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Die asiatische Krise und der Internationale Wahrungsfonds

Von Andreas Hauskrecht*

Zusammenfassung

Die Ankoppelung der Wahrungen der asiatischen Krisenldnder an den US-Dollar wurde vom Vermdgens-
markt determiniert. Die Koppelung an den Yen hétte eine Verdrdngung der Wédhrungen durch den US-Dollar

zur Folge gehabt.

Die hohen Nettokapitalimporte der Lénder flhrten zu einer zunehmend negativen Leistungsbilanz, die
eine zukiinftige Aufrechterhaltung des Wechselkursankers unwahrscheinlich machte. Die Umdrehung der
Kapitalstrdme brachte enorm hohe offene Wihrungspositionen der Banken zu Tage, die zudem kurzfristige
Einlagen in langfristige Forderungen transformiert hatten. Diese bankbetriebswirtschaftlichen Todsinden
haben zur Schwere der Krise beigetragen, waren aber nicht ursdchlich.

Die Hilfspakte des IMF dienen der Umschuldung und haben nichts mit der Bereitstellung internationaler
Liquiditét zu tun. Durch die Forderungssicherung der ausldndischen Gldubiger férdert der Fonds ein Moral
Hazard-Verhalten der Banken, was sich in immer gigantischeren monetéren Hilfspaketen niederschlédgt.

’

1. Einleitung

Die asiatische Wahrungs- und Finanzkrise hat tiefe Spu-
ren bei Wissenschaft und Politik hinterlassen. Denn anders
als andere Regionen der Dritten Welt wie Lateinamerika
oder gar Afrika, galt Asien als die Wachstumsregion
schlechthin und es wurden bereits Kalkulationen in Angriff
genommen, wann die Wohlistandsliicke gegeniiber der
Ersten Welt geschlossen sei. Im Gegensatz zu , klassi-
schen” Entwicklungsldndern wiesen die asiatischen Tiger
der zweiten Generation, Indonesien, Malaysia, Philippinen
und Thailand, relativ hohe Ersparnisquoten auf und waren
die staatlichen Budgets meist ausgeglichen. In einigen Fél-
len gar positiv.! Die Preissteigerungsraten waren durch-
weg moderat im einstelligen Bereich, lagen aber gleich-
wohl iiber denen der meisten Industrieldnder.

Die Wéhrungs- und Finanzkrise der Region nahm in
Thailand ihren Anfang und griff, wenn auch mit unter-
schiedlicher Intensitdt, innerhalb kurzer Zeit auf die
genannten Lé&nder Ober. Der rapide Verfall der Wechsel-
kurse und die dadurch verursachte Erhéhung der Aus-
landsschulden sowie der Zusammenbruch der Finanzsek-
toren der Ldnder waren drastischer als weitgehend antizi-
piert, die Wohlstandslicke gegeniiber der Ersten Welt ist
wieder betrachtlich gewachsen, der Anteil der Bevélke-
rung, die an oder gar unter der Armutsgrenze lebt, ist dra-
matisch angestiegen.

Die intensive politische und wissenschaftliche Diskus-
sion hat zwei dominierende Griinde fir den Ausbruch und
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die Tiefe der Krise identifiziert.? Erstens haben die
genannten Lander ihre Wahrungen direkt oder indirekt an
den US $ gekoppelt. Erst diese Quasi-Fixierung der Wéh-
rung habe die spekulativen Attacken mit ihren gravieren-
den Folgen méglich gemacht. Zudem wurde die Bindung
an den US $ moniert, liegen doch die wichtigsten Absatz-
markte fiir Exporte der Region nichtin den USA, sondernin
Japan und der EU. Die derzeitige Stérke des US $ gegen-
Uber dem Yen wie der DM habe zu einer realen Aufwertung
der Wdhrungen der asiatischen Tigerstaaten gefihrt und
sei urséchlich fiir das langsame Wachstum oder gar Stag-
nation der Exporterldse seit 1996. Zweitens offenbare die
Krise, wie wenig die Institutionen in den Landern in der
Lage waren, mit dem raschen Entwicklungstempo Schritt
zu halten. Dies giltinsbesondere fiir die Bankenaufsichten,
die Giber Jahre die Schieflage aufgrund des hohen Risiko-
grads der Portfolios der Banken entweder Gbersahen oder
wissentlich ignorierten.?

* Stiftungsprofessur Deutsche Bundesbank, Freie Universitét
Berlin, Boltzmannstr. 20, 14195 Berlin.

1 Slidkorea ist zur ersten Genereration der Tiger neben Hong-
kong, Singapur und Taiwan zu rechnen. Anders als die genanriten
Lander wies Slidkorea aber eine hohes Leistungsbilanzdefizit aus,
was das Land extrem anféllig gegeniber spekulativen Attacken
machte.

2 Siehe exemplarisch Ouattra (1998).

3 Siehe auch DIW (1998).



Die wirtschaftspolitischen Empfehlungen liegen somit
auf der Hand: Der freie Float der Wéhrungen soll zukiinftig
spekulative Attacken, die auf einer Markterwartungskon-
stellation der one way-bet beruhen, ausschlieBen. Ebenso
wirden kurzfristige Kapitalimporte gebremst, da auch
kurzfristig mit Reaktionen des Wechselkurses gerechnet
werden misse. Der Aufbau von einer Geldwirtschaft ent-
sprechenden institutioneilen Infrastruktur einschlieBlich
einer an Basel orientierten Bankenaufsicht trage zur Stabi-
litdt des Banken- und Finanzsektors bei und verunmégli-
che zukiinftige Krisen diesen AusmaBes.*

Im folgenden werden obige Empfehlungen diskutiert.
AnschlieBend wird die Marktkonstellation der genannten
L&nder analysiert. Der Beitrag schlieBt mit einer Diskus-
sion der Rolle des IMF.

