléndischen Banken
und privaten Kreditnehmern aus den
Krisenldndern einen erheblichen Anteil an
der gesamten Kreditsumme. Bei solchen
Krediten, beispielsweise zwischen der
Deutschen Bank auf der einen Seite und
einem indonesischen Unternehmen auf der
anderen Seite, gibt es natiirlich keine
Interventionsmoglichkeit fiir die indone-
sische Bankenaufsicht, selbst wenn sie
effizient wiare. Sie erfahrt nichts von
diesem Kredit. Die einzige Banken-
aufsicht, die in diesem Fall intervenieren
konnte, wire das Bundesaufsichtsamt fiir
das Kreditwesen in Berlin. Es versteht sich

von selbst, da3 diese Behorde nicht in die
Geschiftspolitik  der Deutschen Bank
eingreifen wiirde, solange keine Gefahr fiir
die Stabilitét der gesamten Bank bestiinde.
In keiner Krise der letzten Jahre hat diese
Gefahr bestanden, so dafl es unrealistisch
erscheinen muf}, die Bankenaufsichten der
Geberldnder stiarker in Pflicht nehmen zu
wollen. Wiirden Bankenaufsichten bereits
bei sehr geringen Risiken intervenieren,
wiirde dies zudem einen Wettbewerbs-
nachteil fiir die betroffenen Banken
bedeuten.

Durch eine verbesserte Bankenaufsicht
diirften zudem Wahrungskrisen nicht
verhindert werden. Es ist nimlich niemals
auszuschlielen, dafl Wirtschaftssubjekte
ihre Erwartungen &ndern und Risiken, die
heute als tragbar erachtet werden, morgen
als iibergrofl erscheinen. Bei der gegen-
wirtigen Struktur des internationalen Wih-
rungssystems sind Instabilitdten der inter-
nationalen Finanzstréme durch bessere
Bankenaufsicht nicht zu verhindern. Bei
Verschuldung in Auslandswihrung und
massiven Abwertungen der inldndischen
Wihrung wird jedes Bankensystem
schwach, und daran kann auch die beste
Bankenaufsicht nichts dndern.

4.2.1. Chancen einer Tobinsteuer

Bei der Diskussion um die neue
Architektur der internationalen Finanz-
markte wird immer wieder eine sogenannte
Tobin-Steuer gefordert. James Tobin hat
schon 1978 angeregt, alle Devisentrans-
aktionen mit einer Steuer zu belegen, um
etwas “Sand” in das {iberaus schnelle
Getriebe der internationalen Kapitalstrome
zu streuen. Mit groBer Wahrscheinlichkeit
wiirde eine Tobin-Steuer die kurzfristige,
kleine Spekulation behindern. Wahrungs-
krisen hingegen, die von massiven Abwer-
tungen, wie zuletzt in Brasilien, gekenn-
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zeichnet sind und vor allem Schwellen-
und Transformationsldnder treffen, lassen
sich durch eine Tobin-Steuer wahrschein-
lich nicht effizient bekdmpfen.

Wir haben es bei der Spekulation gegen
Wihrungen mit mindestens zwei Formen
zu tun. Einmal die ,kleine Spekulation®,
die mit geringen Verdnderungen des
Wertes einer Wihrung mit flexiblem
Wechselkurs arbeitet. Diese Spekulation
diirfte im Groflen und Ganzen nicht zu
Wiéhrungskrisen fithren, allein schon
deshalb, weil ein ohnehin flexibler Kurs
von Notenbanken nur gestiitzt, nicht aber
verteidigt wird. Anders jedoch bei der
groBen Spekulation, die den festen
Wechselkurs einer Wahrung zu attackieren
versucht. Hier sind innerhalb weniger Tage
Gewinne von 20 bis 30% moglich, und
gerade bei diesem fiir Entwicklungslander
besonders schwierigen Fall wiirde eine
Tobin-Steuer keine Verbesserung bringen.
Nur bei einem sehr hohen Steuersatz wire
eine Verhinderung der groflen Spekulation
moglich. Damit wiirde aber auch der
internationale Handel zum Erliegen
gebracht werden. Bei einem Steuersatz von
0,1 bis 0,25 % wiirde hingegen nur die
kleine Spekulation, nicht aber die grof3e,
massiv vorgetragene Spekulation, wie in
Ostasien, behindert werden.

Generell sind MalBnahmen zur Behin-
derung bzw. Verteuerung des internatio-
nalen Kapitalverkehrs, beispielsweise die
Tobin-Steuer, zwar theoretisch elegant,
konnen aber nicht besonders einfach in die
Praxis umgesetzt werden. Es ist ndmlich
denkbar, daf} sich die Transaktionen
international operierender Akteure weiter
in freie Bankzonen verlagern wiirden.
Zwar konnte Kapital beim Verlassen und
Wiedereintreten in nationale Finanzmarkte
besteuert werden, aber auflerhalb dieser
Zeit blieben Transaktionen unbesteuert.

Auch der Vorschlag, die Mitgliedschaft im
Internationalen Wahrungsfonds mit der
Verpflichtung zur Erhebung der Tobin-
Steuer zu verbinden, wiirde das Problem
freier Bankzonen nicht verhindern. Sehr
kleine Linder konnten rasch geneigt sein,
auf die IWF-Mitgliedschaft zu verzichten,
um gewisse Einnahmen aus der Einrich-
tung eines unregulierten Finanzplatzes zu
erzielen. Wollte man die Tobin-Steuer
auch nur halbwegs funktionstiichtig
machen, miiite man zudem alle freien
Bankzonen beseitigen, ein rein volker-
rechtlich gesehen unrealistischer Vorgang.
SchlieBlich wird auch die Kreativitit und
kriminelle Energie von Akteuren auf den
internationalen  Finanzmirkten  unter-
schétzt: Wir konnen heute noch gar keine
Vorstellung davon haben, mit welchem als
innovativ  bezeichneten Produkt eine
Tobin-Steuer von den ,smart-kids‘ in der
Wall Street oder der Londoner City
unterlaufen werden konnte (vgl. Stiglitz
1998a, S. 12).

4.2.2. Globale Regime zur Re-
Regulierung von
Finanzmarkten

Nach den Erfahrungen der vergangenen
Jahre wire denkbar, auf internationaler
Ebene Regulierungen von Kapitalfliissen
zu finden. Dabei ist sowohl an die
Weiterentwicklung bestehender
Strukturen, insbesondere die Bank fiir
internationalen Zahlungsausgleich in Basel
(BIZ), als auch an die Schaffung einer
neuen Organisation zu denken. Die Bank
fiir internationalen = Zahlungsausgleich
(BIZ) kann gewill einen Beitrag zur
Stabilisierung des internatio-nalen
Finanzsystems leisten. Die BIZ hat schon
in der Vergangenheit niitzliche Beitréige
zur Verbesserung der Transparenz und zur
Beschleunigung des Informations-flusses
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geleistet.  Der 1986  verabschiedete
sogenannte Baseler Akkord, der eine
Mindestkapitalausstattung von internatio-
nal operierenden Banken vorsieht, hat die
Transparenz und Stabilitit des internatio-
nalen Finanzsystems erhoht.

Das Basler Komitee zur Bankenaufsicht
hat an der Verbesserung und Vereinheit-
lichung von nationalen Bankenaufsichten
gearbeitet. Die ,,Core Principles for
Effective Banking Supervision® sind von
der BIZ auf der Jahrestagung von IWF und
Weltbank im Oktober 1997 in Hongkong
vorgestellt worden. Hinsichtlich der Ver-
besserungen der BIZ-Statistiken wurden
ebenso Neuerungen beschlossen. Diese
sind eine wichtige Quelle sowohl fiir die
Beobachtung des Engagements einzelner
Gldubiger als auch der Auflenverschuldung
von Volkswirtschaften. Die BIZ wird
kiinftig versuchen, rascher als bislang und
quartalsweise, anstatt wie bisher halbjéhr-
lich, zu berichten. Zudem sollten dabei
eher unwahrscheinliche Risiken (“ultimate
risks”) dargestellt werden (BIS 1998a, S.
174).

Die Ausweitung des Mandats der BIZ stof3t
jedoch an Grenzen. Dies liegt vor allem
daran, daf} die BIZ die “Zentralbank der
Zentralbanken” ist. Formal ist die BIZ eine
Aktiengesellschaft, deren Aktien von den
Zentralbanken der Mitgliedsldnder gehal-
ten werden. Dies fithrt zu einem relativ
begrenzten Mall an politischer Kontrolle
der Handlungen der BIZ. Bis zu einem
gewissen Punkt ist die relative Autonomie
einer solchen Institution sicher niitzlich.
Dennoch kann in demokratischen Gesell-
schaften nicht auf eine parlamentarische
Kontrolle verzichtet werden, wenn eine
solche Institution politisch eminent wich-
tige Aufgaben wahrnimmt.

Nicht zuletzt deshalb erscheint ein neues,
politisch kontrolliertes Regime wichtig,

iiber das in den Vereinten Nationen bereits
nachgedacht wird. Mitte Juli 1998 wurde
dem “Economic and Social Council” ein
Konzept zur Entwicklung einer “World
Financial Organisation” (WFO) vorge-
stellt. Die vom “Committee for Develop-
ment Planning” erarbeitete Idee sieht die
Schaffung einer Organisation vor, die auf
dem Gebiet der internationalen Kapital-
strome eine dhnliche Funktion iibernehmen
sollte wie sie die Welthandelsorganisation
WTO auf dem Gebiet des Warenhandels
ausiibt. Zugrunde liegt die Uberlegung,
daf} die Schaffung eines globalen Marktes
fir Kapital nicht begleitet worden sei von
der parallelen Entwicklung von global
giiltigen Regulierungen oder der Schaffung
von addquaten Sicherheitssystemen. Eine
WFO  konnte einen Beitrag zur
Stabilisierung der internationalen
Finanzmirkte dadurch leisten, dafl Formen
der Regulierung von  kurzfristigen
Kapitalbewegungen geschaf-fen werden,
die nationale Regulierungen erginzen, und
zudem Richtlinien fiir die
Kreditbeziehungen zwischen privaten
Glaubigern und privaten Schuldnern
verabschiedet werden (vgl. Financial
Times, 24.7.1998).

