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Einleitung

Das Thema dieser Diplomarbeit ist die Krise der ostasiatischen Tigerstaaten in den Jahren
1997-1999. Gemidll dem Titel wird diese Rezession/Depression aus einem internationalen
Blickwinkel betrachtet. Dabei wird sich zeigen, dass diese Krise eine Region getroffen hat,
welche in den Jahren und gar Dekaden zuvor eine auBerordentliche wirtschaftliche
Performance aufgewiesen hatte. Zu der Erkldrung dieser Finanzkrise, welche sich zu einem
ausgewachsenen Abschwung ausweiten sollte, werden deshalb Phinomene herangezogen, die
auch auferhalb dieser Region beobachtbar waren.

Darunter fillt erstens die Rolle des US-Dollars in einem System flexibler Wechselkurse,
sowie dessen Wirkung auf die Zinslast auf internationale Verbindlichkeiten. Zweitens
gehoren dazu die Ungleichgewichte in den Leistungs- und Kapitalbilanzen, die seit Anfang
der 1970er Jahre in sich zunehmend verschiarfendem Ausmal existieren und welche nicht nur
in diesem Fall zu einer schweren Wirtschaftskrise gefiihrt haben. Als drittes zentrales
Phéanomen, ebenfalls von weltweitem Ausmall, ist die (absolute) Dominanz der
neoklassischen Wirtschaftstheorie - beziechungsweise des Neoliberalismus als deren
Popularisierung und wirtschaftspolitischen Instrumentalisierung - heranzuziehen. Lénder die
nicht dem exklusiven Club der OECD (also den reichen Zentren der Weltwirtschaft, i.e.
Nordamerika, Europa, Japan, Australien usf.) angehdren, waren damit im Rahmen des

Washington Consensus konfrontiert.

Das Thema soll unter dem Blickwinkel folgender Forschungsfrage erdrtert werden:
Wie kann eine iiberregionale, depressionsartige Wirtschaftskrise anhand des Wirkens

von Markt- sowie Politikprozessen erklirt werden?

Was diese Fragestellung betrifft, werden die daraus abzuleitenden Schliisse — in einer sehr
allgemeinen Form gehalten — folgendermafen lauten: Die Tigerstaaten haben sich im Laufe
der 1990er Jahre gegeniiber den internationalen Kapitalmérkten gedftnet. Diese
Wirtschaftspolitik war von der Annahme geleitet, dass Mairkte, und im Besonderen
Finanzmirkte, effizient seien und zu gesellschaftlich wiinschenswerten Ergebnissen fiihrten.

Das war allerdings nicht der Fall.



In letzter Konsequenz waren es schlieflich die Schwankungen an den internationalen
Wihrungs- und Kreditmérkten, denen man sich Schritt flir Schritt ausgesetzt hatte, welche die
Depression der Tigerstaaten ausgelost haben. Die dabei wirksamen Mechanismen werden

detailliert erortert.

In Kapitel 1 wird die bereits angesprochene, langfristige Erfolgsgeschichte der ostasiatischen
Staaten anhand umfassender Daten quantifiziert. Einerseits wird dabei die wirtschaftliche
Entwicklung anhand der iiblichen Kennzahlen, wie BNE, Inflationsrate, etc. diskutiert.
Dartiber hinaus wird der breitere gesellschaftliche Erfolg an der positiven Entwicklung einer
Reihe von Indikatoren, wie etwa der Lebenserwartung, festgemacht.

Die nachfolgende Krise wird in diesem Kapitel ebenfalls quantitativ beschrieben. Neben den
wichtigsten Okonomischen Kennzahlen wird dabei auch der Anstieg der Armut als

Folgewirkung thematisiert.

Kapitel 2 beschiftigt sich mit dem Krisenpotential, also mit den Faktoren, welche maf3geblich
zu dem Abschwung beigetragen haben. Dabei wird der Fokus auf die (neo)liberale
Wirtschaftspolitik gelegt, welche in der ersten Hélfte der 1990er Jahre ja nicht nur in Ostasien
vorherrschend war. In Kapitel 2 wird erdrtert, wie diese im Rahmen der Liberalisierung und
Deregulierung der Finanzmairkte der Tigerstaaten umgesetzt wurde.

Als zweiter zentraler Krisenpotentialfaktor werden die weltweiten Ungleichgewichte in den
Zahlungsbilanzen angefiihrt und diskutiert. Zu dem wird auch das theoretische Fundament der

Washington Consensus-Politik kritisch beleuchtet.

In Kapitel 3 wird die Frage nach den marktféormigen Ursachen und dem Ausldser der Krise
gestellt. Dabei wird zuerst die Leitwdhrungsrolle des US-Dollars auf den internationalen
Finanzmaérkten erdrtert und die aktuelle monetire Organisation der Weltwirtschaft mit
fritheren Organisationsformen verglichen. Anhand von empirischen Untersuchungen wird
dann gezeigt, dass die Marktlosung der Wechselkursfrage die zentrale Ursache fiir den

Ausbruch der Krise darstellt. Der schwankende Dollarkurs sowie die dadurch induzierten



Preisschwankungen im Welthandel fiihren zu fallweise sehr hohen realen Zinsniveaus, was im

Falle der Tigerstaaten die Krise ausgeldst hat.

Das folgende Kapitel 4 thematisiert die Mechanismen, anhand derer sich die Malaise auf die
gesamte Wirtschaft der betroffenen Lénder ausgeweitet hat. Aus dkonomischer Perspektive
wird die hohe Problematik von Fremdwihrungskrediten bei Abwertung und kurzfristiger
Schuldenstruktur aufgezeigt. Politisch wird die Intervention des Internationalen
Wihrungsfonds in den Tigerstaaten thematisiert. Dabei wird die Unangemessenheit von

restriktiver Politik vor einem rezessiven Hintergrund analysiert.

Im Kapitel 5 werden die Ergebnisse der vorangehenden Analyse zusammengefasst. Vor
diesem Hintergrund werden die Interessen, mit denen Wirtschaftstheorie und
Wirtschaftspolitik verbunden sind, herausgearbeitet. AbschlieBend wird argumentiert, warum
ein baldiges Ende der aktuellen Wiahrungsunordnung wiinschenswert ist. Ein Vergleich mit
der weltweiten wirtschaftlichen Performance wihrend der Bretton Woods-Ara liefert ein
weiteres Indiz, warum eine Marktlosung der Wechselkursfrage eine suboptimale Losung

darstellt.






Kapitel 1: Aufstieg und Fall der Tigerlinder

Der ostasiatische Raum hat sich iiber mehrere Jahrzehnte wirtschaftlich sehr dynamisch
entwickelt. Eine Reihe von Volkswirtschaften hat binnen einer Generation eine beachtliche
Steigerung ihres Wohlstandsniveaus geschafft. Siidkorea wurde gar Mitglied im exklusiven
Klub der OECD-Lénder. Dabei gab es eine erste und eine zweite Welle der sogenannten
Tigerokonomien'. Zu der ersteren sind die Staaten Hongkong, Taiwan, Siidkorea und
Singapur zu rechnen. Wenig spdter war auch in Thailand, Malaysia und Indonesien iiber

langere Zeit markantes Wirtschaftswachstum zu verzeichnen (vgl. Nieh 1998: 1132fY).

Bevor in weiterer Folge die Jahre unmittelbar vor und wihrend der Krise im Detail
thematisiert werden, sollen die Errungenschaften aus den ,,fetten Jahren* beleuchtet werden.
Gemdll der einschldgigen Literatur werden jene Lénder erdrtert, welche von der Krise
wihrend der Jahre 1997 bis 1999 am stirksten betroffen waren. Es handelt sich dabei um

Indonesien, Thailand, Korea, Malaysia und die Philippinen.

Die Zahlen sprechen fiir sich: Das Bruttonationaleinkommen ist mit Ausnahme der
Philippinen in den Léndern iiber einen Zeitraum von 30 Jahren um real knapp fiinf Prozent
pro Jahr gewachsen (siche Tabelle 1). Das entspricht einer Vervierfachung der
Wirtschaftsleistung zwischen 1965 und 1995. Im Falle Siidkoreas, das mit durchschnittlich

7,2 Prozent herausragt, entspricht es beinahe einer Verachtfachung.

Tabelle 1 Reales Wachstum BIP/Kopf zwischen 1965 und1995

Korea 7.2
Indonesien 4.7
Malaysia 4.8
Philippinen 1.2
Thailand 4.8

Quelle: Dieter 1998a: 5

Offensichtlich wurde in diesen Léndern iiber Dekaden auf erfolgreiche Art Wirtschaftspolitik

betrieben.? Vor diesem Hintergrund war also nicht unbedingt mit einer derart scharfen

! In manchen Quellen werden diese Okonomien nicht als Ti ger, sondern als Drachen tituliert.

2 Nieh 1998 erortert, dass die einzelnen Tigerstaaten sehr unterschiedliche wirtschaftspolitische Strategien verfolgten.



Rezession zu rechnen.3 Es wird sich auch zeigen, dass diese von den relevanten Institutionen

nicht prognostiziert wurde.

Dieses Wachstum hatte auch qualitativ sehr wiinschenswerte Folgen. Ein Blick auf
Indikatoren zur menschlichen Entwicklung, die vom United Nations Development

Programme erhoben werden, belegt das.

Tabelle 2 Indikatoren zur menschlichen Entwicklung

Indonesien Korea Malaysia Philippinen Thailand

Lebenserwartung a

1970 48 60 62 57 58

1995 64 72 72 66 69
Alphabetisierungsrate b

1970 54 88 60 83 79

1995 84 98 85 95 94
Einkommen des drmsten Quintils ¢

1970 392 303 431 218 361

1990 908 2071 1070 435 726

a zum Zeitpunkt der Geburt
b Anzahl der Bevolkerung iiber 15 Jahren
¢ Durchschnitt des &rmsten Quintils, in 1985 Dollar zu Kaufkraftparititen

Quelle: Sachs/Radelet 1998: 20

Indonesien hatte im Vergleich mit den anderen Tigerstaaten bei Lebenserwartung und
Alphabetisierung von einem viel niedrigeren Niveau aus gestartet. Demnach waren die
Zuwichse, was beide Bereiche betrifft, iberdurchschnittlich. Die Lebenserwartung hat in

allen fiinf Landern sehr stark zugenommen.

Beziiglich der Alphabetisierung ist ein Blick auf die absoluten Niveaus aussagekriftiger. In
Stidkorea, den Philippinen und Thailand wurde diese Quote iiber oder nahe an 95 Prozent

gehoben (die jeweiligen Zahlen sind 98, 95 und 94 Prozent).

Das ergibt in Summe mit dem betrdchtlichen Wachstum, das zu steigenden Einkommen

fithrte, eine deutliche Besserung der Lebensumsténde der jeweiligen Bevolkerungen.

* In weiterer Folge wird die Krise in Ostasien sowohl als Rezession, wie auch als Depression bezeichnet. GeméB einer informellen Definition
spricht man im Falle einer Schrumpfung gréBer oder gleich zehn Prozent des BIP von einer Depression (vgl. Knoop 2004: 14). Da Thailand

und Indonesien dieses Kriterium erfiillen, ist die Bezeichnung gerechtfertigt.



Beziiglich des Wirtschaftswachstums ist auch die Frage nach dessen Verteilung zu stellen.
Die Entwicklung in den Tigerstaaten war auch diesbeziiglich sehr positiv. Radelet und Sachs
haben die Verdnderung der Einkommen der drmsten zwanzig Prozent der jeweiligen Lander
zwischen 1970 und 1990 berechnet (siche Tabelle 2). Hier ist die Performance von
Indonesien, Malaysia und insbesondere Korea beachtlich. 1970 lagen alle drei Lander weit
unter dem Durchschnitt eines Samples von ,.Entwicklungslandern®. Das hat sich in den
folgenden 20 Jahren grundlegend geéndert. Das Einkommen des drmsten Fiinftels ist jeweils
um das Zweieinhalbfache gestiegen, in Siidkorea fast um das Siebenfache. Dessen
Einkommensniveau ist damit tiberdurchschnittlich. In Thailand und auf den Philippinen war

im beobachteten Zeitraum eine Verdoppelung zu verzeichnen (vgl. Sachs / Radelet 1997: 20).