2. Das Wechselkursregime

Zur Beschreibung der Entwicklungskonstellation der
heutigen Entwicklungsldnder bemiihen zahlreiche Auto-
ren den Terminus impossible trinity.® Hiermit wird der inhé&-
rente Konflikt dreier 6konomischer Ziele, freie Konvertibili-
tdt der Wahrung (Absenz von Kapitalverkehrskontrollen),
fixer Wechselkurs und autonome Geldpolitik beschrieben.
Interessant daran ist, daB aus einem urspriinglichen
Dilemma unter der Hand und im Laufe der Jahrzehnte in
der wissenschaftlichen Diskussion ein Trilemma wurde. So
wurde zu Zeiten des Goldstandards (1880-1913) unter Kon-
vertibilitdt die Fahigkeit .eines Landes verstanden, den
Wechselkurs innerhalb der Goldpunkte halten zu kénnen.®
Der heute moderne Terminus impossible trinity addiert
eine marktlogische Redundanz, ndmlich die Forderung
nach fixen Wechselkursen. Wirtschaftshistorisch ist diese
Erweiterung zum Trilemma vermutlich auf das Regime von
Bretton Woods zurtickfiihrbar, unter dem der Begriff cur-
rent account (transactions) convertibility eingefiihrt wurde.
Nicht zuletzt Keynes drédngte in den Verhandlungen auf
eine Einschrdnkung des freien Kapitalverkehrs mit dem
Ziel, die ,,Barbarei” eines Goldstandards zu mildern, natio-
naler Geld- (und Fiskal-)politik einen gréBeren Spielraum
einzurdumen und reale Anpassungsprozesse abzufe-
dern.” Der Begriff Konvertibilitat, urspriinglich als Markt-
bedingung formuliert, erhielt gleichsam eine voluntaristi-
sche Note und mutierte zu einer wirtschaftspolitisch Ziel-
Mittel-orientierten Kategorie. Dieses wirtschaftshistori-
sche Apergu hat weitgehende Folgen filr die Entwicklungs-
theorie, die es kurz zu beleuchten gilt.

In Abgrenzung zu Kindleberger funktionierte der Gold-
standard zu keinem Zeitpunkt als hegemoniales, sondern
vielmehr als hierarchisches System.® Wenn auch das Ver-
einigte Konigreich mit dem Pfund Sterling eine dominie-
rende Rolle einnahm, konnte nicht von einer Isolierung
GroBbritanniens gegentiber Leitzinssatzdnderungen der
weiteren key currencies, namentlich des Franzésischen
Franc und der Deutschen Reichsmark, die Rede sein. Viel-
mehr muB man sich die W&hrungen der am Gold-Club teil-

nehmenden Lander als hierarchisch organisierte Pyra-
mide vorstellen. Eine Leitzinssatzdnderung durch die Bank
of England muBte von allen anderen Teilnehmern mit voll-
zogen und sogar Uberkompensiert werden, um Kapitalex-
porte in Form von Gold und Devisen zu vermeiden, die
letztlich die Konvertibilitdt des eigenen Geldes gefdhrde-
ten.? Je schwécher die Wahrung, d.h., je tiefer die Stellung
in der Wéhrungshierarchie, desto gréBer muBte die Zins-
kompensation ausfallen. Technisch I4Bt sich dies in einem
System unterschiedlicher Substitutionselastizitaiten der
Wéhrungen fassen. In Zeiten steigender Zinsen sahen sich
Schwachwahrungslander dem Konflikt ausgesetzt, entwe-
der den eigenen Zinssatz weiter zu erhéhen und dar(iber
das dkonomische Aktivitdtsniveau zu senken, oder aber
den Goldstandard zu verlassen. Letzteren Weg beschritten
in Europa beispielsweise Bulgarien, Italien und Portugal.™
Daraus wird deutlich, daB Konvertibilitat ein Marktergebnis
war, dessen Aufrechterhaltung an die relative Vermégens-
qualitat der jeweiligen Wahrung sowie die Unterordnung
binnenwirtschaftlicher Ziele unter das auBenwirtschaftli-
che Primat gebunden war.

Erst das System von Betton Woods durchtrennte diese
Logik und versuchte lber die Einrdumung kurzfristiger
Liquiditétsfaszilitdten des IMF sowie der grundsétzlichen
Option der Paritdtendnderung die Flexibilitdt des Wah-
rungsverbundes zu erhéhen.

Die Beendigung des Regimes von Bretton Woods war
mit der Erwartung verbunden, daB Fixkurssysteme ausge-
dient hdtten und flexible Wechselkurse vorherrschen wiir-
den. Doch das Gegenteil geschah: Die Mehrzahl aller L&n-
der koppelte ihre Wahrung entweder an den US §, die DM
oder einen Korb von Wéhrungen (Sonderziehungsrechte).
Aus Perspektive des Goldstandards ist dies keineswegs
verwunderlich, versuchten doch die L&nder tiber eine Wah-
rungsankoppelung die Verdrdngung der heimischen W&h-
rung bzw. exorbitant hohe inldndische Zinssétze zu vermei-
den.

Wenn somit heute von einem Multiwdhrungsstandard
die Rede ist, wird libersehen, daB es sich hierbei um nichts

4 Unter dem Dach der Bank flr Internationalen Zahlungsaus-
gleich in Basel erarbeitet ein AusschuB fur alle Mitgliedsléander
verbindliche Kapitaladaquanzrichtlinien, die auch die verschiede-
nen Formen der Preisrisiken mit einschlieBen.

5 So z.B. Diehl / Schweickert (1998).
6 Siehe exemplarisch Bloomfield (1959).

7 Der Wunsch insbesondere GroBbritanniens, méglichst rasch
nach dem Ersten Weltkrieg wieder zur alten Vorkriegs-Goldparitét
zurlickzukehren, hatte zu enormen deflationdren Anpassungsko-
sten mit der Folge hoher Massenarbeitslosigkeit gefiihrt.

8 Zur Position Kindlebergers siehe exemplarisch Kindleberger
(1986). '

2 Aber auch England war nicht gegenliber Zinssatzdnderungen
in Paris oder Berlin isoliert, sondern muBte diese, wenn auch in
geringerem MaBe, nachvollziehen.