Nach den Vorstellungen des “Committee
for Development Planning” sollen aber in
einer WFO nicht nur allgemeine Richt-
linien verabschiedet werden, sondern diese
Organisation sollte dafiir sorgen, dafl in
einer akuten Krisensituation Schuldner und
Gldubiger an einen Verhandlungstisch
gebracht werden, um Losungsmoglich-
keiten zu erarbeiten. Zugleich wird auf die
Notwendigkeit  eines  internationalen
Regimes fir die Regulierung der
Zahlungs-unfahigkeit gesamter
Volkswirtschaften und den Bedarf zur
Schaffung von Verhaltensstandards fiir die
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international operierenden
Agenturen verwiesen.

Nach diesen Vorstellungen sollte eine
WFO auch dazu beitragen, den Wettbe-
werb zwischen Banken unterschiedlicher
Léander dadurch auf eine stabilere Basis zu
stellen, dafl die nationalen Regulierungen
vereinheitlicht werden. Zudem sollten
MaBnahmen zur Begrenzung von kurz-
fristigen Kapitalfliissen und zur Uber-
wachung dieser Kapitalstrome entwickelt
werden, wobei das Hauptaugenmerk auf
kurzfristigen Kapitalstromen liegen sollte.
Wihrend die Schaffung einer WFO
gegenwirtig noch Zukunftsmusik ist und
dies zundchst auch bleiben wird, hat eine
andere Institution bereits ihre Tétigkeit
begonnen: Das mafigeblich von deutscher
Seite propagierte ,,Global Financial Stabi-
lity Forum®. Die Ziele dieses von der G-7
getragenen Forums sind zundchst eher
vage formuliert: Mehr Transparenz,
Verbesserung der Finanzmarktaufsicht,
Verbesserung des Krisenmanagements
(vgl. Tietmeyer 1999a). Im Forum sind
eine Reihe von Akteuren aus den G-7 Lan-
dern, unter anderem die BIZ, die OECD,
Vertreter der Zentralbanken und der
Finanzministerien, nationale Bankauf-
sichtsbehérden sowie Aufsichtsgremien
von Versicherungen vertreten (vgl.
Tietmeyer 1999b, S. 3f).

Trotz der zunéchst eher unprédzise anmu-
tenden Zielsetzung werden in diesem
Forum in den Arbeitsgruppen die gegen-
wirtig wichtigsten Themen der interna-
tionalen Finanzmérkte bearbeitet. Die drei
Arbeitsgruppen  beschéftigen sich mit
,highly leveraged activities and institu-
tions*, wozu in erster Linie Hedge Fonds
gehoren, sowie mit kurzfristigen Kapital-
stromen und freien Bankzonen (vgl. Tiet-
meyer 1999b, S. 5). Die Berufung des
renommierten ehemaligen BIZ-Vorstandes

Rating-

Andrew Crockett zum Vorsitzenden des
Forums diirfte zur Steigerung der Relevanz
dieses Gremiums beitragen.

4.2.3. MaRBnahmen der nationalen
Wirtschaftspolitik zur
Stabilisierung von
Kapitalstrémen

MafBnahmen der nationalen Wirtschafts-
politik kénnen nur einen Teil der negativen
Konsequenzen volatiler Kapitalstrome
verhindern. Eine umfassende
Stabilisierung der internationalen Finanz-
markte ist mit Maflnahmen der nationalen
Wirtschaftspolitik nicht zu erreichen. Sie
haben dennoch ihre Berechtigung, da mit
einer umfassenden Re-Regulierung und
Stabilisierung  der  Weltfinanzmirkte
gegenwirtig nicht zu rechnen ist (vgl.
Punkt 5).

Das wichtigste Ziel von auf nationaler
Ebene ansetzenden MafBnahmen zur
Stabilisierung von Kapitalstromen ist die
Reduzierung des Anteils nur kurzfristig
gebundener Kredite. Sowohl ausldndische
Direktkredite mit langer Laufzeit als auch
ausldndische Direktinvestitionen haben
sich als relativ unproblematisch erwiesen.
Schwer zu handhaben und potentiell
gefahrlich sind hingegen ausldndische
Direktkredite = mit  kurzer Laufzeit.
Grundsitzlich solvente Volkswirtschaften
konnen Liquiditdtsprobleme bei einem
hohen Anteil von Krediten mit kurzen
Laufzeiten bekommen. Bei einem Wandel
der Erwartungen kann es plotzlich sehr
schwierig werden, Kredite umzuschulden.
Grundsétzlich moglich sind auch heute
MafBnahmen zur Regulierung des Kapital-
verkehrs.2’> Eine Erfahrung der jiingeren

25) Die Begriffe Kapitalverkehrsbeschrin-kungen
und Kapitalverkehrskontrollen sind synonym
verwendbar.  Bezeichnet werden  damit
simtliche = MafBnahmen der staatlichen
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Vergangenheit ist, daB Okonomien mit
umfassenden Beschrinkungen des Kapital-
verkehrs weniger verwundbar sind als
Okonomien mit liberalisiertem Kapital-
verkehr: China ist von der Asienkrise vor
allem deshalb verschont geblieben, weil
ein panikartiger Abzug von Kapital nicht
moglich war und weil eine Spekulation
gegen die chinesische Wihrung durch die
Kapitalverkehrskontrollen effektiv
unterbunden wurde.

Nach den Finanzkrisen der letzten Jahre ist
die Debatte um Kapitalverkehrsbeschran-
kungen, sowohl prédventiv als auch zur
Einddimmung von Krisen, neu entfacht
worden. Barry Eichengreen betrachtet
Kapitalverkehrsbeschrankungen zur Ver-
hinderung von Finanzkrisen dann als
angemessen, wenn

— Finanzmiarkte nur wenig entwickelt
sind,

— das Risikomanagement des privaten
Sektors nur wenig ausgebildet ist,

— die Fahigkeit der Uberwachungsbe-
horden, insbesondere die Bankenaufsicht,
ebenfalls begrenzt ist (vgl. Eichengreen
1998, S. 8).

In der Praxis treffe dies fiir die Mehrheit
der Entwicklungs- und Schwellenldnder
zu, weshalb dort Kapitalverkehrsbeschrian-
kungen die Regel sein sollten:

,In  practise, these last three
preconditions, and therefore the argument
for capital-inflow taxes or controls, apply
to the vast majority of developing
countries. For emerging markets, an open
capital account should be the exception,
not the rule (Eichengreen 1998, S. 8).

Die chilenische Regierung hat mit der
Einfiihrung einer Bardepotpflicht im Jahr
1991 den Versuch unternommen, Einflufl

Wirtschaftspolitik, die den grenziiberschrei-
tenden Kapitalverkehr einschrianken. Dies kann
auf unterschiedliche Art und Weise erfolgen.

zu nehmen auf Kapitalzufliisse, ohne
umfassende Kapitalverkehrsbeschriankung-
en zu erlassen. Dies bedeutete, da3 ein Teil
sowohl ausldandischer Kredite als auch im
Ausland aufgenommener Anleihen einer
Bardepotpflicht unterlagen, d.h. zinslos bei
der chilenischen Zentralbank hinterlegt
werden mufiten. Nach Ablauf eines Jahres
wurde das Bardepot erstattet. Anfangs
belief sich das Bardepot auf 20% der
Kreditsumme und wurde 1992 auf 30%
erhoht. Im Juni 1998 erfolgte eine Senkung
auf 10%, im September 1998 wurde die
Bardepotpflicht auf 0% reduziert (vgl.
Nadal-De Simone/Sorsa 1999). Die
Reduzierung der Bardepotpflicht war die
Reaktion auf den Riickgang der Neu-
kredite: In einer Atmosphére des Riickzugs
aus ,,emerging markets“ war die Verhin-
derung des Kapitalzuflusses kein Problem
mehr.

Trotz der gegenwirtigen Reduzierung der
Bardepotpflicht auf 0% ist dieses Projekt
nicht als gescheitert zu betrachten. Die
flexible Handhabung des Instruments ist
eine durchaus angemessene Reaktion auf
das sich verindernde Umfeld, d.h. das
sinkende Interesse an ,,emerging markets*.
Die Wirtschaftspolitik von Schwellenlédn-
dern ist ja gerade mit dem Problem
konfrontiert, daf3 privates Kapital immer
dann nach (kurzfristiger) Anlage sucht,
wenn es in den Schwellenlindern am
wenigsten benotigt wird.

Neben priaventiven MalBnahmen zur
Beschriankung des Kapitalzuflusses kénnen
auch MaBinahmen zur Einddmmung einer
bereits eingetretenen Krise angebracht
sein. Die Wiedereinfithrung von Kapital-
verkehrsbeschrankungen ist allerdings
ungleich schwieriger als die Beibehaltung
und Modifizierung eines existierenden
Regimes zur Steuerung von Kapital-
stromen. Verantwortlich dafiir sind zwei
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Griinde. Zum einen kann die admi-
nistrative Kompetenz zur Durchfiihrung
von Kapitalverkehrsbeschrankungen fehlen
und kurzfristig nicht ohne weiteres
(wieder-) hergestellt werden. Zum anderen
verstiarkt diese Wiedereinfiihrung die in
einer Krise ohnehin regelmifBig zu
verzeichnende Panik von Investoren und
kann dadurch zur Vertiefung der Krise
beitragen. Zudem besteht die Moglichkeit,
dal notwendige Reformen des inldn-
dischen Finanzsektors gestreckt bzw.
vollig ausgesetzt werden (vgl. Eichengreen
1998, S. 9). In Einzelfillen kann die
Wiedereinfithrung von Kapitalverkehrs-
kontrollen sinnvoll sein, wenn damit die
nationale Wirtschaftspolitik Handlungs-
spielrdume zuriickgewinnen kann. Bei
offenen Kapitalmérkten kann namlich eine
angemessene Fiskal- und Geldpolitik,
insbesondere eine Politik niedrigerer
Zinsen, zu einem weiteren Kapitalabfluf3
und damit zu einer Schwichung von
Wihrungen fithren.

Von einigen Beobachtern wird daher auch
der Einsatz von Kapitalverkehrskontrollen
zur Bewiltigung von Finanz-krisen als
sinnvoll betrachtet. Martin Khor verweist
auf die Erfahrungen Malaysias: Dort
wurden am 1. September 1998, also mehr
als ein Jahr nach Beginn der Krise,
vergleichsweise umfassende Kapitalver-
kehrskontrollen eingefiihrt. Dazu gehoren
unter anderem:

— Die Festsetzung des Wechselkurses bei
3,80 Ringgit pro US-Dollar.

— Die Begrenzung des Aktienhandels auf
die Borse in Kuala Lumpur. Zugleich
miissen ausldndische Erwerber von Aktien
diese mindestens ein Jahr lang halten.