Das Nationaleinkommen sowie weitere Wohlstandsmalle wie Lebenserwartung und Bildung
gingen Uber dreiflig Jahre steil bergauf. Ein Blick auf die Verteilungsrechnung zeigt, dass dies

fiir breite Schichten der Bevolkerung der Fall war.

Tabelle 3 Daten zur makrodkonomischen Entwicklung

Indonesien ~ Malaysia Philippinen  Korea  Thailand

Inflation in % 1975-82 15 53 11 17.6 9
Inflation in % 1983-89 8.1 2 154 3.8 3.1
Inflation in % 1990-95 8.7 3.5 10.8 6.6 5
Inflation in % 1996 7.9 3.5 8.4 4.9 5.9
Inflation in % 1997 a 8.3 3.7 5.2 4.3 6
Haushaltsdefizit in % des BNE 1996 1.4 4.2 -0.4 1.6
Haushaltsdefizit in % des BNE 1997 a 2 1.6 -0.9 -0.4
Leistungsbilanzdefizit in % des BNE 1990-95 2.5 -6.2 -4.1 -1.4 -6.7
Leistungsbilanzdefizit in % des BNE 1996 -33 -4.9 -4.7 -4.9 -7.9
Leistungsbilanzdefizit in % des BNE 1997 a -4.5 -9.9 -2.9 2.7 -4.2
Sparquote in % des BNE 1996 28.8 36.7 19.7 333 33.1
Sparquote in % des BNE 1997 a 27.3 37 21 32.9 33.8

a Schétzungen

Quelle: Dieter 1998a: 7




Um die makrodkonomische Perspektive auf die Tigerstaaten etwas zu erweitern, sind in
Tabelle 3 Daten zu Inflationsraten und Staatshaushalt angefiihrt. Hier gab es ebenfalls Erfolge
zu verzeichnen. Die hohen Preissteigerungen der 1970er Jahre bekam man in Indonesien,
Stidkorea und Thailand schon in den 1980er Jahren in den Griff. Auf den Philippinen ist seit
Anfang der 1990er Jahre ein merklicher Riickgang der Inflation zu verzeichnen und in

Malaysia war die Preissteigerung seit 1975 konstant niedrig.

Die 6ffentlichen Haushalte waren 1996 und 1997 entweder ausgeglichen oder es konnte sogar

ein Uberschuss verbucht werden.

Am Vorabend der Krise lassen die Fakten also nur einen Schluss zu: ,,[East Asia’s] sound
fundamentals bode well for sustained growth® (IWF nach Knoop 2004: 193). Diese
Einschitzung stammt aus dem World Economic Outlook des IWF vom November 1996. Zu
diesem Zeitpunkt war schon eine gewisse Verlangsamung des Wachstums in mehreren
Landern der Region zu beobachten, in Thailand und Korea eine merkliche (vgl. die Grafik auf
Seite 11). Die Begriindung der positiven Prognose des Wéhrungsfonds scheint, was das
bisherige Wissen iiber die Datenlage betrifft, auf den ersten Blick dennoch plausibel. ,,[It] was
rooted in the region’s strong macroeconomic fundamentals; in [East Asia’s] tradition of, and
commitment to, efficient allocation of investment; and in the widespread belief that the

external environment will continue to be supportive.”* (IWF nach Knoop 2004: ebd.).

Die Entwicklung der Tigerstaaten war iiber eine Generation gekennzeichnet durch
beeindruckende Wachstumsraten bei kontrollierter Inflation und ausgeglichenen bis
tiberschiissigen Haushalten am Hoéhepunkt dieser Periode. Die Bevdlkerung ist im Zuge
dessen deutlich gebildeter und hat auch eine viel hohere Lebenserwartung als 30 Jahre zuvor.
Die wirtschaftliche Attraktivitdit der Tigerlinder wurde auch durch die privaten

Nettokapitalzufliisse bestétigt (vgl. Sachs / Radelet 1997: 3).

“Beziiglich des externen Umfeldes war die Einschitzung offensichtlich etwas blauéugig, aber das wird weiter unten noch im Detail

behandelt.
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Die Wachstumsverlangsamung 1996 gibt deshalb fiirs Erste nicht weiter Anlass zur Sorge.
Etwas anschaulicher ausgedriickt: Auch in einem Porsche kann man nicht immer mit dem
fiinften Gang fahren und muss bei Zeiten zuriickschalten, aber das Auto verliert deswegen

nichts von seiner Motorleistung.

Dieser Optimismus® hat sich im Gefolge des Jahres 1997 allerdings als weit iiberzogen
erwiesen. Die Krise, welche sich zur Depression ausweiten sollte, ist fiir viele iiberraschend
gekommen. ,,Why didn’t economists see this crisis coming?* fragt Knoop (Knoop 2004:
213). Auch bei Stiglitz finden sich solche Hinweise (vgl. Stiglitz 2002: 110). Die
Wachstumserwartungen, welche in den Publikationen des Internationalen Wéhrungsfonds

prognostiziert worden waren, sind nicht zu Stande gekommen.

Zwischen 1997 und 1999 stiirzten in Ostasien Wahrungen und Produktion so rasch ab, wie
Arbeitslosigkeit und Armut anstiegen. Es war nicht zuriickgeschaltet worden, sondern der

Porsche war abgestorben.

In den folgenden Kapiteln wird systematisch und Schritt fiir Schritt analysiert, welche
Ursachen dazu gefiihrt haben. Davor wird allerdings ein beschreibender Blick auf die Daten
geworfen, um zu sehen, was tatsdchlich passiert ist und welche Ausmalle der Abschwung

angenommen hat.

Aus Grafik 1 auf der folgenden Seite geht hervor, dass besonders Indonesien und Thailand in
einem depressionsartigen AusmaBl von den Ereignissen getroffen wurden. Das
Wirtschaftswachstum fiir 1997 betrug minus 13,1 beziehungsweise minus 10,4 Prozent. Auch
in Korea und Malaysia war 1998 ein Riickgang der realen Wirtschaftsleistung um sieben

Prozent zu verzeichnen.

3 Der Optimismus wird in 2.1.1 noch genauer kontextualisiert
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Grafik 1 Wirtschaftswachstum in den 1990er Jahren
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Quelle: IWF World Economic Outlook Database April 2009.

Die Wihrungen der fiinf Krisenldnder haben enorm an Wert verloren (sieche Tabelle 4). Die
grofite Abwertung musste die indonesische Rupiah verzeichnen, die am Tiefpunkt ungetéhr
85 Prozent ihres Wertes verloren hatte. Der koreanische Won und der thaildndische Baht sind
um je 55 Prozent eingebrochen, der malaysische Ringgit um 46, der philippinische Peso um
knapp 42 Prozent. Diese Abwertungen sollten, aufgrund der sehr hohen Verschuldung in

Fremdwihrung, ein massives Problem werden, wie weiter unten zu zeigen sein wird.

Tabelle 4 Abwertung gegeniiber dem US-Dollar bis zum Tiefpunkt, in %

Indonesien Korea Malaysia Philippinen Thailand
-84.3 -54.6 -46.3 -41.8 -55

Quelle: Huffschmid 1999: 67
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Welche Konsequenzen ein derartiger Riickgang der Produktion sowie des Werts der Wéhrung

fiir die jeweiligen Gesellschaften hat, mogen die Daten zur Armutsentwicklung aus Tabelle 5

verdeutlichen:

Tabelle 5 Armutsentwicklung in drei Krisenldndern

Indonesien Thailand Stidkorea
Armut vor der Krise (in % der Bevolkerung) 11.3 15.1 15.3
Zusitzliche Armut infolge der Krise
durch sinkendes BNE 4.8 2.3 1.6
durch héhere Arbeitslosigkeit bis 6.4 bis 9.3 bis 10.5
Insgesamt bis 11.2 bis 11.6 bis 12.1
Armut nach der Krise 22.5 26.7 27.8
Zunahme in % 99.1 76.8 77.1

Quelle Huffschmid 2002 : 183
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Kapitel 2: Krisenpotential

Das erste Kapitel hat einen Uberblick vermittelt, was in den ostasiatischen Tigerstaaten
wihrend der Krisenjahre 1997 bis 1999 und in den Jahrzehnten zuvor wirtschaftlich
geschehen ist. Die Daten zu deren langfristigem Aufstieg stellen bereits ein starkes Argument
gegen eine spezifische und weitverbreitete Erklarung der Depression dar, ndmlich jene,
welche den Abschwung im Wesentlichen auf interne Ursachen wie Korruption,
Misswirtschaft und mangelnde Transparenz zuriickfiihrt. Diese Sichtweise wird aber nicht

weiter thematisiert.

In diesem und dem folgenden Kapitel werden die néchsten Schritte beziiglich der
Krisenerkldrung getétigt. Die Fakten liegen vor, nun soll nach ihren Ursachen gefragt werden.
Es wird dargestellt werden, auf welche Art und Weise sich das Potential fiir diese Krise
aufgestaut und schlielich entladen hat. Dieser Prozess wird anhand von zwei Hauptfaktoren
erklirt. Der erste ist politischer Natur und betrifft die Liberalisierung der Finanzmérkte in den
Tigerstaaten. Zu diesem Punkt werden auch die Weltanschauung sowie die Interessen, welche
diese Politik kennzeichnen, erdrtert. Der zweite Faktor ist die Doppelrolle des Dollars als

nationale wie als Weltwéhrung.

Die Argumentationslinie wird sein, dass die Liberalisierung des Kapitalverkehrs und die
Deregulierung des Finanzsektors in den betroffenen Léndern nicht die zentrale Rolle inne hat,
die ihr viele Autoren zuschreiben (vgl. Sachs / Radelet 1998, Stiglitz 2002, Stiglitz / Furman
1998). Diese Politik, welche sich an den Leitlinien des Washington Consensus (siehe Seite
12) orientiert, stellt zwar eine notwendige, nicht aber eine hinreichende Bedingung fiir die
Depression in Ostasien dar. Um einer Finanzkrise auf den Grund zu gehen, muss erklart
werden, wie es zu einem Mangel an Liquiditdt kommt. Denn ,,der Kern jeder Finanzkrise ist
der allgemeine Mangel an Liquiditdt. (Huffschmid 2002: 166). Die Ursache hierfiir liegt im
Falle der Krise Ostasiens 1997 in der speziellen Rolle, welche die Wahrung der USA, der
Dollar, in der Weltwirtschaft hat, wie in Kapitel 3 gezeigt wird. Herbeigefiihrt wird der
Liquiditdtsmangel durch die gegenldufige Bewegung des LIBOR (der wichtigste Zinssatz fiir
internationale Schulden) und der in Dollar laufenden Welthandelspreise, die Schulmeister in

langfristigen empirischen Untersuchungen beobachtet hat.
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Diese Anti-Fisherrelation (vgl. Schulmeister 2000: 374) fiihrt zu groBen und bestindigen

Schwankungen der realen Zinslast auf internationale Verbindlichkeiten. ¢

2.1 Washington Consensus und Wirtschaftspolitik in den Tigerstaaten, erste Hilfte der
1990er Jahre

Ein abermaliger Blick auf die makrookonomischen Daten der Tigerstaaten aus Kapitel 1 zeigt
ein interessantes Phidnomen. Es gibt einen Punkt der bisher nicht explizit angesprochen
wurde, ndmlich die sehr hohe Sparquote der Linder. Sie lag im Schnitt jeweils bei zirka 30
Prozent des Bruttoinlandsprodukts (vgl. Dieter 1998a: 7). Diese Tatsache wirft eine Frage auf,
die auf den néchsten Seiten interessieren wird. In diesen Landern war per se ein grofer Teil
des ,,Kuchens* zur Finanzierung von neuen Investitionen und neuem Wachstum vorhanden.
Es stellt sich die Frage, ob man auf die Kredite der ausldndischen Banken und Investoren
wirklich angewiesen war. Wieso haben sich die betreffenden Staaten den Schwankungen der
internationalen Finanzmairkte bereitwillig ausgesetzt, sprich den Kapitalverkehr rasch und

umfassend liberalisiert?