10 Siehe hierzu Fratianni / Hauskrecht (1999).
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anderes als einen alternativen Begriff fir das Faktum einer
Wahrungspyramide handelt. Ebenso wird deutlich, daB die
Forderung an die Entwicklungslédnder, ihre Wahrungen frei
floaten zu lassen, ignoriert, daB gerade deren Gelder vom
Markt als besonders schwach angesehen werden. Es droht
ihnen bei flexiblen Wechselkursen entweder das Gespenst
zweier sich gegenseitig aufschaukelnder Prozesse, einer
Abwertungs- und einer [nflationsspirale, oder aber der
Zwang zu exorbitant hohen Zinssatzen, die das ékonomi-
sche Aktivitdtsniveau abschniiren.' Der gutgemeinte Rat-
schlag andie in die Krise geratenen asiatischen Lander der
zweiten Generation unterstellt demgegeniiber im Hinblick
auf die Funktionen Wertaufbewahrung und Zahlungsmittel
identische Gelder.

Unter diesen Auspizien wird deutlich, daB nachholende
Entwicklung aus Sicht des Entwicklungslandes als Ver-
such der Etablierung und Verteidigung eines eigenstandi-
gen Wahrungsraumes zu begreifen ist.’> Die Wechsel-
kurskoppelung der genannten Lander folgte demnach
nicht politischem Voluntarismus, sondern der Logik der
Vermdgensmarkte.

Bleibt die Vorhaltung an die Adresse der asiatischen
Tiger, an die falsche Wéhrung, ndmlich den US $ und nicht
den Yen gekoppelt zu haben. Diese setzt wiederum die
Mdglichkeit der freien Wahl der Ankerwdhrung voraus.
Anders gewendet, dieses Verdikt unterstellt, daB entweder
kein Verdrangungsdruck gegentber der heimischen Wéh-
rung existiert, bzw. identische Substitutionselastizititen
gegeniiber allen anderen Wihrungen vorliegen. Uberse-
hen wird hierbei, daB durchaus erhebliche Verdnderungen
der Cross Rates US $/Yen oder US $/DM in dieser Dekade
zu keinen meBbaren Vermdgensmarktreaktionen in diesen
Landern gefihrt haben. Allein eine Verdnderung des
Wechselkurses zum Dollar, in manchen Léndern auch
gegeniiber dem Gold, zeitigt deutlich meBbare Portfoliobe-
wegungen.® Asiatische Vermdgenseigentiimer orientie-
ren ihr Vermdégenskalkil im wesentlichen am US $. Damit
wird die Vermdgensqualitit der heimischen Wéhrung im
Verhéltnis zum US $ das relevante Kriterium. Wirde die
Geldpolitik versuchen, die heimische Wahrung im Verhalt-
nis zu einer anderen Wahrung (dem Yen) als dem US $ zu
stabilisieren, also héhere Wertschwankungen gegeniiber
dem US $ zulassen, miBte sie bei gegebenen Kalkilen mit
einem noch geringeren Portfolioanteil der eigenen Wah-
rung rechnen.

Anders formuliert, die Wahl des US $ als Ankerwéhrung
war nicht das Ergebnis wahrungspolitischer Willklr, son-
dern folgte dem vom Vermdgensmarkt gesetzten Apriori.
Die Wahl einer anderen Wéhrung, z.B. des Yen, hétte bei
einer Abwertung des Yen gegenilber dem US $zu Verdran-
gungstendenzen gegeniiber der eigenen Wéhrung und
dariiber zu einer Schwéchung des heimischen Wahrungs-
raumes gefuhrt.

3. Die Marktkonstellation

Eine Besonderheit der asiatischen Tigerstaaten waren
ihre beispielsweise gegenliber den lateinamerikanischen
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Krisenstaaten der 80er und 90er Jahre relativ gesunden
Fundamentaldaten. So wiesen die genannten Lander
durchweg einstellige Inflationsraten, mit Ausnahme der
Philippinen zweistellige Ersparnisraten sowie Uber-
schisse des staatlichen Budgets aus. Gegenliber Anfang
der 90er Jahre war die Staatsverschuldung in allen Krisen-
landern mit der Ausnahme der Philippinen deutlich riick-
laufig.

Die starken Fundamentaldaten trugen zur Glaubwiirdig-
keitder Wechselkursanbindung bei. Als Folge strémte aus-
landisches Kapital in erheblicher GréBenordnung in die
Region, die offizielle kumulierte Auslandsverschuldung
der genannten Lander erhéhte sich von ca. 70 Mrd. US $
im Juni 1990 auf Uber 274 Mrd. US $ sieben Jahre spéter.
Der Gberwiegende Teil der Auslandsgelder stammte aus
privaten Quellen, folgte einem Ertragskalkil, resp. war
AusfluB eines Zinsdifferentials bei gegebenem Wechsel-
kurs, was sich in einem Anstieg der kurzfristigen Verschul-
dung an der Gesamtverschuldung von 53 % auf knapp
64 % fiir den genannten Zeitraum widerspiegelte.™

Die Wirkungen solch hoher Kapitalimportiiberschiisse
werden gerne Ubersehen. Sie lassen sich analytisch in drei
Effekte unterscheiden:

Nettokapitalimportiiberschiisse fiihren
zu einem Fremdwahrungsangebot, somit einer Uber-
schuBnachfrage nach heimischem Geld. Die Folgen sind
eine Aufwertung (oder unterdriickte Abwertung) der Wah-
rung des Empféngerlandes sowie eine Ausweitung der
umlaufenden Geldmenge. Auch unter der Zulassung von
Mengeneftekten der Produktion aufgrund des erh&hten
Geldbestandes flhren fortgesetzte Kapitalimportiber-
schisse Uber die damit verbundene Geldmengenwirkung
zu Preiseffekten, die den realen Wechselkurs weiter sen-
ken (Aufwertung). Die Verschlechterung der internationa-
len Wettbewerbsfahigkeit der Exportglterindustrie fihrt
letztlich zu einer negativen Handels- und Leistungsbilanz.