— Die Beendigung des internationalen
Handels in Ringgit durch Nicht-Akzeptanz
von in Ringgit denominierten Aktiva nach
einer Ubergangsfrist von einem Monat.

— Die Ausfuhr von Ringgit wurde fiir
malaysische Staatsbiirger auf 1000 Ringgit
beschrénkt (vgl. Khor 1999, S. 1f).

Fir eine abschliessende Bewertung der
Maflnahmen Malaysias ist es gewifl zu
frith. Auch Khor rdumt ein, daf3 es sich bei
den Maflnahmen der malaysischen Regie-
rung um Notfallmafnahmen gehandelt
habe. Zu fragen ist, ob die Politik
Malaysias im Ergebnis erfolgreicher war
als die Politik des Nachbarlandes Thailand,
wo man auf die Einfiihrung von Kapital-
verkehrskontrollen zur Krisenbewiltigung
verzichtete.

Nach den Finanzkrisen in Asien, RuB3land
und Brasilien werden Kapitalverkehrs-
kontrollen unterschiedlicher Reichweite
und Ausgestaltung wahrscheinlich an
Bedeutung gewinnen. Eichengreen hat auf
die besonderen Charakteristika von
Entwicklungs- und Schwellenldndern und
deren spezifische Probleme hingewiesen:
,,Developing countries have special
financial problems. Their monetary and
fiscal institutions lack credibility. Their
regulators lack administrative capacity.
Their financial markets are shallow. They
cannot borrow abroad in domestic cur-
rency. However much one tries to assume
away these problems, the fact of the matter
is that these are the defining features of an
underdeveloped economy. And as long as
they are present, they are arguments for
special  measures,
controls, to limit the risks to the financial
system and to free up the use (of) monetary
and fiscal policies in a slump”
(Eichengreen 1998, S. 12f).

Neben Kapitalverkehrskontrollen sind eine
Reihe von MaBnahmen der nationalen
Wirtschaftspolitik zur Vermeidung neuer
Finanzkrisen vorgeschlagen worden. Fiir
Martin Feldstein ist hohe Liquiditét, in
erster Linie in Form von Waihrungs-

including  capital
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reserven der Zentralbank, der Schliissel zur
Verhinderung von Finanzkrisen (vgl.
Feldstein 1999, S. 102f). Feldstein schldgt
eine auf drei Punkten basierende Strategie
zur Verhinderung von Finanzkrisen vor:

— Kurzfristige, in auslédndischer Wahrung
denominierte Verschuldung sollte niedrig
gehalten werden. Wegen des in der Regel
niedrigeren Zinsniveaus greifen Akteure
aus Schwellenlindern gerne auf die
niedrigeren Zinsen auf internationalen
Kapitalmarkten zuriick. Diese risikoreiche
Strategic kann aber, so Feldstein, von
Kapitalverkehrsbeschrinkungen nur zum
Teil verhindert werden.

— Schwellenldnder sollten  versuchen,
hohe Wihrungsreserven aufzubauen. Dies
ist aber ein teurer ProzeB. Zunachst
erfordert der Aufbau von Waihrungs-
reserven einen Exportiiberschull durch
Begrenzung des inldndischen Konsums
und der inléndischen Investitionen.
Weiterhin ist der Erhalt von hohen Wih-
rungsreserven kostspielig. Erwirbt die
Zentralbank Devisen von Exporteuren und
gibt dafiir inlandische Anleihen aus, so ist
auf diese Anleihe meist ein sehr viel
hoherer Zinssatz zu zahlen als die
Zinseinnahmen  der  Devisenreserven
ausmachen.?6

— Ebenso hilfreich wie hohe Wahrungs-
reserven sind rasch verfligbare neue
Kredite auslandischer Glaubiger, die pré-
ventiv Kreditlinien zur Verfugung stellen
sollten. Dies ist aber ein nur schwer zu
realisierendes Konzept, da Banken nicht

26) Um ein extremes Beispiel zu nennen: Die
Differenz zwischen inlindischem Zinssatz und
dem Zinssatz in den USA machten in Brasilien
im August 1999 etwa 159% aus. Die
brasilianische Zentralbank mufl rein rechne-
risch fir die Devisenreserven in Héhe von
$42,5 Mrd. gegenwirtig pro Jahr § 6,76 Mrd.
an die Halter auf Real lautender Anleihen
zusitzlich zahlen.

bereit sind, ungesicherte Kreditlinien
einzurdumen. Feldstein schldgt zu diesem
Zweck gesicherte Kreditlinien (,,collate-
ralized credit facility®) vor: Glaubiger
sollten eine Sicherheit, z.B. die Verfii-
gungsgewalt {iber Rohstoffe, erhalten.
Bekanntes Beispiel flir ein derartiges
Verfahren ist die Abtretung von Erlosen
aus dem Erdolverkauf an die Glaubiger
Mexikos im Rahmen der Umschuldungs-
vereinbarungen des Jahres 1995 (vgl.
Feldstein 1999, S. 102f).

Die Probleme liegen hier vor allem bei der
Identifizierung von krisenfesten Sicher-
heiten. Es kann sich im Grunde nur um
sichere Deviseneinnahmen des Staates
handeln. Im Falle der staatlichen Olgesell-
schaft war genau dieser Fall gegeben. Der
Staat kann aber weder die Exporterlose
privater Firmen als Sicherheit anbieten
noch haben die kiinftigen Steuereinnahmen
in eigener Waihrung fiir auslidndische
Glaubiger einen ausreichenden Wert, da
ein nicht kalkulierbares Wihrungsrisiko
ungedeckt bliebe. Feldsteins Vorschlag der
privatwirtschaftlichen  Krisenprévention
eignet sich daher nur fiir diejenigen
Entwicklungs- und Schwellenldnder, die
ohnehin kaum mit einer schweren Finanz-
krise rechnen miissen. Auch der Vorschlag
des Aufbaus hoher Wihrungsreserven
kann zum einen nur von einer Reihe von
leistungsfahigeren L&ndern umgesetzt
werden, zum anderen ist er nur dann auf
breiter Front zu realisieren, wenn genii-
gend Lindern zur Hinnahme von
Leistungsbilanzdefiziten =~ bereit  sein
wiirden. Zudem verhindert die Anhdufung
hoher Wéhrungsreserven eine sinnvolle
Nutzung von Kapital, da die Reserven
nicht fiir produktive Investitionen verwen-
det werden konnen (vgl. Garten 1999, S.
89).
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Ein neuer Vorschlag zur Stabilisierung der
internationalen Finanzarchitektur stammt
von zwei britischen Okonomen, William
Buiter und Anne Siebert. Sie schlugen die
Einfiihrung einer ,,universal debt-rollover
option with a penalty*, abgekiirzt UDROP,
vor. Dabei handelt es sich um eine
einseitig von Schuldnerseite auszuiibende
Option: Sdmtliche Fremdwé#hrungskredite
sollten mit dieser Option versehen werden.
Bei Filligkeit eines Kredits sollte eine
automatische Umschuldung moglich sein,
wenn der Schuldner es wiinscht. Buiter
und Siebert schlagen eine Laufzeit der
Option von etwa drei bis sechs Monaten
vor. Die Ausiibung der Option hétte einen
bei Aufnahme des Kredits festzulegenden
Preis, der wie eine Steuer auf Kreditauf-
nahmen im Ausland wirken wiirde. Die
Hoéhe des Preises der Option wiirde aber
von Marktteilnehmern, nicht von der
Regierung festgelegt. Die Regierung
miiite allerdings daflir Sorge tragen, daf
keine Fremdwéhrungskredite ohne
Rollover-Option aufgenommen werden
diirfen. Auf internationaler Ebene konnte
der IWF Beistandskredite verweigern,
wenn Kredit-vertrige ohne Rollover-
Option vereinbart wurden (vgl. The
Economist, 1.5.1999, S. 76).

Im Kern trifft der Vorschlag von Buiter
und Siebert einen zentralen Punkt: Die
Liquiditatsprobleme, die sich im Zuge
einer Panik an den Finanzmérkten ergeben
kénnen. Mit der Ausnutzung der Option
wiirden die Schuldner Zeit gewinnen, ein
erheblicher Vorteil in einer Krise. Zudem
konnte die Notwendigkeit, einen Preis flir
die Option zu finden, die Bereitschaft,
Kreditrisiken rechtzeitig zu beriicksich-
tigen, erheblich verbessern. Schlielich ist
fir die Implementierung dieses Vorschla-
ges kein globaler Konsens notwendig,
sondern er kann auch im nationalen Allein-

gang durchgesetzt werden. Denkbar wire
auch, dal es =zu einer regionalen
Anwendung kommt. Regionale Integra-
tionsprojekte, beispielsweise die Linder
des Mercosur, konnten gemeinsam die
Verwendung von UDROPs beschlieBen
und wiirden damit auch ihre Position im
Krisenfall starken.

Der Vorschlag von Buiter und Siebert ist
insgesamt sehr reizvoll, weist aber auch
Schwachstellen auf. Die Verschiebung der
Filligkeit eines Kredits ist nur dann
hilfreich, wenn es sich auf Schuldnerseite
um ein Liquiditdtsproblem, nicht um ein
Solvenzproblem handelt. Mit anderen
Worten: Nur bei kurzfristigen Liquiditéats-
problemen helfen UDROPs. Zudem
belasten UDROPs die Schuldner, da sie fir
die Kosten der Option aufkommen miissen.
Kreditaufnahmen im Ausland verlieren
also gegeniiber der Verschuldung im
Inland an Attraktivitit, dhnlich wie bei der
Bardepotpflicht a la Chile. Diese Nachteile
wiegen aber nicht schwer gegeniiber den
Vorteilen, die UDROPs versprechen.
Zudem wirde auch der Wechselkurs
entlastet: Es wiirde verhindert, dafl im
Falle einer Panik gleichzeitig zahlreiche
Schuldner einheimische Wi&hrung in
Fremdwéhrung umtauschen miissen, um
ihre Kredite zuriickzuzahlen. Auch dies
wire ein sehr erwiinschter Nebeneffekt
von UDROPs.