Um eine mogliche Antwort auf diese komplexe Frage zu geben wird im Folgenden etwas
ausgeholt. Thema ist der wirtschaftswissenschaftliche Paradigmenwandel hin zu einem neuen
laissez-faire, das im sogenannten Washington Consensus als eine prignante und pragmatische

Anleitung zur Wirtschaftspolitik verkorpert wird.

2.1.1 Die Wirtschaftstheorie hinter dem Washington Consensus

Die wirtschaftspolitischen Empfehlungen des Washington Consensus sollten in Ostasien auf
wenig erfolgreiche Weise umgesetzt werden. Das gilt sowohl fiir die Periode vor der Krise,
wie auch fiir die Stabilisierungspolitik wéahrend der Krise (wie in Kapitel 4 detailliert erortert
wird). Bevor der Washington Consensus erdrtert wird, werden zuerst die Theorien welche

diese Anleitung fundieren, diskutiert.

% In einem kurzen Exkurs wird dariiber hinaus erértert, dass die Schuldenkrise in Lateinamerika Anfang der 1980er Jahre durch denselben

Mechanismus ausgelost wurde.
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Diese heilen auf der Mikroebene Allgemeine Gleichgewichtstheorie oder Theorie der
rationalen Erwartungen auf der Makroebene. Sie erkldren die Funktionsweise der Wirtschaft
derart, dass in ihrer einfachsten Auspragung, ein System sich selbst {iberlassener Mérkte die
Tendenz hat, sich selbst zu regulieren’ Man konnte auch sagen, eine derartige Wirtschaft

nihert sich per se einem Zustand der Vollbeschiftigung an.

Besonders in der Mikrookonomie (Allgemeine Gleichgewichtstheorie) wird die
Unmdoglichkeit eines allgemeinen Uberschussangebotes demonstriert. Das entspricht dem
oben erwihnten Vollbeschiftigungspostulat, bedeutet aber gleichzeitig, dass es keinen
Mangel an effektiver Nachfrage geben kann. Folglich sei der Keynesianismus, der eben
diesen Mangel begriindet und thematisiert, keine brauchbare Theorie. In seiner praktischen
Ausformung, in Gestalt des Sozialstaates, verzerrt er den Marktmechanismus und unterdriickt
den Unternehmeresprit. Um die mannigfaltigen wirtschaftlichen und gesellschaftlichen
Probleme, welche seit den Olkrisen der 1970er Jahre bestehen, zu 16sen, sollte man daher der
Privatinitiative wieder zu ithrem Recht verhelfen und den Sozialstaat abbauen. Soweit zu den

wirtschaftspolitischen Implikationen der Allgemeinen Gleichgewichtstheorie.®

In der Makro6konomie hatte es eine Zeit lang anders ausgesehen. Nach den Erfahrungen der
groflen Depression in den 1930ern gab es in den Jahren nach dem zweiten Weltkrieg Konsens
dariiber, dass der wirtschaftliche Wohlstand sowie die Beschiftigung nicht ,dem Markt®,
sprich der Privatinitiative, allein {iiberlassen werden sollten. Geld- und fiskalpolitische
Interventionen, sowie ein Ausbau des Transfersystems (=Sozialstaat) sollten neben weiterhin

weitgehend dezentralen Produktionsentscheidungen (=Marktwirtschaft) zwei wirtschaftliche

7 Dieser Punkt ist heikel: eine derartige Behauptung unkommentiert aufzustellen impliziert gewissermaBen, den GroBteil des Skonomischen
Lehr- und Forschungsbetriebes als blaudugig darzustellen, was anmaflend und unqualifiziert wire. Etwas Licht auf die Verhiltnisse mag ein
Wort von John Maynard Keynes werfen. In dem Aufsatz ,Das Ende des Laissez-faire‘ verweist er darauf, dass etwa Alfred Marshall einen
GroBteil seiner Arbeit auf Fille gerichtet habe, wo ein Marktsystem eben nicht zu diesen optimalen Ergebnissen fiithre. Er fiigt hinzu, dass
diese Betrachtungsweise von allen groBen Okonomen geteilt werde. ,,Trotzdem vermochte sich die vorsichtige und undogmatische
Einstellung der besten Nationalokonomen nicht gegen die allgemeine Meinung durchzusetzen, dass sie eigentlich das individualistische
Laissez-faire zu lehren hitten und de facto auch wirklich lehren.“ Hier kommen auch methodische Fragen in den Fokus, die folgendermafien
kommentiert werden: ,,Die Nationalokonomen wiahlten sich, wie auch andere Wissenschaftler, die Hypothese, von der sie ausgehen, und die
sie dem Anfinger darbieten, weil sie die einfachste ist, nicht weil sie den Tatsachen am néchsten kommt.* (Keynes 2003: 22, Hervorhebung
LT).

¥ Diese Argumentation findet sich umfassender in Schui / Blankenburg 2002.
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Probleme 16sen, von denen die Zwischenkriegszeit des 20. Jahrhunderts geprdgt war:
Arbeitslosigkeit und enorme Einkommens- und Vermogensungleichheit.? Diese Organisation
des Wirtschaftens wurde und wird oft als keynesianisch bezeichnet, wobei keine einheitliche

Meinung dartiber besteht, wie ,keynesianisch‘'0 das tatsachlich war.

Der Erfolg dieser Konstellation hat auch die Saat des Niedergangs in sich getragen. Ein
Aufsatz von Kalecki von 1943, in welchem er wirtschaftspolitische Interessenskonflikte
wihrend der Weltwirtschaftskrise der 1930er Jahre untersucht, hat sich diesbeziiglich auch als
langerfristig akkurate Prognose erwiesen. Er behauptet darin, dass Vollbeschiftigung nicht im
politischen Interesse der Unternehmerschaft liege und sowohl den politischen, wie auch den
okonomischen Interessen der Rentiers!! widerstrebe. Die Argumente dafiir lauten wie folgt:
eine ldngerfristige Vollbeschiftigung unterminiert die soziale Machtposition des
Arbeitsgebers, die Angst vor der Kiindigung schwindet, Streiks flir bessere
Arbeitsbedingungen und hohere Lohne wiirden auf der politischen Tagesordnung stehen (vgl.
Kalecki 1987: 237). Daher riihrt die Abneigung der Unternehmerschaft gegen derartige
Politik. Selbiges gilt fiir die Rentiers. Hier kommt allerdings hinzu, dass bei guter
Wirtschaftslage (i.e. quasi Vollbeschiftigung) normalerweise das Preisniveau steigt, also das
Geld an Kautkraft verliert, was sich schlecht auf die Einkommenslage dieser Gruppe
auswirkt. Sie habe daher auch 6konomisch kein Interesse an einer derartigen Politik (vgl.

Schulmeister 1998: 7). Wozu fiihrt das?

»In dieser Situation wird sich wahrscheinlich eine méchtige Phalanx aus den Interessen des
,Big Business‘ und der Rentiers formieren, und sie wird vermutlich mehr als blofs einen
Nationalokonomen finden, der verkiindet, dass die Situation sichtlich ungesund ist.* (Kalecki
1987: 241, Hervorhebung LT). Zu den ,Verkiindern’ sollten jene Okonomen werden, welche

die Theorie der rationalen Erwartungen formuliert haben. Es wiirde zu weit fiihren hier eine

? Zur Identifikation dieser Missstinde: (vgl. Keynes 2006: 314).
19 Die Bezeichnung fiir das, was in Deutschland als soziale Marktwirtschaft tituliert werden sollte, reicht beispielsweise von Sozialismus
(Milton Friedman) bis Bastardkeynesianismus (Joan Robinson).
" Das sind Menschen, die von Zinseinkommen leben. Nicht zu verwechseln mit dem kleinen Mann oder der kleinen Frau deren Pension
neuerdings an der Borse vergroBert werden sollen. Den interessanten Punkt, dass alle Menschen, soweit sie zumindest einen Euro

Bankguthaben besitzen, teilweise Rentiers sind, findet man in (Schulmeister 2007: 30).
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Diskussion iiber dieses groBe und weitverdstelte Forschungsfeld anzustoen. Nur so viel: je
nach der Strenge der Annahmen, inwiefern die Wirtschaftssubjekte rational handeln, wird
iiber die mittlere Frist (die bei strengen Annahmen sehr kurz werden kann) die Irrelevanz von
wirtschaftspolitischer Intervention bewiesen. Eine expansive Geldpolitik, beispielsweise, hat
demnach lediglich Inflation zur Folge und keine realen Effekte, also keinen hdheren
Wohlstand und mehr Arbeitsplédtze. Reale Grolen konnen demnach nur durch reale Gréen
beeinflusst werden, finanzielle Grof3en konnen nur auf finanzielle Grof3en wirken. Damit sind
ist die klassische Dichotomie und die Neutralitit des Geldes, die Keynes einst widerlegte,

wieder rehabilitiert.

2.1.2 Das Neutralititspostulat und die General Theory

In dem vorangehenden Abschnitt wurde die komplexe Interaktion zwischen neoklassischen
Wirtschaftstheorien, Wirtschaftspolitik und offentlichem Diskurs sehr kurz diskutiert. In
diesem Abschnitt wird diese Argumentation profunder gefiihrt. Dabei wird erdrtert, warum es
zweckmaBig ist, Geld als eigenstidndigen Faktor im Wirtschaftsprozess zu beleuchten und das
klassisch-neoklassische Neutralitdtspostulat aufzugeben. Damit wird ein theoretischer
Rahmen expliziert, innerhalb dessen die empirischen Untersuchungen, welche in Kapital 3

prasentiert werden, verortet werden konnen.

Davidson (vgl. Davidson 2007) argumentiert, dass Keynes in seiner Allgemeinen Theorie drei
klassische Axiome verwirft, welche fiir die klassisch-neoklassische Theorie unerlisslich sind,
aber axiomsgemal ohne Beweis bleiben. Keynes kann damit der Klassik-Neoklassik die Rolle
eines Spezialfalls in einem breiteren theoretischen Rahmen zuweisen. Da diese dominanten
Theorien in dieser Arbeit bisher nur oberflachlich tangiert wurden, soll diese Argumentation

wiedergegeben werden, um die weiter oben getroffenen Aussagen zu erhérten.

Keynes schreibt im ersten Kapitel der General Theory: ,,Ich habe dieses Buch die Allgemeine
Theorie der Beschdftigung, des Zinses und des Geldes genannt und hebe dabei das Wort

allgemein hervor. (...) Ich werde darlegen, dass die Postulate der klassischen Theorie nur in
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einem Sonderfall, aber nicht im Allgemeinen giiltig sind, weil der Zustand, den sie
voraussetzt, nur ein Grenzfall der moglichen Gleichgewichtslagen ist.” (Keynes 2006: 3)

Welche drei Axiome sind nun zu verwerfen, um der Klassik/Neoklassik den Boden unter den
Fiflen weg zu ziehen? Es handelt sich um das ,neutral money’ Axiom, das ,gross
substitution’ Axiom und das ,ergodic’ Axiom (Davidson 2007: 27ff). Dazu werden nun

jeweils die zentralen Aussagen erortert.