Auch wenn inden genannten Ladndern die Inflation relativ
moderat war, liberstieg sie gleichwoh! die Preisniveauent-
wicklung in den USA sowie die der wichtigen Handelspart-
nerJapan und EU, der reale Wechselkurs sank. Die zuneh-
mend négativen Leistungsbilanzen sind jedoch nicht allein
Uber den Preis-, sondern auch den Mengeneffekt erkléar-

b
er Mengeneffekt: Im Gegensatz zum Preiseffekt erfolgt

beim Mengeneffekt kein (Netto-)Wéhrungswechsel, die
heimische monetére Basis bleibt unberiihrt; Kapitalimport-

11 Ein denkbarer dritter Fall ist die Verdrédngung durch eine Leit-
wiahrung, wie dies in Bolivien mit dem US $ der Fall ist. Siehe
hierzu Roy (1998).

12 Siehe auch den Beitrag von Karl Betz in diesem Band.

13 Warum in diesen Landern historisch eine enge Substitutions-
beziehung gegentiber dem US $ und Gold existiert, wird hier nicht
weiter verfolgt.

14 Siehe hierzu auch Chang / Velasco (1998).
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Oberschiisse flihren iber den Absorptionseffekt zu Import-
Oberschiissen, die Handels- und Leistungsbilanz werden
defizitér.

Die Wirkungen auf das Steuerungspotential der Zentral-
bank des Empfdngerlandes: Besonders irrefiihrend ist
das Lehrbuchargument, die oben dargesteliten Prozesse
seien keineswegs zwingend, bestehe doch die Mdglich-
keit, die heimische Komponente der Geldbasis entspre-
chend der Ausweitung der ausléndischen Komponente zu
reduzieren und damitden Geldbe dumexandert\zz las-
sen. Man spricht auch von eineESteriIisationspoliti/der
Zentralbank. Diese Lehrbuchweisheit Gbersightijedoth die
besonderen Bedingungen der Geldpolitik in Schwellen-
und Entwicklungslandern sowie die fatalen Wirkungen

eines solchen Vorgehens auf das Steuerungspotential der
inlandischen Zentralbank.

Die Steuerungsfahigkeit einer Zentralbank, Uber eine
Variation des Refinanzierungszinssatzes unmittelbar auf
den Geldmarktzinssatz und dariiber mittelbar auf den Kre-
ditzinssatz einwirken zu kénnen, wird vom relativen
Gewicht der Borrowed Base gegeniiber der Unborrowed
Base bestimmt (Abbildung).'® Erstere steht fur die kurzfri-
stige und verzinste Kreditvergabe der Zentralbank an das
Geschiftsbankensystem. Der Borrowed Base entspricht
Zentralbankgeld als revolvierender Fonds, der dem ProzeB
von Geldentstehung und Geldvernichtung unterliegt. Uber
ihre Refinanzierungsbedingungen wirkt die Zentralbank
unmittelbar auf die Hohe des Geldmarktzinssatzes ein.
Der Wirkungsgrad einer Anderung der Refinanzierungs-
bedingungen verlangt demnach die Stellung der Zentral-
bank als Glaubiger mit kurzfristigen Forderungen gegen-
Ober dem Geschéftsbankensystem. In Zeiten der Geld-
mengenexpansion ist ein geringer Anteil der Borrowed
Base nicht stérend, ist doch die Zentralbank weiter in der
Lage, Uber Borrowed Base-Operationen den marginalen
Kreditzinssatz zu beeinfluBen. In Zeiten der Geldmengen-
kontraktion bestimmt die Borrowed Base-Komponente
jedoch den Handlungsspielraum. Je geringer der Borrowed
Base-Anteil an den Aktiva der Zentralbank, desto geringer
ist inre Glaubwiirdigkeit aus Sicht der Marktteilnehmer, tat-
séchlich eine Kontrahierung herbeifiihren zu kénnen.

Die Unborrowed Base wird immer dann verandert, wenn
die Zentralbank Assets kauft und verkauft (reine Outright-

Zentralbankbilanz

Borrowed Base Notenemission

— Kredite

Unborrowed Base Reserven
— Fremdwahrung
— Gold Eigenkapital

— Offenmarktpapiere

Geschafte). In diesem Falle entsteht keine Forderungsposi-
tion gegeniiber den Geschéftsbanken. Je instabiler die
Geldnachfrage und damit der ProzeB der Einlagenbildung
im konsolidierten Geschéftsbankensystem, desto gravie-
render sind die Implikationen einer wachsenden Unbor-
rowed Base.

Im Falle von Kapitalimportiiberschiissen, die eine Nach-
frage nach heimischer Wahrung generieren, hat eine Zen-
tralbank genau zwei Méglichkeiten, einem — unerwiinsch-
ten — expansiven Geldmengeneffekt entgegenzuwirken:
a) sie verkauft Offenmarktpapiere; b) sie reduziert die Bor-
rowed Base-Komponente, d.h., sie reduziert das Kreditvo-
lumen gegeniber dem Geschéftsbankensektor.

Fir Zentralbanken in Entwicklungsléndern gilt, daB sie
kaum Gber sekundarmarktfahiges Offenmarktmaterial ver-
figen. Zudem ist die Eigenemission von verbrieften Titeln
durch die Zentralbank zur Absorbierung von Kapitalimpor-
ten kontraproduktiv, da sie die Glaubigerstellung gegen-
Ober dem Geschéftsbankensystem und damit die eigene
Steuerungsfihigkeit aushéhit.

Den Zentralbanken der Schwellen- und Entwicklungs-
lander bleibt somit die zweite Option, die Reduzierung der
Borrowed Base-Komponente. Der Preis dieser auBenwirt-
schaftlichen Orientierung ist die weitgehende Entmach-
tung der Geldpolitik. Die Bank of Thailand hatte zum Aus-
bruch der Krise einen Borrowed Base-Anteil an den
Gesamtaktiva von ca. 5 % (!).'

Die Ohnmacht der heimischen Zentralbank fiihrt letz-
tendlich dazu, daB die Entwicklung der monetéren Basis
zur abhangigen Variablen des Saldos der Zahlungsbilanz
wird.