4.3. Die Beschrdnkung von
Leistungsbilanzsalden

Seit dem Zusammenbruch des Regimes
von Bretton Woods im Jahre 1973 und den
sich anschlieBenden Liberalisierungen des
Kapitalverkehrs haben Uberschiisse und
Defizite in den Leistungsbilanzen von
nationalen Okonomien an Bedeutung ge-
wonnen (vgl. Herr 1999). Diese Entwick-
lung hat insbesondere fiir Lander mit
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Leistungsbilanzdefiziten, z.B. den asiati-
schen Krisenldndern, heftige Anpassungs-
krisen zur Folge gehabt. Ein radikaler
Bruch mit dem gegenwirtigen liberalen
Regime widre die Sanktionierung von
Leistungsbilanziiberschiissen, deren Spie-
gelbild Defizite in der Kapitalverkehrs-
bilanz, also Kapitalexporte, sind. Vor dem
Hintergrund der durch gewaltige Kapital-
strome  begiinstigten =~ Wirtschaftskrisen
erscheint es notwendig, sich iiber Mal-
nahmen zur Beschridnkung von Leistungs-
bilanziiberschiissen Gedanken zu machen.
Akteure auf internationalen Finanzmirkten
betrachten bislang né&mlich vor allem
Defizite in der Leistungsbilanz und
bewerten Uberschiisse als wiinschenswert
und sehen sie haufig als Ausdruck
wirtschaftlicher Leistungsfahigkeit an.
Dies ist aber eine sehr einseitige Sicht.
Denn die Uberschiisse und Defizite der
Leistungsbilanzen aller  Okonomien
gleichen sich, wie in einem System
kommunizierender Roéhren, gegenseitig
aus. Mithin reflektieren die Uberschiisse
einiger die Defizite anderer Volkswirt-
schaften.

In Bretton Woods lagen 1944 zwei
Modelle fiir die Architektur des internatio-
nalen Finanzsystems vor: Zum einen der
von dem Amerikaner Harry Dexter White
vorgelegte White-Plan, auf dem unser
heutiges System basiert, zum anderen der
nie realisierte Keynes-Plan. Die zutref-
fende Uberlegung von John Maynard
Keynes war, Lander, die zur dauerhaften
Erzielung von Leistungsbilanziberschiis-
sen tendieren, zu sanktionieren. Keynes
hatte vorgeschlagen, daBl Leistungsbi-
lanziiberschiisse in einer Clearingstelle
verrechnet werden sollten und im Verlauf
einer fiir jedes Land festzulegenden
Periode entweder mit Leistungsbilanz-
defiziten verrechnet werden sollten oder

verfallen sollten. Damit wiirde
Volkswirtschaften der Anreiz genommen,
durch die dauerhafte Erzielung von
Leistungsbilanziiberschiissen und damit
Kapitalexporten zur  Steigerung der
Volatilitit der Weltwirtschaft beizutragen.
Das bis heute wirkende, auf dem White-
Plan basierende Modell geht im Gegensatz
dazu davon aus, daBl sich Leistungsbilanz-
iiberschiisse durch Wahrungsmechanismen
selbst regulieren. Angenommen wird, daf3
ein UberschuB in der Leistungsbilanz eines
Landes zur Steigerung der Nachfrage nach
einheimischer Wéhrung fiihrt. Dieser
Nachfrageanstieg fiihrt dann, bei flexiblen
Wechselkursen, theoretisch zu einem
Anstieg des Wechselkurses der
einheimischen Wihrung, was zu einer
Verteuerung von Exporten und zu einem
Abbau des Leistungsbilanziiberschusses
fithren wiirde. Das Problem dabei ist, dal
dieser Mechanismus ausgehebelt werden
kann, wenn die erzielten Leistungsbilanz-
iiberschiisse  nicht in  einheimische
Wihrung umgetauscht werden, sondern im
Ausland verbleiben, beispielsweise um
Aktiva im Ausland zu erwerben.?’” Wie
dies funktioniert, haben japanische
Akteure iiber Jahre hinweg gezeigt.
Uberschiisse wurden in den USA, z.B. in
US-Staatsanleihen, investiert und dadurch
der Wechselkurs des Yen zum US-Dollar
auf niedrigem Niveau stabilisiert. Auf
diese Art und Weise konnte eine massive
Aufwertung des Yen, die zum Ausgleich
der Leistungsbilanz beigetragen hiitte,
vermieden werden.

Um kiinftig hohe Leistungsbilanziiber-
schiisse zu verhindern, wire denkbar, daf3
die Zentralbanken von Lindern, die

27y Dariiber hinaus ist ohnehin die Frage zu
debattieren,  welche Faktoren letztlich
entscheidenden Einflul auf den AuBenwert
einer Wihrung haben.
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strukturelle, dauerhafte  Uberschiisse
erzielen, in einem neuen Wahrungsregime
verpflichtet werden, einen kleinen Teil der
Uberschiisse, zu denken wire an ein
Zehntel, zinslos bei einem zu schaffenden
Weltwédhrungsrat zu hinterlegen. Dieser
Weltwihrungsrat konnte sowohl bei der
Regulierung von Leistungsbilanzsalden als
such bei der Stabilisierung der Wechsel-
kurse eine zentrale Funktion bekommen.
Ahnlich wie Keynes dies vorgeschlagen
hatte, konnten die hinterlegten Uber-
schiisse nach einer gewissen Zeit dem
Weltwihrungsrat zugefiihrt werden und
dessen  Eigenkapital bzw. Reserven
stirken. Damit wiirde fiir die nationale
Wirtschaftspolitik ein Anreiz geschaffen,
durch  geeignete MaBnahmen  hohe
Leistungsbilanziiberschiisse zu verhindern.
Grundsitzlich neu sind solche Vorschliage
nicht: In der Europdischen Wéhrungsunion
wurde ein vergleichbares System zur
Wahrung der Haushaltsdisziplin verein-
bart. Auch dort miissen Regierungen von
Liandern, die die Defizitgrenzen des
Vertrages von Maastricht iiberschreiten,
eine Art Strafe, die der Gemeinschaft
zugute kommt, fiir diese mangelnde
Haushaltsdisziplin zahlen.

Keineswegs wire es notig, Leistungsbi-
lanziiberschiisse grundsitzlich zu begren-
zen. Problematisch sind nur hohe und iiber
Jahre hinweg erzielte Uberschiisse,
weswegen auch nur diese von Sanktions-
mechanismen erfalt werden wiirden.
Betrachtet man die Daten in Schaubild 4,
wird deutlich, daB von den grof3en
Industrieldndern gegenwirtig nur Japan
von einer Sanktionierung langanhaltender
Uberschiisse betroffen wire. Allein 1998
erwirtschaftete Japan einen Uberschuf8 in
der Leistungsbilanz von 120 Mrd. US-
Dollar, wahrend die USA seit Beginn der
80er Jahre hohe Leistungsbilanzdefizite
aufwiesen. Mit Ausnahme von vier Jahren
lag das Leistungsbilanzdefizit seit 1985
stets Uiber 100 Mrd. US-Dollar und fiir
1999 wird ein neues Rekorddefizit von 250
bis 300 Mrd. US-Dollar erwartet. Die drei
europdischen Lander Deutschland,
Frankreich und Italien weisen iiber einen
langeren Zeitraum betrachtet hingegen
keine problematische Entwicklung auf.
Deutschland erzielte in den 80er Jahren
Uberschiisse und muf seit der Wiederver-
einigung Defizite in der Leistungsbilanz
finanzieren, wihrend Frankreich und
Italien in den 90er Jahren Uberschiisse
erzielen.
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Schaubild 4: Leistungsbilanzsalden der fiinf grofiten Industrielinder von 1980 bis
1999 in Mrd. US-Dollar
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Gegen eine Sanktionierung von dauerhaf-
ten Leistungsbilanziiberschiissen konnte
man einwenden, dafl damit die Regierun-
gen von Nationalstaaten fiir die Entschei-
dungen von Konsumenten und Investoren
Verantwortung iibernechmen miissen, sie
diese aber nicht beeinflussen konnen. Ein
solches Argument erweist sich bei néherer
Priifung aber nicht als stichhaltig. Natio-
nale Wirtschaftspolitik ist, trotz der
Globalisierungstendenzen der vergangenen
Jahre, nach wie vor zumindest teilweise in
der Lage, Investitions- und Konsum-
entscheidungen zu beeinflussen. Offen-
sichtlich wird dies, wenn man die Wirt-
schaftspolitik Japans in den 90er Jahren
betrachtet. Dort haben verschiedene
Regierungen es bislang nicht geschafft, die

Probleme des japanischen Finanzsektors zu
16sen und die Wirtschaftskrise der 90er
Jahre zu iberwinden. Versucht wurde
vielmehr, die Kosten der Sanierung des
Finanzsektors dem Ausland aufzubiirden.
Die Mittel waren und sind eine geméaBigt
protektionistische Handelspolitik sowie
eine extrem expansive Geldpolitik. Gerade
letztere hat, durch den sehr niedrigen
Leitzins von 0,5 %, wesentlich dazu
beigetragen, daBl japanische Investoren
bevorzugt im Ausland investierten. Mit der
Einfiihrung eines Sanktionsmechanismus
fiir Leistungsbilanziiberschiisse wiirde eine
den Kapitalexport stimulierende Geldpoli-
tik ihren Reiz verlieren. Die Umsetzung
eines solchen Konzeptes ist derzeit
allerdings wenig wahrscheinlich, da die
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politischen Mehrheiten weder in Amerika
noch Europa oder Asien zu erkennen sind
(vgl. auch Punkt 5).

5. Hemmnisse fiir Reformen

Eine Reihe von Hemmnissen bei der
Realisierung von Reformen des globalen
Wihrungs- und Finanzsystems wurde
bereits 1im vorangehenden Abschnitt
dargestellt. Wichtiger als diese eher
technischen Aspekte ist aber die politische
Dimension von Re-Regulierung und hier
vor allem die Position der USA.

5.1. Amerikanischer Unilatera-

lismus

Seit Anfang der 90er Jahre ist ein deutli-
cher Wandel in der Selbsteinschitzung der
USA zu verzeichnen. Anfang der 90er
Jahre waren die USA noch von einem
Unsicherheitskomplex gepréigt, und Japan,
aber auch Europa galten als die erfolgrei-
cheren Okonomien (vgl. Spanger 1999, S.
139). Sowohl die Selbstwahrnehmung der
Amerikaner als auch im Verhéltnis der
USA zu anderen Staaten haben sich aber
seit Beginn des Jahrzehnts sehr deutlich
gewandelt.