Das ,neutral money’ Axiom bedeutet nichts anderes, als dass Geld langfristig keinen Einfluss
auf das tatsdchliche Wirtschaftsgeschehen hat. Daran hat sich seit 1936 in der 6konomischen
Zunft wenig geédndert, eher im Gegenteil. Oliver Blanchard, seit kurzem Chefokonom des
IWF und auch bereits davor ein sehr renommierter Okonom, bringt es auf den Punkt: ,,All the
models we have seen impose the neutrality of money as a maintained assumption. This is very
much a matter of faith based on theoretical considerations rather than on empirical evidence.”
(Blanchard 1990 nach Davidson 2007: 27). Mit Modellen, in denen Geld neutral ist, kann
man ,beweisen’, dass freie und unregulierte Mérkte zu Wohlstand und Vollbeschéftigung
filhren und Interventionen lediglich Inflation nach sich ziehen. ,,Since this conclusion requires
the neutral money axiom as a foundation, mainstream economists are assuming what they
pretend to be proving.” (Davidson 2007: 28). Dem gegeniiber miisse eine Theorie, die ohne
derart restriktive Annahmen auskommt, Geld unter den folgenden zwei Gesichtspunkten
betrachten: 1. die Rolle die es bei der Gewihrleistung von Vertrdgen spielt und 2. die zentrale
Rolle, welche Liquiditét bei der Bestimmung von Produktion und Beschéftigung in unserem

O0konomischen System hat (vgl. Davidson 2007: 29).

Eine derartige Theorie ldsst sich konstruieren, wenn man das zweite klassisch-neoklassische
Fundamentalaxiom verwirft. Dieses ,gross substitution’ Axiom wird im Folgenden erléutert.
,Gross substitution’ bedeutet schlicht, das alle Giiter ein passabler Ersatz fiir alle anderen
Giiter sind. Beziiglich der Frage, wie ein Gemeinwesen Wohlstand in die Zukunft
transferieren kann (also Sparen) ist die Frage nach umfassender Substituierbarkeit von

besonderer Bedeutung.
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Keynes hat im 17. Kapitel seiner Allgemeinen Theorie festgestellt, dass Geld und andere
Vermogenswerte, denen eine hohe Liquiditatspramie eigen ist, durch zwei Bedingungen
gekennzeichnet sind: Vernachlédssigbare Produktionselastizitit und ebenso vernachlédssigbare
Substitutionselastizitat (vgl. Keynes 2006: 193ff).

Wenn jetzt alle Menschen in einem Staat einen mehr oder weniger groen Anteil ihres
Einkommens aus einer Periode sparen, so stellt diese Ersparnis in der Regel Nachfrage nach
liquiden Finanzvermdgenswerten dar.

,If liquid assets are nonproducibles, then their supply cannot increase, and hence the price of
liquid assets must rise with any increase in demand for liquid assets. If durable products of
industry were good substitutes (had a high elasticity of substitution) for liquid assets as a store
of value, then the rising price of liquid assets would reallocate the demand for liquidity
toward producibles, and therefore employment would increase in the industries producing
substitutes for liquid assets.” (Davidson 2007: 52).

Das passiert aber leider nicht. Die Biirgerinnen und Biirger sparen, indem sie Geld unter ihre
Matratze stecken, es auf ihr Konto legen, eine paar Aktien kaufen oder etwas dergleichen.
Niemand wiirde auf die Idee kommen, ein neues Auto in seine Garage zu stellen um sich
damit fiir Eventualititen in der Zukunft finanziell zu wappnen. Auch GroBunternehmerInnen
und andere wohlhabende Personen ziehen zur Ersparnisbildung ein Finanzportfolio etwa dem
Kauf einer Batterienfabrik vor. Der Grund ist in beiden Fillen simpel: die realen Giiter haben
hohe Haltungs- und Erhaltungskosten und ihre Wiederverkauf bringt grof3e
Transaktionskosten mit sich. Mit andern Worten: sie bringen keine Liquidititsprdmie (vgl.
Keynes 2006: 189ff).

Da eine steigende Nachfrage nach finanziellen Vermdgenswerten aber keine zusétzliche
Beschéftigung nach sich zieht, wird hiermit erklirt, wieso es ein stabiles
Unterbeschiftigungsgleichgewicht geben kann. Davidson merkt an: ,,Some 40 years after
Keynes, Hahn rediscovered Keynes’s point that a stable involuntary unemployment
equilibrium could exist even in a classical general equilibrium (Walrasian) system with
flexible wages and prices whenever there are ‘resting places for savings in other than

reproducible assets’ (Hahn, 1977, p.31).” (Davidson 2007: 53).
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Das letzte zu verwerfende Axiom, das ,ergodic’ Axiom betrifft schlieBlich eine Frage, die so
alt ist wie die Menschheit selbst: Was kann man von der Zukunft wissen?

Besonders relevant ist das natiirlich auch fiir OkonomInnen, deren gesellschaftliche Funktion
ja unter anderem darin besteht, den Konjunkturverlauf und sonstige wirtschaftliche
Entwicklungen zu prognostizieren. Das ist nicht einfach. Anfangs wurde schon erwihnt, dass
die Krise in Ostasien von den relevanten Institutionen nicht vorhergesagt wurde.

Beziiglich der Prognosefdhigkeit der 6konomischen Theorien spielt das ,ergodic’ Axiom eine
tragende Rolle. Ein wenig statistische Fachterminologie zur Erlduterung: (vgl. Davidson
2007: 31ff). Die Realisierung einer Variablen iiber einen Zeitabschnitt in einem
stochastischen Prozess bringt ein Universum an Zeitreihen fiir diese. Anhand dieses Materials
konnen entweder Zeitreihen (,time statistics’) oder Querschnittsdaten (,space statistics’)
analysiert werden. Wenn, und nur wenn, der stochastische Prozess ergodisch ist, fallen fiir
unendlich grofle Realisierungen die time und die space statistics zusammen. Fiir finite
Realisierungen gilt selbiges, bis auf einen Zufallsfehler.

Das ist fiir OkonomlInnen wichtig denn unter dieser Annahme sind Schitzungen aus
bekannten, i.e. vergangenen, Zeitrethen oder Querschnittsdaten verldsslich um ,space
statistics’ zu jedem beliebigen Zeitpunkt in der Zukunft zu schitzen. ,,Future outcomes in an
ergodic system are probabilistically risky but reliably predictable.” (Davidson 2007: 32). In
anderen Worten bedeutet das, dass die Zukunft nie unsicher ist.

Wenn das der Fall ist, konnen wirtschaftlich handelnde Menschen rationale Erwartungen
bilden, oder auch Theorien {iber rationale Erwartungen, die zu Nobelpreisen fithren. Davidson
kritisiert Robert Lucas scharf fiir seine Argumentation, dass diese unrealistische und
kiinstliche Annahme die einzige mogliche Art sei, Volkswirtschaftslehre als harte
Wissenschaft zu betreiben (vgl. Davidson 2007: 35).

Tatsdchlich allerdings ist in vielen Féllen, die iiber Routineentscheidungen hinausgehen, oft

ziemlich ungewiss was die Zukunft bringen wird. Keynes hat das in seinen Erorterungen zur
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Unsicherheit wiederholt betont. '2 In einem formalen Sinn findet sich diese Argumentation
auch in seiner Kritik an Tinbergens 6konometrischer Methode. (vgl. Davidson 2007: 110)

Etwas technisch gesprochen ldsst sich die partielle Unwissenheit beziiglich der Zukunft in
folgende Worte fassen: ,,If agents ,know’ that the economic process is not stationary, decision

makers should know that (...) the economy is ontologically uncertain.” (Davidson ebd.).

Weil wir oft nicht wissen, was die Zukunft bringt, kann die Liicke zwischen Einkommen
(BIP) und Konsum zum Problem werden. Verwirft man die drei diskutierten Axiome erhélt
man, pragnant formuliert, folgendes Resultat:

»In an uncertain (nonergodic) world money and all other liquid assets possess Keynes’s
specified essential properties of zero or negligible elasticities of production and substitution.
If savers hold their ‘savings’ in the form of money or other liquid assets, this demand for
liquidity does not use up any real resources. (...) As long as producible goods are not gross
substitutes for holding nonproducible liquid assets (including money) for liquidity purposes,
no change in relative prices can induce income earners to buy producibles with that portion of
income they wish to use to obtain additional liquidity for security purposes. (...) The
existence of a desire to save in the form of money and other liquid assets is a necessary and
sufficient condition for indicating the possibility of involuntary employment, even in a freely
competitive economy with fully flexible prices.” (Davidson 2007: 87).13

In diesen Zeilen wurde gezeigt, dass die drei klassisch-neoklassischen Fundamentalaxiome
der Realitédt nicht gerecht werden. Wenn man sie verwirft, ergibt sich daraus ein theoretischer

Rahmen mit einem hoheren Grad an Allgemeinheit, als ithn andere 6konomische Schulen

"2 Etwa in Kapitel 12 der General Theory. Zwei Beispiele dazu: ,,Wenn wir ehrlich sein wollen, miissen wir zugeben, dass unsere
Wissensgrundlage fiir die Schitzung der Ertrage nach zehn oder sogar fiinf Jahren einer Eisenbahn, eines Kupferbergwerks, einer Weberei,
eines Gebéudes in der City von London sehr gering und manchmal null ist.“ (Keynes 2006: 127) und sehr deutlich: ,,Wir wollen uns lediglich
erinnern, dass menschliche Entscheidungen, welche die Zukunft beeinflussen, ob personlicher, politischer oder wirtschaftlicher Art, sich
nicht auf streng mathematische Erwartung stiitzen kénnen, weil die Grundlage fiir solche Berechnungen nicht besteht (...)* (Keynes 2006:
138).

"> Notabene: Wir sprechen hier von der langen Frist. Hochinteressante und vollkompatible empirische Untersuchungen etwa fiir Deutschland

finden sich in (Schulmeister 2007: 35ff).
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aufweisen. Die Klassik-Neoklassik wird als Sonderfall von diesem umschlossen, ganz gemaf3
der keynesschen Intention (siehe Zitat auf Seite 18).

Im Rahmen des vorhergehenden Kapitels wurde argumentiert, dass die Rezepte der Klassik-
Neoklassik, welche die herrschende Wirtschaftstheorie darstellt, einer der wesentlichen
Faktoren fiir den Aufbau des Krisenpotentials in den Tigerstaaten war. In den folgenden

Kapiteln werden wir weitere Indizien finden, welche diese Behauptung untermauern.

2.1.3 Der Washington Consensus

Nach diesem theoretischen Abriss wird nun konkret der Washington Consensus behandelt.
Dieser giet die oben kurz besprochenen Theorien in  wirtschaftspolitische
Handlungsempfehlungen.'4 Seit der Schuldenkrise in Lateinamerika zu Beginn der 1980er
Jahre ist der Internationale Waihrungsfonds die Institution, welche diesen Konsens
verkorpert.'> Es ist noch einmal zu betonen, dass hinter dieser politischen Leitlinie die
Vorstellung liegt, dass ,der Markt* die Probleme der Wirtschaften 16sen wird.

Der Washington Consensus ist eine Auflistung von 10 Punkten konkreter
wirtschaftspolitischer MaBnahmen. Der Namensgeber ist der Okonom John Williamson, der
dieses Konvolut auf 1989 riickdatiert. Mitte der 90er stellte es in Washington den Konsens
(oder auch die herrschende Meinung) iiber verniinftige Wirtschafts- und Entwicklungspolitik
dar. Da in dieser Arbeit eine Makroperspektive auf die Depression in Ostasien gewahlt wird,
sind in der folgenden Auflistung nur jene der zehn Punkte angefiihrt, die diesbeziiglich
relevant sind.