4. Die Rolle des inldndischen Finanzsektors

Die inlandischen Banken trugen maBgeblich zur
Schwere der Krise bei. Sie waren insbesondere in den Jah-
ren vor Ausbruch der Krise hohe kurzfristige Auslandsver-
bindlichkeiten eingegangen. Auf der Aktivseite vergaben
sie héher verzinste und langerfristige Kredite in heimischer
Wéhrung. Dabei handelt es’sich um zwei bankbetriebswirt-
schaftliche Todslinden: Zum ersten bauten die Banken
enorme offene, also ungehedgte Wahrungspositionen auf.

15 Die folgenden Ausfiihrungen gelten fir praktisch alle Okono-
mien, insbesondere Entwicklungslédnder. Die einzige wirkliche
Ausnahme stellt das Federal Reserve System der USA dar. Die
FED kann aufgrund der Tiefe der Kapitalmdrkte eine tatsédchliche
Offenmarktpolitik betreiben. Demgegentiiber sind die Wertpapier-
pensionsgeschéfte der Deutschen Bundesbank, obwohl als
Offenmarktoperationen deklariert, eindeutig der Borrowed Base
zuzuordnen. ’

16 In den genannten flinf Prozent ist die Refinanzierung an hei-
mische Entwicklungsbanken durch die thaildndische Zentral-
bank enthalten. Ohne diese betrug die Borrowed Base zum Aus-
bruch der Krise keine 3 Prozent. Siehe auch Nguyen Thanh Hai
(1998).
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Eine Abwertung der eigenen Wahrung muBte zwangslaufig
zum (Quasi-)Zusammenbruch des Finanzsektors fithren.
Zum zweiten wurde eine ziigellose, nicht an das Eigenkapi-
tal des jeweiligen Instituts gebundene Fristentransforma-
tion vorgenommen. In Zeiten schwindenden Vertrauens in
das Bankensystem und der Verweigerung der Auslands-
glédubiger, die Kredite zu prolongieren, war die Lebensfi-
higkeit der Bank in Gefahr."

Die rasche Liberalisierung der Mérkte der Tigerlédnder,
allen voran die Liberalisierung der Kapitalbewegungen
aber auch des Bankensektors, die Senkung der Mindestre-
servevorschriften und die Aufhebung der Zinsbeschran-
kungen erleichterten das Verhalten der Banken. In einigen
Landern wurden gar Fremdwahrungsgeschéfte des Ban-
kensystems subventioniert, so z.B. in den Philippinen
Ertrdge aus Fremdwé&hrungsgeschéften mit einem gerin-
geren Steuersatz belegt.

Trotz der Defizienzen der Bankensysteme der betroffe-
nen Lander wére es verfehlt, diese als Ursache der Krise zu
begreifen. Denn letztlich ist eine Nettoauslandsverschul-
dung in Fremdwéhrung national nicht gegen Wechselkurs-
anderungen absicherbar. Das schwindende Vertrauen in
die externe Zahlungsféhigkeit der Tiger und die dariiber
ausgeldéste Umdrehung der Kapitalstréme zerschlugen
den Wechselkursanker und fiihrten (iber die Aufwertung
der Auslandsschuld zu exorbitanten nationalen Anpas-
sungslasten.®

5. Die Rolle des IMF

Die erzwungene Freigabe des Wechselkurses fiihrte zu
explodierenden Notierungen. Weder die Geschéftsbanken
noch die Unternehmen waren in der Lage, ihre Fremdwéh-
rungsverbindlichkeiten zu bedienen. Die nationalen Devi-
senreserven schmolzen dahin. Den Okonomien drohte die
externe Zahlungsunfihigkeit. Der Internationale W&h-
rungsfonds (IMF) sah sich zu raschem Handeln gezwun-
gen. Die Hilfspakete libertrafen quantitativ alle bisherigen
Kreditzusagen des IMF und seiner Mitgliedsstaaten. Vier
Ziele standenim Vordergrund des monetédren Aktionismus:
erstens, die Aufrechterhaltung der Zahlungsfahigkeit der
Zentralbank in Fremdwé&hrung, zweitens, die Stabilisie-
rung des nominellen Wechselkurses, drittens, das Verhin-
dern eines Steppenbrandes, der mehr und mehr Lander zu
Opfern der Wéhrungs- und Finanzmarktturbulenzen
macht und schlieBlich die Entschddigung der auslandi-
schen Glaubiger. Grund dafiir war die Auffassung, als inter-
national lender of last resort trage der IMF zu einer Einddm-
mung regionaler Krisen bei. Folgerichtig forderte der
Fonds, mit Unterstlitzung der Clinton-Administration, eine
weitere Quotenaufstockung, um fir zukiinftige Krisen
monetar gewappnet zu sein. ’

Im folgenden werden die drei zentralen Fragen der
Debatte um die Rolle des IMF als international lender of last
resort, die Ansteckungsgefahr (contagion) von Wéhrungs-
und Finanzkrisen sowie die Gefahr eines systematischen
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moral hazard-Verhaltens international agierender Banken
diskutiert.

5.1 International Lender Of Last Resort

Der Begriff international lender of last resort steht fir die
unterstellte Funktionsbedingung einer Weltwirtschaft,
resp. eines Weltwahrungssystems, in Krisenzeiten auf eine
Institution zuriickgreifen zu kénnen, die die betroffenen Kri-
senlédnder mit internationaler Liquiditét versorgt.

Der Begriff des (nationalen) lender of last resort ent-
stammt der Diskussion um die Theorie der Zentralbank
und geht auf Walter Bagehot zuriick.® Bagehots Ausfith-
rungen sind als analytische Antwort auf die zweite Peel-
sche Bankakte (1844) zurlickzufiihren.?® Baghot arbeitet
deutlich heraus, daB eine Fixierung des Geldangebotes
unvereinbar war mit der origindren Aufgabe einer Zentral-
bank, das Bankensystem mit ausreichender Liquiditét zu
versorgen. Diese Funktion der Zentralbank als lender of
last resort sollte zu steigenden Zinsséatzen erflillt werden,
um nicht in die Fange der real bills fallacy zu geraten.