Ab Mitte der 90er Jahre haben die
Amerikaner dem Multilateralismus eine
geringe Prioritdt zugemessen. Zu Beginn
der 90er Jahre setzten sowohl George Bush
als auch Bill Clinton noch stirker auf
multilaterale Losungen. Die Griinde fiir die
Riickkehr zum Unilateralismus traditio-
neller Hegemoniepolitik sind zwar schwer
zu erkennen (vgl. Czempiel 1999, S. 20).
Aber auch wenn die Motive fiir den
Formenwandel der  US-Auflenpolitik
unklar bleiben, ist im Ergebnis festzustel-
len, daB die AuBenpolitik der USA mehr
und mehr von einem dreistufigen Ansatz
gepragt ist:

— Bevorzugt unilaterales Handeln, wenn
nationale Interessen direkt betroffen sind,
— in Allianzen und Partnerschaften, wenn
sich die Interessen der USA mit denen
anderer Linder decken,

— und schlieBlich multilateral, aber nur
dann, wenn die Interessen der USA
allgemeiner Art sind, also keine zentralen
Bereiche amerikanischer AuBlenpolitik
beriihren (vgl. Link 1998, S. 106f).

Die Kritik an der gegenwiértigen unilatera-
len Polittk der USA nimmt jedoch
erkennbar zu. Dies gilt nicht nur fiir nicht-
amerikanische Beobachter: Samuel
Huntington hat im Frithjahr 1999 die
Auflenpolitik der Regierung mit deutlichen
Worten kritisiert. Besonders Aufenmi-
nisterin Albright, die die USA als ,,indis-
pensable nation“ bezeichnet hatte, wurde
von Huntington kritisiert: Er kritisierte die
Idee, andere Nationen seien ,,dispensable®,
also verzichtbar oder entbehrlich (vgl
Huntington 1999, S. 37).28

Huntington fiihrt in seinem Beitrag eine
Reihe von unilateralen Politiken der USA
auf. Die wichtigsten sind:

— Andere Linder wurden unter Druck
gesetzt, amerikanische Werte hinsichtlich
der Durchsetzung von Menschenrechten
und Demokratisierung umzusetzen.

— Andere Lander wurden daran gehindert,
militdrisch aufzuriisten und damit die
Uberlegenheit der USA bei konventionel-
len Streitkriften zu gefahrden.

28) Der amerikanische Autor und Kolumnist der
International Herald Tribune, William Pfaff,
stellt ebenfalls fest, daBl auBerhalb der USA
dieser Fiihrungsanspruch sehr kritisch verfolgt
wird: ,,But the vast majority of mankind is
indifferent to American claims, if not hostile to
them, and the elites of other nations of the
world are not willing to accept that a hierarchy
of political societies and cultures exists in
which the United States rightly occupies the
first place* (Pfaff 1998, S. 6).
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— Amerikanisches Recht wurde anderen
Gesellschaften extraterritorial aufgezwun-
gen.

— Die USA versuchten, die Interessen
amerikanischer Unternehmen unter dem
Deckmantel von Freihandel und offenen
Mirkten durchzusetzen (,,to promote
American corporate interests under the
slogan of free trade and open markets®).

— Zudem nahmen die USA EinfluB} auf die
Politk von IWF und Weltbank zur
Unterstiitzung der gleichen Unterneh-
mensinteressen (,,to shape World Bank and
International Monetary Fund policies to
serve those same corporate interests®) (vgl.
Huntington 1999, S. 38).

Wenngleich Huntingtons Kritik nicht
vollig neu ist, so iiberrascht es doch, sie
von einem prominenten US-Wissenschaft-
ler in dieser Form zu hdren. Huntington
kritisiert aber nicht nur die einzelnen
Politiken der USA, sondern stellt das Ende
dieses unipolaren Moments fest (vgl.
Huntington 1999, S. 39). Da in Washing-
ton das Ende dieses kurzen unipolaren
Moments aber nicht erkannt wird, nimmt
die Isolation der USA zu:

., In acting as if this were a unipolar world,
the United States is also becoming
increasingly alone in the world. American
leaders constantly claim to be speaking on
behalf of the , international community“.
But whom do they have in mind?"
(Huntington 1999, S. 40).2°

Huntington faBt den Wandel der US-
AuBlenpolitik zusammen: Nach dem 2.
Weltkrieg betrieben die USA eine Politik
des ,,unilateral globalism*, heute dagegen
des ,,global unilateralism®. Darin liegt die
Gefahr, daf3 die USA sich nicht nur selbst

29) Huntington sieht die USA vor allem als
Vertreter der  angelséchsischen  Lénder,
fallweise der Kontinentaleuropéer, Israels und
Japans (vgl. Huntington 1999, S. 41)

auf Isolationismus zuriickziehen, sondern
von anderen Akteuren der Weltpolitik
isoliert werden (vgl. Huntington 1999, S.
42).

William Pfaff argumentiert #hnlich und
betont, die unterstellte moralische Uberle-
genheit der USA werde von nicht-ameri-
kanischen Akteuren mit einem gewissen
Langmut verfolgt. Ebenso wie sich
Vertreter der USSR zu Zeiten Stalins stets
zunichst zu den Vorteilen des Marxismus
und erst dann zur Sache geduflert hitten,
wiirden heute amerikanische Politiker
gebetsmithlenartig die moralische Uberle-
genheit der USA propagieren.

., The existence of these claims has become
an irksome constant in international
relations, regarded by others as something
that must be allowed for in dealing with
the United States, a philosophical-ideo-
logical atmosphere that must be pierced,
as during the days of Stalin it was neces-
sary in dealing with the Soviet Union to
put up with a certain number of Marxist
arguments and formulations before getting
down to the real business‘ (Pfaff 1998, S.
6).

5.2. Cui bono? Der “Wall Street
Treasury Complex” und Re-
Regulierung

Eine  Re-Regulierung der globalen
Finanzmérkte hétte natiirlich nicht nur
Gewinner, sondern auch Verlierer.
Profitieren wiirden von einer stabileren
Weltfinanzordnung vor allem Waren
produzierende Unternehmen und deren
Beschiftigte sowie die auf externe
Finanzierung angewiesene Schwellen- und
Entwicklungslander. Im  Warenhandel
wiirden die Erlose aus Exportgeschéften
weniger stark von Wechselkursschwan-



NACH DER ASIENKRISE

57

kungen beeintrachtigt, bei der Kreditauf-
nahme im Ausland wiirde das Wahrungsri-
siko ebenfalls sinken und damit eine
stetigere Entwicklung erméglichen.
Verlierer wiren aber diejenigen, die von
Volatilititen der internationalen Wah-
rungs- und Finanzmirkte profitieren. Das
Land mit dem am stédrksten entwickelten
Finanzsektor, die USA, hitte hier per
Saldo auch die meisten Verlierer aufzuwei-
sen. Deshalb iiberrascht es nicht, daf} die
US-Regierung Vorschldge zur Stabilisie-
rung von Wechselkursen, wie sie Ende
1998 vom damaligen deutschen Finanz-
minister Lafontaine vorgetragen worden
waren, noch nicht einmal diskutieren
wollte (vgl. Bergsten 1999, S. 22). Neben
Lafontaines undiplomatischer, voreiliger
Art des Herangehens ist daflir in erster
Linie die enge Verflechtung der Wall
Street und der US-Administration verant-
wortlich.

Jagdish Bhagwati hat 1998 darauf hinge-
wiesen, daf} diese enge Verbindung, die er
als ,,Wall Street — Treasury Complex*
bezeichnete, zu einer problematischen
Situation fiihrt. Zur Sicherung eigener
Interessen werden ndmlich die Vorteile des
freien Kapitalverkehrs angepriesen, ohne
daB in angemessener Weise auf Risiken
der Liberalisierung hingewiesen werde
(vgl. Bhagwati 1998, S. 7). Bhagwati
konstatiert eine erfolgreiche Lobbyarbeit
der Wall Street:

,, Wall Street’s financial firms have obvious
self-interest in a world of free capital
mobility since it only enlarges the arena in
which to make money. It is not surprsing,
therefore, that Wall Street has put its
powerful oar into the turbulent waters of
Washington political lobbying to steer in
this direction “ (Bhagwati 1998, S. 12).

Ich mochte hier nicht auf Einzelheiten
dieser Situation und die Durchsetzung von

Interessen im IWF und Wihrungsfonds
eingehen.3? Gleichwohl wire die Verlage-
rung des IWF-Sitzes nach FEuropa,
moglicherweise nach Paris, ein sinnvolles
Instrument, den  iberproportionalen
Einfluf} der Amerikaner auf die Politik des
Fonds zu reduzieren. Veranlassung fiir eine
Reform des IWF einschlieBlich der
Verlagerung des Sitzes bieten die Fehler
des IWF in Asien, aber noch mehr das
vollstandige Versagen des IWF in Ruf}-
land. Eine Institution, die den Transforma-
tionsproze in RuBland von Anfang an
begleitete und nicht in der Lage war,
Korruption und Geldwische in Milliarden-
héhe zu verhindern, ist als tiberfordert und
gescheitert zu betrachten. Der konkrete
Anlal fiir die Forderung nach einer
Verlagerung des IWF-Sitzes ist aber die
Einfilhrung des Euro. Die Eurozone
verfligt nunmehr tber 23,15% des IWF-
Kapitals, deutlich mehr als die USA mit
17,72%. Da der IWF satzungsgeméil
seinen Hauptsitz im Land mit den héchsten
Kapitalanteilen hat, liegt eine Verlagerung
in die Eurozone nahe. Allerdings miifiten
sich die elf Regierungen der Eurozone vor
der Thematisierung eines solchen Projekts
auf eine gemeinsame Position verstidndigen
und miifiten gegebenenfalls auch bereit
sein, auf einige Posten im Exekutivrat des
Fonds zu verzichten.3!

30) Bhagwati liefert in seinem Beitrag eine kurze
Aufzihlung der personellen Verflechtungen
zwischen Washington und der Wall Street.
Prominentestes Beispiel ist der frithere
Finanzminister Robert Rubin, ein
Investmentbanker. Auch Bushs Finanzminister
Nicholas Brady ist wieder an der Wall Street
titig. Ernest Stern, ein frilherer amtierender
Prisident der Weltbank, ist heute Direktor von
J.P. Morgan. Auch der heutige
Weltbankprisident James Wolfensohn ist ein
Investmentbanker (vgl. Bhagwati 1998, S. 11f).