1. Fiskaldiziplin; d.h. ein Budgetiiberschuss

4. Finanzliberalisierung

9. Deregulierung

10. Garantie der Eigentumsrechte'é (vgl. Raffer / Singer 52).

' zu den folgenden Ausfiihrungen (vgl. Raffer / Singer 2001: 51ff).
' Das wird weiter unten, in Kapitel 4, umfassender thematisiert.

'® Die restlichen 6 Empfehlungen, die das Bild abrunden: Priorititen im 6ffentlichen Sektor; Steuerreform, d.h. Steuersenkung; freie und

wettbewerbsfahige Wechselkurse; Handelsliberalisierung; Gleichberechtigung fiir auslandische Direktinvestitionen und Privatisierung.
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Diese Punkte werden in unterschiedlichen Etappen der Krise relevant. In diesem Kapitel, wo
der Aufbau des Krisenpotentials interessiert, werden Finanzliberalisierung und Deregulierung
thematisiert. Die Punkte Fiskaldisziplin, die Frage nach angemessenen Realzinsen sowie die
Garantie der Eigentumsrechte werden nach dem Ausbruch der Krise relevant, bei dem

Versuch ihr wirtschaftspolitisch beizukommen.

2.1.4 Liberalisierung und die weltweiten Ungleichgewichte in den Handelsbilanzen

Die Liberalisierung des Kapitalverkehrs und die Deregulierung des Finanzsektors ist von
vielen prominenten Stimmen als Hauptursache der Krise in Ostasien identifiziert worden.
(vgl. Sachs / Radelet 1997, Stiglitz 2002). In dieser Arbeit wird eine andere Ursache fiir die
Depression ausgearbeitet, ndmlich — etwas allgemein formuliert — die Disfunktionalitdt des
US-Dollars als Weltwihrung (im folgenden Kapitel 3). Das bedeutet aber nicht, dass die
Wichtigkeit der Liberalisierung und Deregulierung bestritten wird. Als notwendige
Bedingung fiir die Verschirfung der Turbulenzen ist die Bedeutung der Washington
Consensus-Politik nicht zu unterschétzen. Die betroffenen Linder haben ab Mitte 1997 unter
einer massiven Kapitalflucht gelitten (siehe Tabelle 6 auf der nichsten Seite). Staaten wie
China, die sich kontinuierlich gegeniiber der Auslandsanlage abgeschottet haben, wurden von
diesem Teufelskreis nicht erfasst. Klar ist: Auslandskapital, welches nicht zuvor in —

beispielsweise — Thailand angelegt wurde, kann auch nicht aus Thailand abgezogen werden.

In diesem Abschnitt wird zuerst erdrtert, wie die Moglichkeit zur internationalen
Kapitalanlage in den Tigerstaaten geschaffen wurde. Danach wird anhand von 6konomischen
Entwicklungen in den Zentren der Weltwirtschaft demonstriert, warum {iberhaupt in erster

Instanz (also vor der Panik) so viel Kapital in die ostasiatische Region geflossen ist.

Die zur Demonstration der Liberalisierung und Deregulierung herangezogenen Quellen sind
beziiglich der Datierung nicht ganz stimmig. Huffschmid datiert sie in drei Tigerstaaten in den
Jahren zwischen 1992 und 1996 (vergleiche Tabelle 7 auf der nédchsten Seite). Stiglitz und
Furman konstatieren etwa in Siidkorea bereits Ende der 1980er eine derartige

Wirtschaftspolitik (vgl. Stiglitz / Furman 1998: 15f).
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Tabelle 6 Externe Finanzierung von Korea, Indonesien, Malaysia, Thailand und den Philippinen

in Milliarden US-Dollar

Current account balance
External financing (net)
Private inflows (net)
Equity investment
Direct
Portfolio
Private creditors
Commercial banks
Nonbank
Official inflows (net)
International institutions
Bilateral creditors
Resident lending and other (net) ¢
Reserves change, excluding gold ¢

a Schitzung
b Prognose
¢ negatives Vorzeichen bedeutet Zuwachs

1994
-24.6
47.40
40.50
12.20
4.70
7.60
28.20
24.00
4.20
7.00
-0.40
7.40
-17.50
-5.40

1995
-41.3
80.90
77.40
15.50
4.90
10.60
61.80
49.50
12.40
3.60
-0.60
4.20
-25.9
-13.70

1996
-54.9
92.80
93.00
19.10

7.00
12.10
74.00
55.50
18.40
-0.20
-1.00

0.70
-19.6
-18.3

1997a

15.2
-12.1
-4.50

7.20

-11.60
-7.60
-21.30
13.70

272
23.00

430
-11.9

227

1998b
17.6
15.2
-9.4
7.9
9.80
-1.90
-17.3
-14.1
-3.20
24.6
18.5
6.1
-5.7
-27.1

Quelle: Sachs/Radelet 1998: 3

Tabelle 7 zeigt einen Sachverhalt sehr deutlich: es gab auch eine Zeit vor dieser Politik und

Kapitel 1 hat deutlich gemacht, dass diese als langfristige Boomphase zu bezeichnen ist. In

der Periode bis Ende der 1980er Jahre, Anfang der 1990er Jahre waren die Finanzsektoren in

Ostasien sehr stark reguliert.

Tabelle 7 Liberalisierung und Bankenkrisen

Liberalisierung, Deregulierung Bankenkrise Budgetkosten in % des BIP
Stidkorea 1992-96 1998-2000 25
Indonesien 1992-96 1998-2000 22
Thailand 1992-96 1998-2000 50

Quelle: Huffschmid 2002: 164

Das beinhaltete unter anderem folgende Restriktionen: ,,caps on interest rates, directed credit

to allocate the scarce supply of credit, limitations on asset holding by financial institutions,

limitations on foreign entry in the banking system and restrictions on foreign direct
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investment and foreign borrowing.* (Stiglitz / Furman 1998: 15). Man sieht, dass einerseits
die Politik einen sehr weitreichenden Zugriff auf den Finanzsektor hatte. Fiir bestimmte
Branchen gab es priferenzielle Zinssdtze um den Aufbau einer wettbewerbsfahigen Industrie
dort zu fordern. Dabei handelte es sich meist um den Exportsektor.!” Dariiber hinaus wurde
auch direkt auf die Kreditvergabe politischer/kollektiver Einfluss genommen. In Thailand war
beispielsweise bis vor der Liberalisierung/Deregulierung die Kreditvergabe fiir
Immobiliengeschéfte beschrinkt. Die Mittel sollten eher ins verarbeitende Gewerbe fliefen,

um die Produktionskapazitit zu erhohen (vgl. Stiglitz 2002: 122).

Andererseits war die Mdoglichkeit ausldndischer Banken und anderer Finanzunternehmen an
dem Aufschwung der Region zu partizipieren, beziehungsweise einen Teil davon zu
finanzieren, kaum gegeben. Ausleithungen an erfolgreiche ostasiatische Firmen wie auch
Direktinvestitionen waren beschrinkt oder ganz verboten. Es war auch nicht moglich, mit
Beteiligungen oder durch Griindung von Tochtergesellschaften in den jeweiligen
Banksystemen der Lander mitzumischen. Gegen Ende der 1980er bis Mitte der 1990er Jahre

sollte sich das aber substantiell dndern.

Stiglitz und Furman erdrtern anhand von Siidkorea und Thailand, wie die Politik geméf dem
Washington Consensus die Wirtschaftsstruktur der Lander gedndert und ge6ffnet hat.'8 Es
wiirde wohl ausreichen zu behaupten, dass sdmtliche, eben zitierte, Regeln entweder gelockert
oder ganz abgeschafft wurden. Einige konkrete Beispiele sind aber dennoch von Interesse und

daher nachstehend angefiihrt.

In Korea wurde etwa das System der Priferenzzinssétze aufgegeben. Die 6ffentliche Hand hat
Anteile an den Banken des Landes verdufBert und die Regulierung beziiglich der Ausleihungen
wurde gelockert. Neben diesen eher einheimischen Verdnderungen interessiert uns in erster

Linie die Offnung gegeniiber den internationalen Kapitalmirkten. Die Beschrinkungen

' Der entwicklungsékonomische Fachterminus hierfiir lautet importsubstituierende Industrialisierung.

'8 Sie betrachten ihre Ausfiihrungen auch als exemplarisch fiir die beiden anderen schweren Krisenfille, Indonesien und Malaysia (vgl.

Stiglitz / Furman 1998:15f). Diese Ansicht wird hier iibernommen.
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gegeniiber Ausleihungen aus dem Ausland und Direktinvestitionen (FDIs) wurden massiv

gelockert.

In Thailand sind dieselben Entwicklungen feststellbar. Auch hier hat man sich von dem
politischen Einfluss auf Zinssdtze abgewandt. Wie schon erwdhnt wurden auch diverse
Regeln, wie etwa die mengenmifige Beschrinkung der Kredite an den Immobiliensektor,
aufgehoben. Im Zuge dessen kam es zur Etablierung diverser Finanzinnovationen, der Zugang

zu Derivaten wie auch das Borgen im Ausland wurde ermdglicht.

Diese Liberalisierung/Deregulierung im Inland sowie die Offnung gegeniiber den
internationalen Kapitalmérkten fithrte ab Anfang der 1990er Jahre zu einem betrdchtlichen
Kapitalzufluss in die Region. Das bereits seit {iiber einer Dekade anhaltende,
iberdurchschnittliche Wachstum wirkte offensichtlich iliberaus anziehend, wie ein Blick auf
die Statistiken zeigt. Radelet und Sachs haben Zahlen zu den Kapitalfliissen in fiinf Lénder
der Region von 1994-98 kompiliert (vergleiche Tabelle 6 auf Seite 24). Vorerst interessiert
uns nur die Situation bis zum Vorabend der Krise und in den beiden Jahren bis 1996 ist bei
den privaten Zufliissen eine Verdoppelung zu konstatieren. Stiglitz erwdhnt fiir die Phase
zwischen 1990 bis inklusive 1997 ein Wachstum der entsprechenden Kapitalstrome um 700(!)

Prozent (vgl. Stiglitz 2002: 119).

Vor diesem Hintergrund sollte eine Tatsache nicht vergessen werden: Die Sparquote der
Léander war ohnehin sehr hoch (siche Makrokennzahlen in Kapitel 1).'? Das wirft die Frage
auf warum diese Politik verfolgt wurde. Die Tigerstaaten hitten das jedenfalls nicht machen
miissen. Andere Lénder, vorzugsweise aus Lateinamerika, die bereits in den 80ern eine
Offnung gegeniiber der internationalen Finanzwelt vollzogen hatten, haben dies nicht immer
aus freien Stiicken getan. [hre Kredite bei IWF und Weltbank zogen in der Regel Auflagen
mit sich, welche diese Politik zur einzig gangbaren Alternative machten. In Ostasien war das

aber nicht der Fall.

Ein zweiter Punkt steigert den Uberraschungseffekt weiter. Laut Raffer und Singer zeigt die

jingere Vergangenheit, dass eine hastige und umfassende Liberalisierung des Finanzsektors

' Man konnte sich aus einer theoretischen Perspektive auch die Frage stellen, ob dieses zusitzliche Geldangebot aufgrund des hohen

Wachstums eher zusétzliche reale Produktionserh6hungen oder eher zusitzlichen Preisdruck nach sich zieht.
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immer wieder grobere Turbulenzen nach sich gezogen hat. Derartiges war etwa in Chile im
Rahmen der Schuldenkrise der 80er oder auch im Rahmen der mexikanischen Pesokrise
1994-95 zu beobachten (vgl. Raffer / Singer 2002: 151f). Es sollte also schon ex ante klar
gewesen sein, dass die vielbeschworene Effizienz des (internationalen) Finanzmarktes auch
potentielle Schattenseiten hat. Warum wurde dennoch mit Verve und Dringlichkeit auf diese

Politik gesetzt?