Dies ist, bezogen auf die Theorie der Zentralbank, heute
ein Allgemeinplatz. Doch verbirgt diese scheinbare Uber-
einkunft aller Paradigmen eine entscheidende Divergenz.
Denn die Neoklassik und mit ihr der Monetarismus akzep-
tieren die Funktion des lender of last resort allein in Krisen-
zeiten. Demgegeniiber hatte Bagehot deutlich gemacht,
daB zur Vermeidung von Krisen der lender of last resort
nicht auf diese zu beschrénken ist. Entscheidend sei, daB
die Akteure zu jedem Zeitpunkt sicher sein kénnten, daB
die Zentralbank systemische Liquiditdtsknappheit
bek&mpft, indem sie stets den Geschéftsbanken eine wei-
tere Refinanzierung ermdglicht. Bagehot verband die
Erflllung dieser Funktion mit-der Forderung nach einem
stets gedffneten Diskontfenster. Analytisch I4Bt sich dies so
formulieren, daB offenbar Geldangebot und Geldnach-
frage nicht als unabhéangige Funktionen aufzufassen sind.
Vielmehr verlangt die Stabilitdt der Geldnachfrage das
Wissen um die Garantie der Zentralbank, als lender of last
resort zu fungieren.

Der tiefere Kern dieser Funktion geht auf das Spezifikum
der asymmetrischen informationsverteilung im Finanzsek-

17 Naturlich ist es eine origindre Aufgabe der Geschéftsbanken
in einem zweistufigen Bankensystem, eine Passiv/Aktiv-Fristen-
transformation vorzunehmen. Jede Fristentransformation impli-
ziert, gegeben die héhere Variabilitat der Passiva, ein Preisrisiko
und muB deshalb als Risikoposition an das Eigenkapital gebun-
den werden. Dies war in den genannten Krisenldndern offenbar
nicht der Fall.

18 Siehe hierzu die instruktive Analyse von Riese (1998).
19 Bagehot (1873).

20 Die Bankakte fixierte das Geldangebot der Bank of England,
indem ein Teil der Notenemission einem fixierten Bestand an staat-
lichen Schuldpapieren entsprach, jede weitere Emission an den
Goldbestand der Bank gebunden wurde. In mehreren Bankkrisen
(internal drains) fihrte diese Geldbestandsfixierung zur Notwen-
digkeit der Suspendierung der Akte (letters of crisis).



tor zurlick. Ein einzelner Akteur vermag nicht zu unter-
scheiden, ob nur ein einzelnes Kreditinstitut, oder aber der
gesamte Finanzsektor in eine Schieflage geraten ist. Ein
run auf die Banken bewirkt immer, unter der Annahme
eines Reservesatzes kleiner eins, bzw. einer Passiv-
Aktiv-Fristentransformation, die llliquiditat des Geschafts-
bankensektors. Durch das offene Diskontfenster wird somit
nicht die Zahlungsféhigkeit in Krisen gewahrleistet, son-
dern werden eben jene verhindert.

Die Funktion des lender of last resort durch die Zentral-
bank als systemische Funktion ist streng zu unterscheiden
vom Fall der Insolvenz einer einzelnen Bank. Bankenauf-
sicht einschlieBlich Bankenprifung sind Absicherungs-
maBnahmen, um eine saubere Trennung von Insolvenz
einerseits und systemischer llliquiditdt andererseits zu
gewdéhrleisten und den MiBbrauch der Funktion des lender
of last resort durch eine insolvente Bank zu verhindern.

Historisch wurde die Funktion des international lender of
last resort unter zwei Regimen diskutiert, dem klassischen
Gold-Standard (1880-1913) sowie dem Regime von Bretton
Woods (1949-1973).

Der Gold-Standard funktionierte de facto als Gold/Devi-
sen-Standard. Der Anteil der Devisenreserven der Zentral-
banken an den Gesamtreserven (Gold und Devisen) belief
sich 1913 auf ca. 16 %. Die entscheidende Reservewéh-
rung war das britische Pfund. GroBbritannien (die ,,City”)
war das Weltfinanzzentrum; kurzfristigen Anlagen der Mit-
gliedsstaaten in Form von Treasury Bills und Depositen des
Bankensystems des Gold-Clubs standen langfristige Anla-
gen GroBbritanniens gegenliber. GroBbritannien als Leit-
wahrungsland fungierte somit als Bank fir das Gesamtsy-
stem, es nahm kurzfristige Verbindlichkeiten herein und
vergab langeriristige Kredite. Interessant zu erwéhnen ist,
daB die Devisenverbindlichkeiten von GroBbritannien zu
jedem Zeitpunkt die Goldreserven der Bank of England
Uberstiegen. Der Leitwdhrungscharakter des britischen
Pfundes manifestierte sich in der Féhigkeit der Bank of
England, Gber Verédnderungen des Refinanzierungssatzes
die Kapitalstréme steuern zu kénnen.

Gleiches galt fiir die USA und den US-Dollar unter dem
Regime von Bretton Woods. Anders als unter dem Gold-
Standard wurde die Akzeptanz des US-Dollars von akade-
mischer Seite bald hinterfragt. Gegenstand dieser Besorg-
nis war das sich bereits in den 50er Jahren abzeichnende
anwachsende Verhdltnis von Dollarverbindlichkeiten der
USA zur amerikanischen Goldreserven (bekannt als Triffin-
Paradoxon).?!

Eine Minderheitenposition nahmen die Okonomen
Despres, Kindleberger und Salant ein, die darauf hinwie-
sen, daB die Zahlungsbilanzdefizite der USA (bei fast
durchgédngig aktiver Leistungsbilanz) systemimmanent
seien fir das Leitwéhrungsland, das als Bank fiir den Rest
der Welt zu fungieren habe.?? Es akzeptiere eine kurzfri-
stige Verschuldung in Eigenwéahrung und halte langfristige
Forderungen gegeniiber dem Ausland. Das Leitwahrungs-
land, seine Zentralbank, fungiere als international lender of

last resort, indem es zu jedem Zeitpunkt internationale
Liquiditét bereitstelle.