31) Gegenwirtig kommen sechs der IWF-
Exekutivdirektoren aus Lindern der EU. Eine
Neuzuordnung ist Jjedoch nicht



58

HERIBERT DIETER

Wenngleich Vorschlidge zur Verlagerung
des IWF-Sitzes kurzfristig unrealistisch
erscheinen mogen, so sind aber erste
Schritte in diese Richtung bereits zu
vermelden. Die deutsche und die
franzosische Regierung haben in den
Jahren 1998 wund 1999 iiber eine
Neuordnung der Stimmrechte européischer
Liander im IWF nachgedacht. Vor allem
der frithere deutsche Finanzminister Oskar
Lafontaine soll diesbeziigliche Initiativen
gestartet haben. Lafontaine habe eine
Biindelung der Stimmrechte Deutschlands,
Italiens und Frankreichs angeregt mit dem
expliziten  Ziel, die  amerikanische
Dominanz im IWF zu brechen (vgl.
International Herald Tribune, 19.10.1999,
S. 19). Auch nach dem Riicktritt
Lafontaines wird der Gedanke der
Biindelung von Stimmrechten weiter
verfolgt. Der inzwischen ebenfalls
zuriickgetretene  franzosische  Finanz-
minister Strauss-Kahn hat im Herbst 1999
eine Zusammenfassung der Stimmrechte
Frankreichs und  Deutschlands  ins
Gesprach gebracht (vgl. Die Zeit,
7.10.1999).

Nicht nur eine Reform des IWF erscheint
gegenwirtig politisch aber nicht durch-
setzbar zu sein. Die Widerstinde gegen
eine Einschrankungen der Moglichkeiten
von institutionellen Investoren, insbeson-
dere der bislang wenig regulierten Hedge
Funds, wéren gewi3 erheblich, gerade in
Washington.

Der bereits erwidhnte Zusammenbruch des
Hedge-Fonds LTCM im September 1998
belegt die guten Verbindungen von Wall
Street und Washington. Die Financial
Times wies darauf hin, daB3 der friihere
Vize-Chef der US-Notenbank, David

unproblematisch, da die Vertreter einiger
kleinerer EU-Linder noch eine Reihe von
anderen Staaten vertreten.

Mullins, Mitglied des Vorstandes von
LTCM war und nach wie vor ein persénli-
cher Freund des Notenbankchefs Alan
Greenspan ist. Mullins leitete 1991 eine
Untersuchung der Federal Reserve
beziiglich der Geschaftstitigkeit der Bank
»dalomon Brothers®, die UnregelmiBig-
keiten hervorbrachten und den stellvertre-
tenden Vorstandsvorsitzenden der Bank,
John Meriwether, zum Riicktritt zwangen.
Meriwether griindete daraufthin LTCM und
holte Mullins in den Hedge-Fonds. Ein
schones Beispiel fiir ,,Crony Capitalism® in
den Vereinigten Staaten (vgl. Financial
Times, 3./4. Oktober 1998).

Uber diese unmittelbaren persdnlichen
Verflechtungen hinaus wirft die Rettungs-
aktion fir LTCM eine Reihe von Fragen
beziiglich der Stabilitét des amerikanischen
Finanzsystems und die Zusammenarbeit
zwischen Wall Street und den Aufsichts-
behorden auf. Joseph Stiglitz fragte in
diesem Zusammenhang, ob die Bankauf-
sichtsbehérden wirklich keine Ahnung von
den Risiken hatten?32 Wenn sie die Risiken
nicht kannten, was sagt dies iiber die
Fahigkeit der am besten entwickelten
Bankenaufsicht der Welt, eine effiziente
Bankenaufsicht zu betreiben? Obwohl
keine offentlichen Mittel zur Rettung von
LTCM verwendet wurden, konnte es
dennoch offentlichen Druck auf die
privaten Akteure gegeben haben. Wenn
dem so war, in welcher Form? Und
schlielich fragt Stiglitz nach der in Asien
so deutlich beschworenen Transparenz, die
bei LTCM gewif} nur ansatzweise vorhan-
den war (vgl. Stiglitz 1998b, S. 13).

32) Wenn nicht auf der Schuldnerseite, so hitte
zumindest auf der Gliubigerseite das Ausmaf}
der Kreditvergabe deutlich werden miissen.
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5.3. Konflikt oder
zwischen
Amerika?

Kooperation
Europa und

Konflikt zwischen den USA und Europa
droht insbesondere dann, wenn es in den
USA zu einer massiven Schwéchung der
Okonomie kommen sollte. Dies erscheint
vielen Beobachtern noch sehr unwahr-
scheinlich zu sein: Heute feiert Amerika
sich als das erfolgreichste Industrieland der
Welt. Wurden vor einigen Jahren noch
Einschriankungen vorgebracht, so sehen
sich amerikanische Wairtschaftspolitiker
heute uneingeschrinkt auf der Gewinner-
seite. Diese positive Selbsteinschitzung
fiilhrt jedoch zu einem systematischen
Unterschétzen der 6konomischen Potenz
anderer Lander, natiirlich auch Europas.33

Dabei wird iibersehen, da die Wirt-
schaftsdaten fiir die USA bei distanzierter
Betrachtung wenig iiberzeugend sind: Die
USA sind im Ausland hoch verschuldet,
konsumieren viel, sparen wenig, und
bieten, trotz aller Fortschritte der vergan-
genen Jahre, nur in wenigen Bereichen
konkurrenzfihige Waren auf dem Welt-
markt an. Das Handelsbilanzdefizit der
USA von gegenwairtig etwa US-Dollar 280
Mrd. ist nicht nur auf den hoch bewerteten
Dollar, sondern auch auf die mangelnde
Konkurrenzfahigkeit der US-Industrie
zuriickzufiihren. Die gegenwirtige
Euphorie in Bezug auf die US-Okonomie
verdeckt namlich, da3 von einer
umfassenden Steigerung der
Wettbewerbsfihigkeit amerikanischer
Unternehmen nicht die Rede sein kein. In
einigen Sektoren, vor allem natiirlich in

33) Zahlreiche amerikanische Beobachter
unterstellen gegenwirtig eine starke Belastung
der kontinentaleuropiischen Okonomien durch
kostspielige Sozial- und Beschiftigungspolitik
(vgl. Pfaff 1998, S. 4).

der Computertechnik und insbesondere der
Softwareherstellung, nehmen die USA
zweifellos einen Spitzenplatz ein. Aber
daneben wird héufig iibersehen, dafl die
USA in vielen Sektoren Marktanteile
verlieren und nicht wettbewerbsfihig sind.
Ein bekanntes Beispiel ist der Aufstieg des
Boeing-Konkurrenten Airbus. Selbst in
den USA und bei langjihrigen Kunden von
Boeing, z.B. British Airways, gewinnt
Airbus stetig Marktanteile und ist
inzwischen in den meisten Segementen
Marktfiihrer.

Im Folgenden soll an Hand zweier
Beispiele die  Verwundbarkeit und
mangelnde Konkurrenzfihigkeit der US-
Okonomie verdeutlicht werden: Die Auto-
mobilindustrie und der Finanzsektor. Die
Automobilindustrie ist deshalb von grofer
Bedeutung, weil der Markt der USA mit
jéhrlich etwa 15 Millionen Neuzu-
lassungen noch immer der grofite
Absatzmarkt der Welt fiir Fahrzeuge ist.
Nach wie vor stellt der Kauf eines Autos
fiir Konsumenten die vom Volumen her
zweitwichtigste Konsumentscheidung dar.
In diesem wichtigen Sektor kénnen die
US-Hersteller ihre dominierende Position
gegeniiber dem internationalen Wettbe-
werb aber nur wegen einer protek-
tionistischen Politik behaupten. Ohne den
Schutz durch hohe Zolle fiir bestimmte
Fahrzeugtypen wiére der Niedergang der
US-Automobilindustrie, der in den 60er
Jahren begann und in den 90er Jahren ein
vorlaufiges Ende fand, nicht aufzuhalten
gewesen.

Das zweite Beispiel ist der amerikanische
Finanzsektor. Auch hier iiberwiegt auf den
ersten Blick ein positives Bild, und auch
hier ist die Lage des Sektors prekirer als es
den Anschein hat: Der amerikanische
Finanzsektor, vor allem die US-Banken,
diirften auf eine Phase schwachen
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Wachstums oder einer Rezession nur 5.3.1. Die Verwundbarkeit der US-
schlecht vorbereitet sein, wenn man den Okonomie
Analysen des IWF folgt.

Die Automobilindustric gehérte in den
70er und 80er Jahren noch zu den am
starksten von auslindischer Konkurrenz
bedrohten Branchen der US-Industrie. Auf
den ersten Blick hat sich dies in den 90er
Jahren gewandelt.

Tabelle 5: Meistverkaufte Fahrzeuge in den USA 1990 und 1998

1990 1998
Modell Verkaufte Stiickzahl Modell Verkaufte Stiickzahl
Honda Accord 417.179 Ford F-Series 836.629
Pickup
Ford Taurus 313.274 Chevrolet C/K 538.254
Pickup
Chevrolet Cavalier 295.123 Ford Explorer 431.488
Ford Escort 288.727 Toyota Camry 429.575
Toyota Camry 284.595 Dodge Ram Pickup 410.130
Ford Ranger Pickup 280.610 Honda Accord 401.071
Chevrolet Beretta 277.176 Ford Taurus 371.074
Toyota Corolla 228.211 Honda Civic 334.562
Honda Civic 220.852 Ford Ranger Pickup 328.132
Chevrolet Lumina 218.228 Dodge Caravan 293.819

Quelle: www.auto.com. Fett gedruckte Modelle sind ,,light trucks*.

Betrachtet man die Daten in Tabelle 5, fallt finden sich in der Bestsellerliste des Jahres
die seit 1990 deutlich gesunkene Bedeu- 1998 gleich sechs sogenannte light
tung normaler Personenwagen auf. Waren trucks®. Zu dieser Kategorie werden in den
1990 noch neun der zehn am meisten USA séamtliche Geldndewagen, Lieferwa-

verkauften Fahrzeuge normale PKW, so
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gen mit Ladefliche (,pick-ups®) und
Kleinbusse (,,people mover*) gerechnet.
Gerade im Segment dieser ,light trucks®,
von denen allerdings die wenigsten als
Lastwagen genutzt werden diirften, haben
die US-Hersteller eine iiberragende
Wettbewerbsposition. 1997 stellten die
grolen US-Hersteller General Motors,
Ford und Chrysler insgesamt 11 Millionen
Fahrzeuge her, davon 6 Millionen ,light
trucks“. US-Hersteller verbuchten 1997
einen Marktanteil bei ,light trucks® von
etwa 85%, verglichen mit etwa 60% bei
PKW.