Raffer / Singer vermuten etwa fiir Korea die im Raum stehende OECD — Mitgliedschaft als
Faktor, der begiinstigend wirkte (vgl. Raffer / Singer 2002: 150). In weiterer Folge finden sie
aber gewichtigere Ursachen. ,,It should be recalled that as distinguished an economist as
Jagdish Bhagwati (1997) spoke of a ,Wall-Street-Treasury complex* dictating the agenda.*
(Raffer / Singer: ebd.) Auch Stiglitz sieht diesen interessenspolitischen Schulterschluss.
Beziiglich der verhaltenen Kapitalmarktliberalisierung in Siidkorea bemerkt er: “Diese
Offnung ging jedoch der Wall Street zu langsam, wo man profitable Geschéftschancen
witterte und nicht warten wollte.” (Stiglitz 2002: 123). Deshalb hétten sich die Banker an das
Finanzministerium gewendet. Man muss natlirlich auch sehen, dass es auch in den betroffenen
Léndern einflussreiche Interessensgruppen gab, denen eine Politik nach dem Muster des
Washington Consensus dienlich war.?0 Die weiter oben beschriebene Deregulierung des
einheimischen Finanzsektors hat auch in den spiteren Krisenlindern bestimmte
Minderheitsinteressen beglinstigt. Dem soll allerdings hier nicht genauer nachgegangen

werden.

Die Schlagworter Liberalisierung und Deregulierung wurden somit etwas konkretisiert und
anschaulicher gemacht. Nachdem auch die diesbeziigliche Interessenslage, mit der diese
Wirtschaftspolitik behaftet ist, thematisiert wurde, sollen zum Abschluss dieses Kapitels noch
weitere internationale Implikationen diskutiert werden. Dabei werden die unterschiedlichen
Wachstumsraten und die Ungleichgewichte in der Handelsbilanz zwischen den Tigerstaaten

und den Zentren der Weltwirtschaft — i.e. USA, Europa und Japan — interessieren.

 Fiir ein Beispiel (vgl. Raffer / Singer 2002: 151).
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In Tabelle 6 haben wir bereits den drastischen Anstieg des Kapitalzuflusses gesehen, nun wird
die Frage nach dessen Herkunft gestellt. Diesbeziiglich interessante Daten hat Huffschmid
zusammengestellt. Bevor die Zahlen besprochen werden, soll aber zuerst in aller Kiirze der

dahinterstehende 6konomische Mechanismus erldutert werden.

Man rekapituliere kurz die in Kapitel 1 besprochenen, beeindruckenden Wachstumsraten der
Tigerstaaten. Diese waren merklich hoher als in den Zentren der Weltwirtschaft. Warum war
die Dynamik dort (also bei ,uns‘) so maBig? Und welche Charakteristika zeigt die

Entwicklung in den alten Industrieldndern?

Vor allem in Europa hat sich die Wirtschaftspolitik stark an denselben theoretischen
Konzepten orientiert, die auch dem Washington Consensus zugrunde liegen. Diese Politik
wurde im Rahmen der Maastrichtkriterien vertraglich festgeschrieben. Restriktive Geld- und
Fiskalpolitik haben an sich und iiber Multiplikatoreffekte die Nachfrageexpansion und damit
das  Wirtschaftswachstum geddmpft. Resultate hiervon sind eine zunehmende
Ungleichverteilung der Einkommen und ein Riickgang der Investitionsquote (vgl. Huffschmid

2002: 177).

Derartige Entwicklungen waren auch in den USA zu beobachten, wo sich die
Einkommensungleichheit langfristig enorm verschirft hat und die Investitionsquote noch
hinter der europdischen zuriickblieb. Von einer regelgebundenen Anwendung der
Wirtschaftspolitik hatte man sich aber allerdings nach den Erfahrungen im Laufe der 1980er
Jahre rasch verabschiedet (vgl. Schulmeister 1998: 13). Das durch Geldmengenzielpolitik
geleitete Hochfahren der Zinsen zog schlieBlich die bis dato schlimmste Rezession seit Ende

des zweiten Weltkriegs nach sich, von ihren internationalen Wirkungen gar nicht zu reden.?!

Das alles fiihrte auf beiden Seiten des Atlantiks jedoch nicht zu einem Riickgang der
Gewinne. Ursachen dafiir sind etwa die zunehmende Rationalisierung (durch neue technische
Moglichkeiten z.B.), verhaltene Lohnentwicklung (wenn nicht gar Senkung) sowie eine
Intensivierung der Arbeit (vgl. Huffschmid 2002: 173). Durch diese Entwicklungen wird die
Funktion der Unternehmen, vor allem jene von groflen Konzernen, teilweise auf den Kopf

gestellt. ,,Unternehmen treten zunehmend nicht als Nachfrager, sondern als Anbieter von

2! Diese werden in dem kurzen Exkurs zu der lateinamerikanischen Schuldenkrise weiter unten thematisiert.
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Kapital auf.*“ (Huffschmid 2002: 177). Es ergibt sich eine ,betrichtliche Zunahme der
internationalen Liquiditdt” (BIZ 1998 nach Huffschmid 2002: ebd.).

Wenn man die makrookonomische Saldenmechanik bemiiht, ist das auch unmittelbar
einsichtig. Die privaten Haushalte sparen. Wenn die Unternehmen dieses Sparen nicht mittels
Investitionen absorbieren, manifestiert sich dieses entweder in Form eines Budgetdefizits —
also einer Anlage in Staatspapieren — oder einer Auslandsanlage. Da die
Clintonadministration Mitte der 1990er Jahre wihrend anhaltender Hochkonjunktur den
Staatshaushalt sanieren wollte und sich die europdischen Lénder vertraglich auf restriktive
Budgetpolitik festgelegt hatten, blieb in den Zentren nur die Moglichkeit der Auslandsanlage.

Tabelle 8 verdeutlicht diese Interaktion auf internationaler Ebene sehr anschaulich.

Tabelle 8 Haushaltskonsolidierung und Kapitalstrome

1992 1993 1994 1995 1996 1997

Verdnderung der staatlichen Neuverschuldung EU 51 33 0 -1 -59 -69
Verdnderung der staatlichen Neuverschuldung USA 68 -42 -78 -13 -59 -80
Kapitalzufliisse nach Lateinamerika 56 64 47 36 81 91
Kapitalzufliisse in die ostasiatischen Krisenlédnder 30 33 35 63 73 -11

in Milliarden US-Dollar

Quelle: Huffschmid 2002: 179

1995 sind die Budgets in Europa und den USA beinahe ausgeglichen, d.h. es gibt quasi keine
staatliche Neuverschuldung. Im selben Jahr haben sich die Kapitalzufliisse in die spéteren
asiatischen Krisenldnder beinahe verdoppelt. Huffschmid gelangt zu folgendem Fazit: ,,Die
Vorbereitung auf die europdische Wihrungsunion war also zugleich ein Beitrag zur

Vorbereitung der asiatischen Finanzkrise.* (Huffschmid 2002: 178).

Auch Japan hat seinen Teil zu dieser Kapitalschwemme beigetragen. Die 90er sollten sich ja
im Nachhinein als verlorene Dekade des Inselstaats entpuppen. In der ersten Hélfte der
Dekade litt die Wirtschaft des Landes an den Folgen der geplatzten Aktien- und
Immobilienblase. Das Wachstum wurde zusétzlich durch den hohen Kurs des Yen gedampft.
Auf der Suche nach Anlagemdglichkeiten wurden daher auch die japanischen Banken in den

Tigerstaaten fiindig (vgl. Schulmeister 2000: 381f).



— 30 —

Wie im vorhergehenden Abschnitt {iber Liberalisierung und Deregulierung gemill dem
Washington Consensus erdrtert, wurde die Moglichkeit zur Kapitalanlage in diesen Lédndern
sukzessive geschaffen. Durch die Bindung der jeweiligen nationalen Wéhrung an den Dollar
gab es scheinbar kein Wechselkursrisiko. In einem letzten Schritt wurden im Laufe der
1990er Jahre auch die kurzfristigen Kapitalstrome liberalisiert. ,,Hauptanleger waren zuletzt
europdische Banken. ,Auf die europdischen Banken, die in der Anfangsphase des Booms
relativ geringe Engagements ausgewiesen hatten, entfiel zwischen Anfang 1995 und Mitte
1997 mehr als die Hélfte der Kreditvergabe an diese Landergruppe® (BIZ 1998: 138). Der
Chefvolkswirt der Deutschen Bank, Norbert Walter, erklirte im Fernsehen: Da in Europa
nichts los war, wurden die liquiden Mittel eben in Form kurzfristiger Kredite nach Asien

geschoben.” (Huffschmid 2002: 181).

Man kann also zusammenfassend einen gemeinsamen Nenner identifizieren, welcher zum
Aufbau des Krisenpotentials entscheidend beigetragen hat. Es ist die Wirtschaftspolitik
gemil des Washington Consensus, der wiederum auf der Vorstellung fullt, dass freie Markte
effizient funktionieren. Im néchsten Kapitel, in welchem der Faktor thematisiert wird, der
schlieBlich den Dammbruch herbeifiihren sollte, wird gezeigt, dass diese effiziente

Funktionsweise in der Realitdt nicht gegeben ist.
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Kapitel 3: Der US-Dollar als Weltwihrung und die realen Zinsen auf internationale
Verbindlichkeiten

Der vorangehende Abschnitt hat sich mit Faktoren beschéftigt, die allesamt als notwendige
Bedingungen fiir die Depression in den Tigerstaaten erachtet werden konnen. Dazu z&hlt ein
wirtschaftswissenschaftliches  Weltbild, dessen politische Umsetzung, sowie die
zunehmenden und sich verschéarfenden Ungleichgewichte in der Weltwirtschaft. Damit sind
die Vorbedingungen fiir die Krise zusammengefasst, das Potential ist aufgestaut und wartet

darauf, aktiviert zu werden. Dieses wird das Thema des folgenden Kapitels sein.

Weiter oben wurde bereits angemerkt, dass der Ursprung einer Finanzkrise immer in einem
Mangel an Liquiditét begriindet ist. Um zu erkldren, wie sich solches im speziellen Kontext
der ostasiatischen Okonomien ergeben hat, muss etwas weiter ausgeholt werden. Die Frage
dabei lautet: welche Faktoren haben den Liquiditdtsengpass herbeigefiihrt, der in weiterer

Folge zu der drastischen Wendung der Kapitalstrome fiihrte?

Dazu wird zuerst die Frage, welche Funktionen das Geld in einer Wirtschaft/Gesellschaft hat
thematisiert. Dann wird argumentiert, dass in der Weltwirtschaft, also auf internationaler
Ebene, der US-Dollar diese Funktionen am ehesten, aber auf suboptimale Art und Weise,
erfiillt. Es soll auch erlautert werden, dass die Welt, betreffend Geld in internationalem
Kontext, in der Vergangenheit schon besser als heute organisiert war. SchlieBlich werden wir
erortern, welche Unzulédnglichkeiten dieses ,Dollarsystem® mit sich bringt und iiber welche

Kanile es zu dem zu erkldrenden Liquidititsmangel in Ostasien gefiihrt hat.

3.1.1 Internationales Geld

Geld erfullt in einer Wirtschaft vier Funktionen. Es ist erstens ein Tauschmittel; zweitens
dient es als Verrechnungseinheit, drittens als Medium zur Wertautbewahrung und viertens als
Standard fiir hinausgeschobene Zahlungsverpflichtungen (i.e. die Kreditfunktion) (vgl.
Kindleberger 1981: 2). Zwecks besserer Einprigsamkeit und Anschaulichkeit folgt je ein

Beispiel aus dem tédglichen Leben.