Hierin wird deutlich, daB die Funktion des lender of last
resort, ob national oder international, stets marktlogisch an
die Institution Zentralbank gebunden ist. Dies impliziert
notwendig, daB der Fonds IMF niemals in der Lage war und
waére, diese Funktion auszufillen.

Die Nach-Bretton Woods-Ara (seit 1973 bis heute) ist
durch ein flexibles Weltwdhrungssystem geprégt. Daran
andert auch nichts der Tatbestand, daB zahireiche Lander
ihre Wahrung aus Vermogensmarktmotiven direkt oder
indirekt an eine Leitwdhrung oder einen Korb von Wahrun-
gen koppeln. Zu beachten ist auch, daB, anders als zu
Beginn des Bretton Woods-Regimes, heute neben dem
Dollar die DM (der Euro) als weitere Leitwdhrung fungiert
und keiner der beiden Akteure bereit ist, dem anderen die
Rolle des Nten Spielers zuzugestehen. Die Funktion einer
nationalen Zentralbank als international lender of last
resort zu fungieren, ist aber an die Logik des Nten, zu
besetzenden Freiheitsgrades eines Fixkurssystems
gebunden.

Noch weniger kann der IMF diese Funktion erben, denn
er ist und bleibt ein Fonds. Ebensowenig einleuchtend sind
die Finanzierungsaktivitdten des IMF nach Beendigung
des Bretton Woods-Regimes. Unter diesem Regime hatte
die Kreditvergabe des Fonds zum Ziel, L&dndern, die z.B.
aufgrund exogener Schocks ein Zahlungsbilanzungleich-
gewicht (Defizit) zu beklagen hatten, Gber kurzfristige Kre-
dite die Mdglichkeit zu geben, im Fixkursverbund zu blei-
ben, den Wechselkurs somit innerhalb der Wechselkurs-
margen zu halten. In einer Welt flexibler Wechselkurse
entfallt diese Aufgabe des Fonds. Der tiefere Sinn der IMF-
Kreditprogramme bleibt schleierhaft, kann ein Land, das
den Wechselkurs iber Devisenmarktinterventionen zu sta-
bilisieren gedenkt, sich doch an den internationalen Kapi-
talmarkten finanzieren.?® Ist einem Land dieser Weg ver-
sperrt, dann entwertet dies inhaltlich auch die IMF-Unter-
stitzung im Hinblick auf deren Funktion als kurzfristige
Kreditierung. DaB ein Land mit einer an eine Leitwéhrung
gekoppelten Wahrung und hoher Auslandsverschuldung
im Falle einer Abwertung der eigenen Wéhrung unter einer
Aufwertung der Auslandsschulden leidet und mithin Gber
ein Schuldenmoratorium die eigene Zahlungsunféahigkeit
erkldren muB, kann kaum als Begriindung des IMF-Aktio-
nismus dienen. Hier werden Ursache und Wirkung ver-
wechselt, zumal die IMF-Programme mittelfristig weder
etwas an den Ursachen, geschweige denn an den Folgen
andern. Denn es handelt sich bei den IMF-Programmen
nicht um einen Akt der Entschuldung, sondern der
Umschuidung.

21 Triffin, R. (1960).
22 Despres, Kindleberger und Salant (1966).

23 Hier liegt der Unterschied zum Fall des nationalen lenders of
last resort, der aktiv wird, wenn der Geldmarkt austrocknet und
eine systemische Liquiditdtsknappheit signalisiert.
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Dies verweist auf den Tatbestand, daB im internationalen
Kontext eine Unterscheidung von llliquiditat und Insolvenz
unmdéglich ist. Anders gewendet, die Finanzpakete des
IMF dndern nichts an der Uberschuldung der jeweiligen
Lander in Fremdwahrung.

5.2 Ansteckungsgefahr

Als wichtigste inhaltliche Begrindung fur die in ihrer
Hoéhe immer gigantischeren Kreditpakete dient der Hin-
weis, es sei der Gefahr einer Ansteckung anderer Lander
durch die Wahrungs- und Finanzkrisen vorzubeugen.

Der Begriff der Ansteckung (contagion), auch als
Domino-Effekt bezeichnet, entstammt der Finanzmarkt-
theorie. Nun ist es keineswegs trivial, diesen Begriff der
Ansteckungsgefahr im Banken- und Finanzsektor ohne
weiteres auf die derzeit herrschende internationale
Wéhrungs- und Finanzkrise zu Ubertragen. Bezogen auf
die asiatische Krise ist zu konstatieren, daB nur L&nder mit
einer deutlich defizitdren Leistungsbilanz betroffen sind,
wéhrend Lénder wie Taiwan oder Singapur ihren Wéh-
rungsraum verteidigen konnten und lediglich durch die
Realeffekte der Krise betroffen sind.?* Vielmehr steckt hin-
ter dem Begriff Ansteckungsgefahr die Aporie der Wirt-
schaftswissenschaft, mit herkdémmlichen Modellen die
spekulativen Attacken auf die asiatischen Wéhrungen her-
leiten zu kénnen. Weder wiesen die genannten Lander
hohe Inflationsraten und defizitére staatliche Budgets auf
(Modelle der ersten Generation), noch waren hohe Arbeits-
losenquoten, die die Verteidigung eines gegebenen Wech-
selkurses (iber den Einsatz des Zinssatzes unwahrschein-
lich machten, zu verzeichnen (Modelle der zweiten Gene-
ration). Das steigende Defizit der Leistungsbilanz und das
ricklaufige Wachstum der Exporterlése waren fir die
Mehrzahl der Marktteilnehmer hinreichend, an der zukiinf-
tigen externen Zahlungsféhigkeit der betroffenen Lander
zu zweifeln und bewirkten eine Umdrehung der Kapital-
stréme.