Es wire nun denkbar, dafl die US-Herstel-
ler inzwischen bessere, billigere Produkte
herstellen und deshalb im Segment der
,light trucks® so dominant sind. Dies ist
aber nicht der Fall. Der Grund ist vielmehr
eine protektionistische Handelspolitik der
US-Regierung, die damit die einheimische
Industrie erfolgreich gestérkt hat. | Light
trucks unterliegen ndmlich einem
Einfuhrzoll von 25%, wihrend normale
PKW nur mit 2,5% zu verzollen sind.34
Dieser hohe Zoll auf Lieferwagen war
Mitte der 80er Jahre eingefithrt worden,
um insbesondere die japanische Automo-
bilindustrie zu schiddigen. Die Modelle
Toyota Landcruiser und Nissan Patrol
waren damals sehr erfolgreiche Import-
fahrzeuge. Die US-Industrie hat sich in der
Folge aber diese protektionistische Politik
zu Nutze gemacht. Den Konsumenten
wurden die Vorteile des individuellen
Personentransports mittels tonnenschwerer
Lieferwagen  schmackhaft gemacht.?

34) Die Tarifposition 8703 sieht fiir ,,motor cars for
the transport of persons, including station
wagons* einen Zoll von 2,5% vor; fiir ,,motor
cars for the transportation of goods“ hingegen
25%.

35) Der neueste Exzess auf diesem Gebiet ist der
Ford Excursion, ein 5,80m langer und nahezu
vier Tonnen schwerer Geldndewagen, mithin

Selbst der Financial Times geht diese Lust
am UberfluB zu weit:

S0 long as petrol continues to cost no
more than the equivalent of 15 pence a
litre, Americans just won't give a damn.
What the hell, they will drive the biggest
thing they can. More fool the rest of us if
we fry in an environment globally warmed
by the carbon dioxide spewed by family
cars that to European eyes look like school
buses *‘ (Financial Times, 27.3.99, S. XIX).
Hilfreich bei der Ankurbelung des
Verkaufs dieser unméfligen Fahrzeuge
war, da3 die in den USA ansonsten recht
rigiden Bestimmungen fir den
Benzinverbrauch fiir ,,light trucks* nicht in
gleicher Form gelten.3¢ Eine Verschirfung
der Verbrauchsbestimmungen fiir
Lieferwagen wurde im US-Kongress im
Juni 1999 auf Druck der einheimischen
Hersteller abermals ausgesetzt (Meldung
der Nachrichtenagentur AP vom 9.6.1999).
Druck auf die amerikanischen Hersteller
geht inzwischen aber von japanischen und
deutschen Herstellern aus, die zur Verhin-
derung der hohen Zollbelastung Produk-
tionsstétten fiir ,,light trucks* in den USA
errichten, z.B. Mercedes-Benz fiir die M-
Klasse in Alabama, Toyota fiir den ,,Pick-
up* Tundra in Indiana und unlangst BMW
fir den Gelindewagen X5 in South
Carolina.

Die US-Automobilindustrie floriert also
nicht zuletzt wegen des hohen Schutzes
durch Zoélle, ein bemerkenswerter Vor-
gang. Es iberrascht, daB3 eine reife,

also fast so schwer wie zwei Exemplare der in
Deutschland lange umstrittenen Mercedes der
S-Klasse.

36) Wihrend der Durchschnittsverbrauch von
PKW auf 27,5 Meilen pro Gallone begrenzt ist,
dirfen ,light trucks* erheblich mehr
verbrauchen, miissen nimlich mit einer Gallone
nur 20,7 Meilen weit fahren.
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etablierte Industrie eine derart protektio-
nistische Politik durchsetzen konnte, ohne
daB von Seiten der Handelspartner der
USA massive Proteste folgten. Es erscheint
kaum tiberzogen, diese Handelspolitik als
Ausdruck des engen Beziehungsgeflechtes
zwischen Industrie und Regierung der
USA zu interpretieren, neben dem
Finanzsektor eine weitere Facette des
amerikanischen ,,Crony capitalism*.
Wihrend strukturelle Schwichen in der
verarbeitenden Industrie der USA nicht
grundsitzlich iiberraschen kénnen, ist der
Finanzsektor iiber jeden Zweifel erhaben,
auf den ersten Blick zumindest. Aber bei
genauerer Betrachtung zeigen sich auch
hier erhebliche Schwichen, die bei einer
Krise der US-Okonomie zu Tage treten
werden.

Uberspitzt formuliert kénnte man behaup-
ten, die USA Ende der 90er Jahre dhnelten
Japan Ende der 80er Jahre: Hier wie dort
eine boomende Okonomie mit iiberbewer-
teten Aktienmérkten. Natiirlich verfligen
die US-Banken iiber eine bessere Eigenka-
pitalausstattung und realisieren Gewinne,
zumindest in der gegenwértigen konjunk-
turellen Lage. Aber die US-Banken haben
als Ergebnis des raschen Strukturwandels
es mit einer sich rasch verschlechternden
Risikostruktur ihrer Kreditnehmer zu tun,
und hier konnte die Achillesferse der US-
Banken bei einem Abschwung liegen.

Die Zunahme der Bedeutung institutionel-
ler Investoren hat dazu gefiihrt, daf3
Anleger heute auch von den Banken
Renditen von 15 bis 20 Prozent des
Eigenkapitals erwarten. Solche Renditen
sind nicht dadurch zu erwirtschaften, daf
Banken Kredite an erstklassige Schuldner
vergeben, zumal gerade diese Schuldner
sich gerade im Kapitalismus angelsichsi-
scher Pragung sehr viel leichter durch
Borsengang oder Aufnahme einer Anleihe

finanzieren konnen. Die Banken stehen
also vor der Frage, wie sie die hohen
Erwartungen der Anteilseigner befriedigen.
Drei Wege erscheinen gangbar: Banken
konnen ihre Kosten senken, sie kénnen auf
neue Geschiftsfelder ausweichen und sie
konnen hohere Risiken akzeptieren. In
erster Linie letzteren Weg scheinen viele
US-Banken beschritten zu haben. Vor
allem Kredite an Schuldner, die in der
Vergangenheit in  Zahlungsriickstand
geraten sind, und Kreditkartenkredite
nahmen rasant zu (vgl. The Economist,
10.7.1999, S. 83). Das Ende des
gegenwirtigen Booms in den USA wird
die Schieflagen zahlreicher US-Banken
rasch  offenlegen, prognostiziert der
Economist.

Anders als beispielsweise in Siidostasien
sind jedoch bereits heute die Warnungen
vor einer Krise in den USA nicht zu
tiberhoren. Folgende Punkte gelten als
kritisch:

— Die US-Aktien sind, sowohl bei
Beriicksichtigung ~ gegenwirtiger  und
kiinftiger Profite als auch in historischer
Perspektive, zu teuer (vgl. IMF 1999, S.
22). Ein deutliche Korrektur um 20 bis 30
Prozent erscheint immer wahrscheinlicher,
wenngleich eine Prognose des Termins
selbstredend nicht méglich ist.37

— Die Konsumenten in den USA haben in
den vergangenen Jahren ihren Konsum zu
einem erheblichen Teil aus den Vermo-

37) Ed Yardeni, Chef6konom der Deutschen Bank
in New York, sieht nur zwei Szenarien fiir die
US-Okonomie: Entweder werde die US-
Notenbank durch steigende Inflationsraten zu
Zinserhohungen gezwungen, die zum Einbruch
an der Wall Street fiihren, oder die privaten
Anleihemérkten wiirden fur hohere
Anleiherenditen sorgen, was ebenfalls zu einem
Einbruch der Aktienmérkte fithren wiirde und
im Ergebnis eine deutliche Reduzierung des
Konsums mit sich brichte (vgl. Frankfurter
Allgemeine Zeitung, 9.7.1999, S. 27).
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genszuwéchsen ihrer Anlagen finanziert.
Da der private Verbrauch etwa zwei Drittel
der Nachfrage der US-Okonomie aus-
macht, wiirde auch eine geringe Abnahme
des privaten Verbrauchs erhebliche
Konsequenzen auf die US-Konjunktur
haben.

— Die Sparquote der privaten Haushalte
ist stark gesunken. Zwar ist die Bruttospar-
quote von privaten Haushalten, Unterneh-
men und der 6ffentlichen Hand in den 90er
Jahren relativ stabil geblieben. Dies liegt
jedoch vor allem darin begriindet, dafl die
offentlichen Haushalte sowohl geringere
Ausgaben als auch hohere Einnahmen
aufwiesen. 1993 machte die Neuverschul-
dung der offentlichen Haushalte in den
USA noch 3,6% des BIP aus, wihrend
1998 ein UberschuB von 1,6% des BIP
erwartet wurde (OECD 1998b, S. 220).
Die Nettosparquote der privaten Haushalte
und der Unternehmen verschlechtert sich
seit 1993 und weist heute einen Fehlbetrag
von etwa 5% des BIP auf (vgl. IMF 1999,
S. 58). Ermoglicht wird diese Entwicklung
durch die Ersparnis der 6ffentlichen Hand
sowie durch Kapitalzufliisse aus dem
Ausland (vgl. IMF 1999, S. 59).

— Damit liegen die Risiken dieser
Entwicklung auf der Hand: Eine Abnahme
der Kapitalzufliisse wiirde diese Entwick-
lung ebenso beenden wie eine Ausweitung
der offentlichen Ausgaben, z.B. bei einer
deutlichen Rezession.

Der IWF hat die Entwicklungen in den
USA, GroBbritannien, Japan sowie in
Schweden und Finnland miteinander
verglichen. Das besondere Augenmerk galt
dem Verhiltnis von privater und 6ffentli-
cher Ersparnis sowie dem Zuflul von
Kapital aus dem Ausland. Festgestellt
wurde, dafl sowohl in GrofBbritannien (bis
1990) als auch in Japan (bis 1991) und in
Finnland und Schweden (bis 1990) Phasen

des dynamischen wirtschaftlichen Auf-
schwungs korrelierten mit Riickgingen der
privaten Ersparnis. Der Ausgleich erfolgte,
wie heute in den USA, durch 6ffentliche
Ersparnis und Kapitalzufliisse. Nach dem
Ende des Booms kehrten sich die Verhilt-
nisse um: Private Haushalte und Unter-
nehmen erhohten ihre Ersparnis und
offentliche Haushalte rutschten ins Defizit.
,As in the United States now, declines in
private saving rates in these countries
were offset by higher public sector saving
that helped to limit the deterioration in
national saving and the current account.
Imbalances in these countries — including
asset price bubbles — were corrected by
sharp increases in net saving rates and
culminated in significant recessions * (IMF
1999, S. 59).