Wer zum Friihstiick im Kaffeehaus einen Tee, einen Kaffee oder ein Bier kauft, benutzt Geld

in seiner Funktion als Zahlungsmittel.
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In seiner Funktion als Verrechnungseinheit erlaubt Geld, Preise zu setzen, zu vergleichen oder
zu aggregieren. Man kann etwa ausrechnen, wie viele Stunden ein Student Flyer verteilen
muss um ein neues Rad zu kaufen, oder welchen Jahresverdienst ein Datenbankingenieur mit
einem Stundenlohn von zirka 30 Euro brutto hat. Manche Leute machen dergleichen beruflich
und rechnen die Preise der ganzen Giiter und Dienstleistungen zusammen, die pro Jahr in
einem Land produziert wurden. Dann weil man wie hoch das BIP / BNE dieser Okonomie
ist.

In seiner Funktion als Wertaufbewahrungsmittel ermoglicht Geld eine Verhaltensweise, die
den meisten Menschen seit frithester Jugend anerzogen wurde: das Sparen. Okonomisch
formuliert bedeutet das Konsum von heute in die Zukunft zu verschieben. Ein etwas
kurzfristiges Beispiel: wer zum Friihstliick keinen Espresso im Kaffehaus trinkt, kann ab

Abend im Wirtshaus umso mehr Bier bestellen.

SchlieBlich werden Kredite in Geld aufgenommen oder vergeben. In dieser Funktion stellt es
den Standard fiir zukiinftige Zahlungsverpflichtungen oder Einkiinfte dar. Wer etwa ein Haus
baut, zahlt dieses in der Regel nicht in bar (oder per Uberweisung) sondern verpflichtet sich
iiber z.B. 20 Jahre pro Monat x Euro zu I6hnen. Privatpersonen und Unternehmen finanzieren
also in der Regel Vermogensgegenstinde indem sie zukiinftige Zahlungsverpflichtungen

eingehen, das heit Kredite aufnehmen.

Es ist wichtig anzumerken, dass Geld diese Funktionen nur dann erfiillen kann, wenn sein
Wert relativ stabil ist. Bei starken Entwertungen oder Aufwertungen (also Inflation oder
Deflation) wird seine Funktionalitét beziiglich einer oder mehrerer der angefiihrten Faktoren
stark beeintrachtigt. Die Geschichte zeigt, dass derartige Ereignisse immer mit enormen
sozialen Konsequenzen und Verwerfungen einher gehen.22

So weit kurz zu Geld und seinen Funktion aus einer theoretischen Perspektive. Jeder Mensch

aus einer Industrienation bedient sich dieser Funktionen beinahe téglich, ohne weiters dartiiber

nachzudenken. Diese kurze Darstellung sollte das Selbstverstindliche explizit benennen.

2 Das bekannteste Beispiel fiir eine Deflation ist die Weltwirtschaftskrise der 30er. (Beriichtigte) Inflationen gab es beispielsweise in

Osterreich und Deutschland nach dem ersten Weltkrieg. Aktuelle Beispiele sind etwa Japan einerseits und Zimbabwe andererseits.
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Wie sieht es jedoch mit der Funktionalitit des Geldes in einem internationalen Kontext aus,
wenn es mehrere ,Gelder* gibt, US-Dollars und Schweizer Franken, sowie thaildndische Baht

neben dem Euro?

Die Antwort ist einfach, bringt aber erhebliche Konsequenzen mit sich. Es ist hochst
fragwiirdig, ob es in der Weltwirtschaft aktuell ein Medium (das heif3t: internationales Geld)
gibt, dass die vier definierenden Funktionen gewihrleistet. Zu dem befindet sich die
Menschheit schon ldnger in dieser misslichen Lage. ,,With the devaluation of the dollar in
1971, and the adoption of the wider band, there is a question whether there is any
international money today.” (Kindleberger 1981: 10).23 Damals, Anfang der 1970er Jahre,
wurde der erste Schritt getan, um das Bretton Woods System aufzukiindigen. Die endgiiltige
Abkehr von diesem System 1973, in welchem die Wechselkurse fixiert (aber adjustierbar)
waren, markiert einen scharfen Bruch in der monetdren Organisation der Weltwirtschaft. Ein
Vorldufer dieser Umgestaltung war auf theoretischer Ebene die Debatte um fixe versus

flexible Wechselkurse, die von Milton Friedman entscheidend gepragt wurde.

3.1.1 Bretton Woods und der flexible Dollarstandard

In Bretton Woods wurde 1944, also noch wihrend des zweiten Weltkriegs, die monetire
Ordnung der Welt fiir den Frieden festgeschrieben. Die britische Delegation unter Fithrung
von Keynes konnte sich mit ihrem ambitionierten Plan nicht gegen die USA durchsetzen.
Anstatt einer genuinen Weltwédhrung wurde ein Dollarstandard installiert. Obwohl dieses
System einige Verzerrungen aufwies, schuf es doch einen stabilen Rahmen fiir eine Periode
des Wachstums und der Prosperitét in dem nichtkommunistischen Teil der Welt, die bis heute

historisch einmalig ist.2

2 Die Welt befindet sich folglich seit knapp 40 Jahren in der paradox anmutenden Lage, dass die internationalen Geldfliisse bestindig
zunehmen und dabei immer unsicherer wird, was in einem weltumfassenden Mafstab eigentlich Geld ist.

2 Zu den Defiziten schreibt Bibow: ,,Keynes selbst hatte friih die Schwachstellen des White-Plans identifiziert: zu starke Rigiditit der
Wechselkurse, asymmetrische Disziplinierung von Schuldnern und Glaubigern, und das Fehlen eines echten internationalen (Bancor)
Wihrungsstandards — eine Rolle die stattdessen dem US-Dollar als Leitwihrung zufallen wiirde. Ein weiterer Unterschied ist in der im
Zeitablauf zunehmenden Liberalisierung internationaler Kapitalstrome zu sehen. Dies lie ein weitgehend von internationaler Regulierung

und Aufsicht unabhingiges internationales Finanzsystem entstehen.“ (Bibow 2009: 124). Eine umfassende tibersicht iiber u.a.
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Im Laufe der 60er Jahre geriet diese globale Konstellation aber unter Druck. Der
Leistungsbilanziiberschuss der USA wurde sukzessive geringer und drehte sich 1971 erstmals
in ein Defizit. Der grofe Ressourcenverbrauch im Gefolge des Vietnamkrieges war dabei ein
nicht unerheblicher Faktor. (vgl. Bibow 2009: 127). Zudem iiberragte davor das Defizit in der
Kapitalbilanz den Uberschuss aus der Leistungsbilanz, ein Resultat von finanzieller
Intermediation (i.e. Kreditgewdhrung) der USA an den Rest der Welt (vgl. Kindleberger
1981: 42). Dieses Zahlungsbilanzdefizit wurde aber in Europa und den Vereinigten Staaten
(laut Kindleberger falschlicherweise) mit Misstrauen bedugt. So wurde das Vertrauen in den
Dollar unterminiert und das zog auch Umwechslungen in Gold nach sich. Diese
Entwicklungen fiihrten schlieflich dazu, dass wie erwdhnt die Gold-Konvertibilitit 1971

aufgekiindigt wurde und ab 1973 ein System flexibler Wechselkurse entstanden ist.

Im Vergleich zu dem goldenen Vierteljahrhundert nach dem zweiten Weltkrieg sollten sich
die Siebziger Jahre als wirtschaftlich duflerst turbulent entpuppen. Als Schlagworte seien nur
Olkrise, Inflation, sinkendes Wachstum und steigende Arbeitslosigkeit genannt (vgl.

Schulmeister 2000: 388f).

Diesen Ereignissen ist auch eine theoretische Kontroverse vorausgegangen. Der
prominenteste Kritiker der fixierten Kurse war Milton Friedman, der schon 1953 in den
Essays on positive economics seinen ,,case for flexible exchange rates* dullerte. Die Mehrheit
der 6konomischen Zunft schloss sich ab Mitte der 1960er Jahre dieser Position an, im
Vertrauen darauf, dass eine Marktlosung der Wechselkursfragen effizienter und rationaler sei.
Hier zeigte sich bereits das Muster einer Ablehnung von koordinierter und diskretionérer
Wirtschaftspolitik, welches auch dem Washington Consensus eigen werden sollte. Okonomen
wie Kindleberger, die auf die betrdchtlichen Vorteile von internationalem Geld (i.e. fixen

Wechselkursen) hinwiesen, blieben eine ungehorte Minderheit.

Dollarwechselkurs, weltweite Handelsbilanzen und Wirtschaftswachstum zwischen 1950 und 1998, welche die Stabilitdt bis zu Beginn der

1970er Jahre demonstrieren, sind bei (Schulmeister 2000: 388f) zu finden.
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Wodurch ist das aktuelle System flexibler Wechselkurse nun gekennzeichnet? Zu allererst ist
es, wie auch seine Vorldufer mit fixierten Kursen (Bretton Woods oder der Goldstandard), ein
hierarchisches System (vgl. Kindleberger 1981: 292). Die zentrale Wéhrung ist dabei der US-
Dollar, was nahelegt ihn als Weltwihrung zu bezeichnen. Diese spezielle Eigenschaft der US-

Wiéhrung wird durch folgende Faktoren konstituiert:

1. Standardgiiter werden in Dollar abgerechnet und gehandelt (das wichtigste darunter ist

zweifelsohne Rohol)
2. Die meisten internationalen Ausleihungen/Verbindlichkeiten werden in Dollar gehalten.

3. Der Dollar ist die ,vehicle currency’ (Leitwdhrung) auf den internationalen

Wihrungsmaérkten. (vgl. Schulmeister 2000: 366)

Eine nationale Wahrung besetzt also im Welthandel, wie auch auf den internationalen
Finanzmaérkten eine dominante Rolle. Das ist an sich nichts Neues, wie erwahnt war das auch
schon wihrend der Bretton Woods Ara der Fall, oder auch im noch weiter zuriickliegenden
19. Jahrhundert, als das britische Pfund im Rahmen des Goldstandards tendenziell diese Rolle
inne hatte. Im gegenwirtigen System schwankt die Leitwdhrung allerdings frei und sie tut
dies intensiver als alle anderen Reservewédhrungen (!) (vgl. Schulmeister 2000: 365). Das hat
zur Folge, dass lediglich die Austauschfunktion des Geldes reibungslos funktioniert. Die drei
anderen Funktionen von Geld werden dadurch aber beeintridchtigt, teilweise sehr stark.
,Flexible exchange rates, however, subvert the other functions of international money, as a

unit of account, store of value and currency for contracts.” (Kindleberger 1981: 2).

Soweit also kurz zu theoretischen Implikationen des Dollarstandards. Es wurde gezeigt, dass
in einem System flexibler Wechselkurse die volle Funktion dessen, was Geld im nationalen
Kontext ausmacht, nicht bestindig gegeben ist. Wir werden im nédchsten Abschnitt erdrtern,

wie diese Disfunktionalitit die Krise in den Tigerstaaten ausgelost hat.

Im ersten Kapitel wurden bereits die sozialen Konsequenzen und okonomischen Kosten
dieser Depression skizziert. Kindleberger hatte in der Einleitung zu der Essaysammlung
“International Money” folgende Frage aufgeworfen: ,If international money — one form of
which is fixed exchange rates — is a good thing, and absence of an international unit of

account, store of value and standard of deferred payment a bad, we need to know how much
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the world is paying for (...) [that].” (Kindleberger 1981: 5). Das erste Kapitel kann folglich
als mogliche Antwort auf diese Frage gelesen werden. Wir haben gesehen, dass Regionen, die
nicht an der Spitze der globalen Hierarchie stehen, einen sehr hohen Preis fiir die

Abwesenheit von internationalem Geld zahlen.

Nun ist der Rahmen abgesteckt, vor dessen Hintergrund die 6konomischen Mechanismen
darlegt werden konnen, welche in den ostasiatischen Wirtschaften zu dem Liquiditdtsengpass
geflihrt haben. Auf diese Art wird eine hinreichende Bedingung fiir den Stimmungswandel

ergriindet, der schlielich in eine Depression miinden sollte.