53 Moral Hazard

Die Gelder der IMF-Programme an die asiatischen Kri-
senldnder haben zum Ziel, deren externe Zahlungsfahig-
keit zu gewahrleisten. Die Gelder gehen folglich an erster
Stelle an die ausléndischen Gldubigerbanken. Demgegen-
Uber &nderten die IMF-Kreditzusagen zwingend logisch
nichts am negativen Eigenkapital der heimischen Banken,
am de facto Zusammenbruch der Banken- und Finanz-
systeme. Der IMF dient international agierenden
Geschéftsbanken als Forderungssicherung. Der IMF fér-
dert ein Bankenverhalten, den Risikograd ihrer internatio-
nalen Portfolien besténdig auszuweiten. Das Risiko fir die
Gldubigerbanken, bzw. die dadurch verursachte Anpas-
sungslast einerseits, und das soziale Risiko, bzw. Anpas-
sungslast andererseits, driften immer weiter auseinander.
Denn wirtschaftliche Anpassung — zur Aufrechterhaltung
der weiteren externen Zahlungsfihigkeit sowie zur Refi-
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nanzierung des bankrotten Bankensektors — verbleibt in
den Entwicklungsiédndern,

Nun unterstellt die Finanzmarkttheorie als Funktionsbe-
dingung optimale Finanzmdrkte. Risikobehaftete Kredite,
abhéngig vom Risiko der Investition, bzw. der Bonitat des
Schuldners, sind aufgrund des héheren Kreditausfallrisi-
kos mit einer penalty rate versehen. Dieser Zinsaufschlag
soll in seiner Preiswirkung eine Fehlallokation von Kredi-
ten, aber auch eine Clberschuldung der Kreditnehmer ver-
hindern. Die internationalen Finanzmérkte sind weit ent-
fernt von dieser Vorstellung des Marktverhaltens. Die Kre-
dit-Programme des IMF wirken aber der Herausbildung
optimaler Finanzmaérkie diametral entgegen. Denn ein
Glaubiger, dem der Forderungsausfall im Schadensfall
abgenommen wird, hat kaum Interesse an einer marktge-
rechten Kreditvergabe. Was die Empféngerlander betrifft,
sind die urspriinglichen Schuldner und diejenigen, welche
die Anpassungslast zu tragen haben, die Steuerzahler,
nicht identisch, was ebenso aus deren Sicht zu einem
Desinteresse der Gléubiger an Funktionsbedingungen
optimaler Finanzmdrkte fijhrt.2

6. SchluBfolgerungen

Die wichtigste Lehre aus der asiatischen Krise lautet,
nicht Gber Kapitalimporte, sondern durch Exportiliber-
schusse bei hohem Investitionsvolumen einen sich selbst-
tragenden ProzeB der wirtschaftlichen Entwicklung zu kon-
stituieren. Dies impliziert zu allererst die Bereitschaft der
Ersten Welt, ihre Markte fiir Exporte aus der Dritten Welt
vorbehaltlos zu 6ffnen und eine negative Handelsbilanz
mit diesen Léndern zu akzeptieren; nicht Uber Kapitalex-
porte gleichsam die eigenen Handelstiberschisse zu
finanzieren, sondern liber Importiiberschisse eine eigen-
stédndige Kapitalakkumulation in diesen Landern zu ermég-
lichen.?¢

Weiter zeigt die asiatische Krise, daB die rasche Liberali-
sierung, insbesondere der Kapitalmérkte, zu dem Desaster
beigetragen hat. Insbesondere die kurzfristigen Kapital-
strdme in diese Lander sollten stdrker reguliert werden.
Entscheidend hierbei ist, nicht die Kapitalexporte, sondern
die Kapitalimporte zu regulieren.?” Kapitalexportbeschrén-

24 DaB kurzfristig auch fur diese Lander der country risk-Auf-
schlag an den internationalen Kapitalmérkten gréBer wurde,
scheint mir nicht hinreichend, den Begriff contagion anzuwenden.

25 So berechnete Calomiris fir die Mexiko-Krise 1994/95 einen
internen Finanzierungsbedarf in Héhe von 16 % des Bruttosozial-
produkts, der letztlich von den Lohnempfangern und Steuerzah-
lern zu tragen war. Siehe Calomiris (1998).

26 Zur Zuriickweisung der Theorie der Ersparnisliicke als
Begriindung eines notwendigen Ressourcentransfers in Entwick-
lungslander siehe den Beitrag von U. Fritsche in diesem Band.

27 Hier lost sich das vorne angesprochene Trilemma auf. Denn
offensichtlich erlauben selektive Kapitalimportkontrolien einen
hdheren Grad autonomer Geldpolitik bei Aufrechterhaltung der
Konvertibilitat der heimischen Wahrung (Kapitalexport).



kungen wirden die Unsicherheitspramie auf diese Wéh-
rungen (im Sinne eines negativen nicht-pekunidren Zins-
satzes) weiter erhdhen, die Wahrungen weiter schwéchen,
eine VergréBerung des Zinsdifferentials gegeniber den
key currencies erzwingen und das wirtschatftliche Wachs-
tum hemmen.

Demgegen(iber kénnte Uber Kapitalimportbeschrankun-
gen eine qualitative Steuerung des einflieBenden Kapitals
erreicht werden. Eine Moglichkeit wére die nach Fristigkeit
abgestufte Besteuerung von Kapitalimporten. Darlber hin-
aus wdére an einen intensiveren Einsatz des Instrumentes
der Mindestreserve zu denken, um kurzfristige Fremdwah-
rungskredite wie -bankeinlagen unattraktiver zu machen.
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Summary

Financial Crisis in Asia and the Role of the IMF

The exchange peg of asian currencies to the US-Dollar was forced by asset market preferences. A peg to
the Japanese Yen would have resulted in a substitution of local currencies by the US-Dollar. The growing cur-
rent accout imbalances made the peg more and more risky and caused a shift from net capital imports to net
capital exports. During the exchange rate ralley it became obvious that the banks had piled up huge net open
foreign exchange positions. In addition, banks had transformed short-term liabilities into long-term loans.
These bank management failures did not cause but impeded the crisis.

The IMF rescue packages are used for conversion of debt and have nothing to do with the international len-
der of last resort function. The bail-out of the international lenders encourages future moral hazard behaviour

of banks.
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