Wenngleich der IWF keinen Finanzkrach
in den USA prognostiziert, so weist er
unmifversténdlich auf die Verwundbarkeit
der US-Okonomie hin. Der Riickgang der
privaten Ersparnis sei ohne Beispiel in der
Nachkriegsgeschichte der USA, und das
Ergebnis sei eine Zunahme der Gefahren
sowohl fiir die US-Konjunktur als auch fiir
die Weltwirtschaft. Falls es nicht zu einem
allméhlichen Anstieg der privaten Erspar-
nis kommen sollte, erwartet der IWF keine
weiche Landung der US-Okonomie,
sondern ein unerwartet heftiges Ende des
Booms. In diesem alternativen Szenario
werden deutliche negative Konsequenzen
fir das weltweite Wachstum sowie eine
Umkehr des US-Leistungsbilanzsaldos
prognostiziert (vgl. IMF 1999, S. 64).
Weder die USA noch Europa sind derzeit
auf eine harte Landung der US-Okonomie
vorbereitet. Damit wichst das Risiko eines
scharfen Konfliktes bei Ausbruch der
Krise.
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5.3.2. Barrieren der Kooperation
zwischen den USA und
Europa

Europa und die USA sind heute die
entscheidenden Akteure in der Weltwirt-
schaft. Eine Reform des globalen Wéh-
rungs- und Finanzsystems hidngt entschei-
dend von der Bereitschaft dieser beiden
Akteure ab, eine Stabilisierung des
gegenwirtigen Systems erreichen zu
wollen. Bislang haben die beiden Super-
michte es nicht geschafft, ernstzuneh-
mende Vorschlige zur Losung der
internationalen  Finanzkrisen und zur
Stabilisierung von Kapitalstromen
vorzulegen, von einer Implementierung
ganz zu schweigen (vgl. Bergsten 1999, S.
22).

Verantwortlich fiir diese Entwicklung sind
aber nicht nur bestimmte Interessengrup-
pen in den USA und in Europa, die von
Mafinahmen zur Re-Regulierung von
Finanzméarkten Nachteile zu erwarten
hitten. Im Mittelpunkt der Analyse muf}
vielmehr die Untersuchung des transatlan-
tischen Verhiltnisses stehen. Immer mehr
Beobachter sehen hier die Entwicklung
einer Krise (vgl. z. B. Bergsten 1999;
Czempiel 1999; Pfaff 1998).

Die Vorschlige zu einer transatlantischen
Kooperation in Hinblick auf die Stabilisie-
rung des Euro-Dollar-Wechselkurses habe
ich bereits vorgestellt (vgl. Abschnitt 4.1.).
Der Realisierung eines solchen Projektes
stehen aber weniger 6konomische, sondern
politische Probleme im Weg. Ursache
dafiir ist die beginnende Konkurrenz
zwischen alter Hegemonialmacht USA und
dem allmdhlich an Bedeutung gewinnen-
den Europa. Die alte Welt ist schon heute
Okonomisch gesehen bedeutender als die
USA. Diese Entwicklung wird aber in den
USA bislang kaum zur Kenntnis genom-
men. Eine Zusammenarbeit zur Stabilisie-

rung der Wechselkurse zwischen den
Notenbanken Amerikas und Europas kann
aber nur dann funktionieren, wenn die
Partner fihig und bereit sind zu diesem
politischen Projekt. Die Europder, an
supranationale = Kooperation  gewohnt,
mogen zu einem solchen Schritt in der
Lage sein, die Amerikaner sind es gegen-
wirtig gewi3 nicht. Dies ist zum einen
Ausdruck einer Priferenz fiir einen sehr
weitgehenden 6konomischen Liberalismus,
zum anderen haben die Amerikaner auch
kaum Erfahrungen in der partnerschaftli-
chen Kooperation. Die USA leben, wegen
der  uneingeschrinkten  militdrischen
Hegemonie, aber auch wegen der noch
immer florierenden Okonomie, in einer Art
“hegemonialer Illusion” und unterschitzen
die sich entwickelnde europiische
Konkurrenz, zumindest bislang.

Zugleich fillt es den Akteuren in der EU
noch immer recht schwer, ihre Positionen
zu vereinheitlichen und diese gegeniiber
den USA =zu vertreten. Ohne Zweifel
mehren sich gerade in der letzten Zeit die
Zeichen fiir die Entwicklung einer
einheitlicheren EU-AuBenpolitik. So sind
sowohl die von einer Initiative
europdischer Politiker getragene
Beendigung des Kosovo-Krieges als auch
die Schaffung eines Sprechers fiir die
gemeinsame Auflen- und Sicherheitspolitik
der EU Schritte in die richtige Richtung.
Gleichwohl ist uniibersehbar, dafl der Weg
hin zur Formulierung einer gemeinsam
formulierten und von allen Akteuren
mitgetragenen EU-AufBlenpolitik noch recht
lang sein wird.

Ungeachtet dessen hat ein transatlantisches
Kooperationsprojekt eine hohe Bedeutung
fiir die Stabilisierung der transatlantischen
Bezichungen. Wenngleich dieses
Vorhaben gegenwirtig nur  schwer
realisierbar erscheint, so ist es dennoch ein
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reizvolles Projekt. Denn es trifft den Kern
der  gegenwirtigen  transatlantischen
Probleme. Ernst-Otto Czempiel hat zu
Recht darauf hingewiesen, daB} die
transatlantischen Beziehungen schlechter
sind als es den Anschein hat. Dafiir sind
eine Reihe von Griinden verantwortlich,
vor allem aber fehlt es an einer nicht-
militdrischen Institution der transatlanti-
schen Zusammenarbeit (Czempiel 1999, S.
15; vgl. auch Spanger 1999, S. 139). Die
Etablierung einer Zielzone fiir den
Wechselkurs von Euro und Dollar konnte
ein erster Pfeiler der nicht-militdrischen
europdisch-amerikanischen ~ Kooperation
nach dem Ende des Kalten Krieges sein.38

6. Drei Pfade der kiinftigen
Entwicklung der Weltwirt-
schaft

Was gestern Siidost- und Ostasien traf,
kann sich morgen in den USA und Europa
wiederholen. Die USA sind aufgrund der
geschilderten Schwichen gegenwirtig
allerdings deutlich stérker gefédhrdet als die
EU.

Wir stehen heute, darauf hat Paul Krugman
in ,,Foreign Affairs* hingewiesen, mogli-
cherweise vor einer Wiederholung des
Dramas der GroB3en Depression. Krugman
fragt nach den Griinden der jlingsten
Krisen und stellt fest:

“The answer is that the world became
vulnerable to its current travails not
because economic policies had not been
reformed, but because they had. Around

38) Notwendig wire zunéchst ein Politikwandel in
den USA, der fiir die USA aber erhebliche
Vorteile mit sich brichte. Huntington hat
darauf hingewiesen, dal ein Wandel der
AuBenpolitik der USA auch einen starken
Abbau des Drucks auf die AuBlenpolitik zur
Folge hitte (vgl. Huntington 1999, S. 49).

the world countries responded to the very
real flaws in post-Depression policy
regimes by moving back to a regime with
many of the virtues of pre-Depression free-
market capitalism. However, in bringing
back the virtues of old-fashioned capita-
lism, we also brought back some of its
vices, most notably a vulnerability both to
instability —and  sustained  economic
slumps” (P. Krugman 1999a, S. 71)39

Es wire zu hoffen, dal wir aus den
Finanzkrisen der jlingeren Vergangenheit
lernen und die Weltfinanzordnung durch
geeignete Mallnahmen krisenfester und
stabiler machen. Wahrscheinlich ist dies
nicht. Die USA leben gegenwdértig in einer
Phase der ,hegemonialen Illusion“ und
tendieren zu einer Uberschitzung ihrer
Fahigkeiten, wéhrend die Europiische
Union weder zur Entwicklung geschweige
denn zur Implementierung einer kohéren-
ten auBlenpolitischen Strategie féhig zu
sein scheint. Ohne das gemeinsame
Handeln dieser beiden Akteure wird es
einstweilen keine neue, grundsitzlich
verdnderte Weltfinanzordnung und damit
mehr Sicherheit vor einem neuen, grofien
Finanzkrach geben.

Zu befiirchten ist allerdings, daf} die
Spannungen zwischen den USA und der
EU zunehmen werden. ,Clash® oder
,Cooperation® konnten die transatlanti-
schen Beziehungen prigen. Drei Szenarien
sind denkbar:

— ,,Cooperation”: Die EU und die USA
entwickeln sich zu Partnern und kooperie-

39) Manfred Bienefeld hat ebenfalls auf die
historische Perspektive hingewiesen. In den
1920er Jahren forderte der Volkerbund
nachdriicklich  die  Liberalisierung  der
Weltwirtschaft. Aber je mehr dieses Konzept
umgesetzt wurde, desto instabiler wurde die
globale Okonomie. Risiken und Chancen
nahmen gleichzeitig zu (vgl. Bienefeld 1999, S.

1).
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ren sowohl bei der Entwicklung neuer
ordnungspolitischer Strukturen der
Weltwirtschaft als auch bei der Losung
kurzfristig auftauchender wirtschaftspoliti-
scher Probleme.

— ,,Clash®: Die EU und die USA geraten
in einen immer schwerer zu losenden
grundsitzlichen Konflikt. Schwere
Handelskonflikte entwickeln sich.
Finanzkrisen weiten sich aus.

— ,,Muddle Through“: Fallweise kooperie-
ren, fallweise konkurrieren die EU und die
USA. Weder kommt es zur Entwicklung
eines neuen, groflen internationalen
Regimes zur Organisation der Weltwirt-
schaft noch weiten sich die Spannungen
zwischen den USA und der EU zu einem
massiven Konflikt aus.

Unrealistisch erscheint gegenwértig vor
allem die erste Variante, sehr viel
wahrscheinlicher hingegen sind die beiden
zuletzt genannten Pfade. Dies wire nicht
nur fiir die EU und die USA selbst,
sondern fiir die gesamte Weltwirtschaft
und vor allem fiir die schwicheren
Akteure in der Weltwirtschaft eine
problematische Entwicklung. Es wiirde
bedeuten, da3 mit einer Stabilisierung der
Weltwirtschaftsordnung bis zum Ausbruch
einer groflen Krise nicht gerechnet werden
kann. Erst wenn eine neue grofle
Depression die Weltwirtschaft iiber Jahre
hinweg gepragt haben wiirde, wire mit
einem neuen Anlauf zur Re-Regulierung
der Finanzmérkte und einem neuen
Wihrungsregime zu rechnen.
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