In dem Aufsatz ,,Globalization without global money: the double role of the dollar as national
currency and world currency* erkldrt Schulmeister zentrale Ereignisse in der Weltwirtschaft
anhand der Disfunktionalitdt internationalen Geldes in einem System flexibler Wechselkurse.
Darunter fallen die beiden Olkrisen der Siebziger, die Schuldenkrise in Lateinamerika Anfang
der Achtziger sowie die Krise in Ostasien (vgl. Schulmeister 2000: 367). Geméall des Themas
dieser Diplomarbeit wird hier auf die Krise in Ostasien fokussiert.2> Diese Perspektive wird
schlussendlich zu einem systematischen Verstindnis der Krise in Ostasien fithren. Die
Schliisse werden aus dem Beobachten der alltéiglichen Funktionsweise von Mérkten gezogen.
Dabei muss nicht auf Schocks zuriickgegriffen werden, die als Schopfung aus dem Nichts

(creatio ex nihilo) plotzlich das (vermeintliche) Gleichgewicht einer Wirtschaft storen.

Welche Mechanismen waren also ausschlaggebend und haben den Liquiditdtsmangel in den
Tigerstaaten herbeigefiihrt? Die Rolle des Dollars als Weltwidhrung bringt mit sich, dass ,,(...)
changes in dollar interest rates and exchange rates also influence (...) the speed of inflation
and deflation in world trade and the level of real interest on international debts.*
(Schulmeister 2000: 366). Weiter oben wurde erortert, dass es aufgrund unterschiedlicher
Konstellationen in der Weltwirtschaft rasch wachsende Kapitalzufliisse in die ostasiatischen
Okonomien gegeben hat. Anhand der Rolle des Dollars wird nun gezeigt, wie diese

Verbindlichkeiten zum Problem wurden.

% Wenn diese aber erdrtert ist, werden auch die Ereignisse in Lateinamerika kurz aufgegriffen, da dort genau dieselben Mechanismen

wirksam waren.
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3.1.2 Zu Dollarzinsen, Dollarwechselkurs, Dollarpreisen und dem realen Zinssatz auf

internationale Verbindlichkeiten

Im diesem Abschnitt wird erortert, wie die Interaktion zwischen US-Geldpolitik, die
Dollarkursdynamik auf den Devisenmirkten sowie deren Wirkung auf die Welthandelspreise
den Realzinssatz fiir internationale Verbindlichkeiten beeinflusst haben (und immer noch
beeinflussen). Die Tigerstaaten haben bekanntlich seit Beginn der 90er ein betrachtliches Mal}
solcher Obligationen libernommen. Da deren reale Zinslast seit 1996 sehr stark angestiegen
ist, findet sich auf diesem Weg die Erklirung fiir den Liquidititsengpass und

Stimmungsumschwung der sich in weiterer Folge zu einer Depression auswachsen sollte.

Wie bereits oben angefilhrt wurde, werden die meisten internationalen
Verbindlichkeiten in Dollar gehalten. Das trifft besonders auf Kredite fiir
,.Entwicklungslinder” zu. Bei einer Anderung des Dollarkurses bedeutet das nun folgendes:
eine Abwertung des Dollars verringert auch die Schulden der jeweiligen Lénder, eine
Aufwertung erhoht sie allerdings. Dieser Effekt ist umso stirker (schwicher) je weniger
(mehr) in Dollar gehandelte Giiter die betroffenen Lénder exportieren (vgl. Schulmeister

2000: 375).

Die Wirkungen auf den Wert der Schulden kann auch als Verdnderung der Realzinsen
dargestellt werden. Bei einer Dollarabwertung sinkt die Zinslast. Hierbei ist zwischen zwei
moglichen Fillen zu unterscheiden. Sinkt der Dollarkurs gegeniiber dem koreanischen Won,
so miissen alle koreanischen Dollarschuldner weniger in einheimischer Wihrung fiir die
gleiche nominale Schuld bezahlen. Der zweite Fall ergibt sich bei konstantem Won-
Dollarkurs und einer Abwertung des Dollars gegeniiber den Wiahrungen von Landern, in die
Stidkorea exportiert. Fiir dieselben Exportlieferungen fiihrt das zu hoheren Dollarerlosen in
Stidkorea bei nominal unverénderten Zahlungsverpflichtungen auf die Auslandsschulden. In
beiden Féllen sinkt folglich die reale Zinslast. Wenn eine Dollarabwertung auch inflationdr
auf die Preise im Welthandel wirkt (siehe die Grafik auf der néchsten Seite) sinkt der Realzins

sogar noch rascher (vgl. Schulmeister ebd.).

Bei einer Dollaraufwertung gilt selbiges mit umgekehrten Vorzeichen. Die Folge ist demnach

ein steigender Realzins.
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Grafik 2 Dollarwechselkurs und Welthandelspreise
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Wie hat sich die Wechselwirkung zwischen nominalen Dollarzinsen, dem Wechselkurs und
den Preisen im Welthandel nun auf die Zinsbelastung von ,Entwicklungslindern®

ausgewirkt? Schulmeisters empirische Untersuchungen legen folgende Schliisse nahe:

1. Niedrige und meist weiter sinkende nominale Dollarzinsen relativ zu anderen
Reservewidhrungen induzieren eine Abwertung; umgekehrt fiihren hohe und weiter steigende
Nominalzinsen zu einer Aufwertung.

2. Eine andauernde Abwertung des Dollars fiihrt zu beschleunigter Inflation im Welthandel
(in Dollarpreisen) und eine andauernde Aufwertung verursacht eine Deflation desselben. (vgl.
Grafik 2 oben)

3. Im internationalen Kontext gehen also verhéltnismiBig niedrige Dollarzinsen mit hoher

Inflation Hand in Hand; das gleiche gilt fiir hohe Zinsen und Deflation (vgl. Grafik 3).

% Fiir die Erlaubnis diese, sowie die Grafik auf der folgenden Seite zu verwenden ist der Autor Stephan Schulmeister sehr dankbar.
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,»In the international economy, nominal interest rates and dollar inflation rates do not move in
a parallel manner (as implied by the Fisher relation for a national economy), but inversely,
whereby both movements are linked to each other through changes in dollar exchange rates.
As a consequence of this ‘anti-Fisher relation,” (...) the real interest rate fluctuates the most

by far.” (Schulmeister 2000: 376, Hervorhebung LT).

Grafik 3 Realzins auf internationale Dollarverbindlichkeiten
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Die stark schwankenden Realzinsen beeinflussen logischerweise die Moglichkeit, Defizite
gegeniiber dem Ausland zu finanzieren. Schulmeister unterscheidet diesbeziiglich zwischen

zwel moglichen Regimen zur Finanzierung von Auslandsschuld.

1. Billige Weltwédhrung: niedriger und oft weiter sinkender LIBOR, abwertender Dollar und

steigende Welthandelspreise. Resultat sind sehr niedrige und oft sogar negative Realzinsen.

2. Teure Weltwéhrung: hoher und oft weiter steigender LIBOR, aufwertender Dollar und
fallende Welthandelspreise. Das flihrt zu sehr hohen Realzinsen (vgl. Schulmeister 2000:
377).
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Tabelle 9 Phasen billiger und teurer Weltwéhrung

1971- 1981- 1986- 1991- 1996-

1980 1985 1990 1995 1998
Eurodollar Nominalzins (LIBOR) 8.5 11.7 7.8 4.7 5.6
Verdnderung des Dollarwechselkurses (gegeniiber 4
Reservewidhrungen) -3.9 11 -9.1 -1.2 4.7
Verianderung der weltweiten Exportpreise 15 -2.8 6.1 1.2 2.9
reale Zinslast auf internationale Verbindlichkeiten -6.5 14.5 1.7 3.5 8.5
reales Wachstum weltweiten Exporte 4.7 2.3 7 7.8 7

Quelle: Schulmeister 2000: 378

In der {bernommenen Tabelle 9 sind demnach die Phasen abwechselnder
Finanzierungsregimes seit dem Ende des Bretton Woods System kategorisiert. Daraus ist
umgehend ersichtlich, dass mit Ausnahme der kurzen Periode zwischen 1991 und 1995
Auslandsschulden immer entweder mit extrem niedrigen oder extrem hohen Realzinsen
behaftet waren. Besonders interessant ist fiir diese Arbeit die letzte Phase einer teuren
Weltwihrung, welche mit der Periode unmittelbar vor der Asienkrise koinzidiert. Zwischen
1996 und 1998 betrug der LIBOR durchschnittlich 5,6 Prozent. Zu dem fiihrte die
Aufwertung des Dollars zu fallenden Dollarpreisen im Welthandel, die Deflation betrug im

Schnitt 2,9 Prozent. Daraus ergibt sich ein unangemessen hoher Realzins von 8,5 %.

Auch die Ursachen dieser ungebiihrlich hohen Zinslast sind klar. ,,These switches from a
cheap world currency to an expensive world currency were to a much greater extent caused by
changes in dollar exchange rates and the related changes in world inflation than by changes in
nominal dollar interest rates.“ (Schulmeister 2000: 378) Die Hauptursache fiir die grof3e
Fluktuation der Realzinsen ist also auf den Devisenmdrkten und nicht bei der US-Geldpolitik

zu suchen.

Mit Hilfe dieses Analyseschemas kann nun im Detail untersucht werden, wie der Anstieg der

realen Zinslast auf Auslandsschulden den krisenauslosenden Liquidititsmangel in Ostasien

herbeigefiihrt hat.
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3.1.3. Das Schuldenparadoxon

Im Rahmen der Kapitalflucht aus den Tigerstaaten wird sich ein markanter Widerspruch
zwischen den Intentionen der einzelnen Wirtschaftstreibenden und dem Gesamtergebnis
zeigen. Zu Beginn einer derartigen Panik versucht jedes Wirtschaftssubjekt seine
Auflenstinde bzw. Verbindlichkeiten zu minimieren. Die kollektive Folge dieser
individuellen Strategien ist allerdings eine erhohte Schuldenlast. Dieses ‘Paradoxon’ wurde
schon von Irving Fisher in den 1930er Jahren beschrieben.?’ In einem nationalen Kontext ist

dabei folgender Mechanismus essenziell:

»Assuming, accordingly, that at some point of time, a state of over-indebtedness exists, this
will tend to lead to liquidation, through the alarm either of debtors or creditors or both.*
(Fisher 1933: 341). Die Vermogenspreise beginnen also zu sinken und bei gegebener,
iberméBiger Schulden-Einkommensrelation, passiert dann etwas paradoxes: “And, vice versa,
deflation caused by the debt reacts on the debt. Each dollar of debt still unpaid becomes a
bigger dollar, and if the over-indebtedness with which we started was great enough, the
liquidation of debts cannot keep up with the fall of prices which it causes. In that case, the
liquidation defeats itself.” (Fisher 1933: 344). Die Preise sinken also rasch, die Schulden auf

dem Papier sind aber nominal fixiert, die Folge ist ein zu hoher Realzins.

In dem in dieser Arbeit erorterten Krisenfall wird die Schuldenlast allerdings nicht {iber einen
generellen Riickgang des Preisniveaus aufgewertet. In den Tigerstaaten haben die markanten
Wihrungsabwertungen vor dem Hintergrund groBer Auslandsverbindlichkeiten zu diesem

Effekt gefiihrt.

*" GemiB der wochentlichen Prognose aus der Zeitschrift The Economist werden in den USA, Japan, China und auch Spanien 2009 die
Verbraucherpreise zuriickgehen (Ausgabe vom 30. Juli 2009). Es handelt sich dabei um den ersten Riickgang seit der Weltwirtschaftskrise
der 1930er Jahre. Die empirische Untersuchung der Weltwirtschaft seit April 2008 von Eichengreen / O’Rourke zeigt, dass die aktuelle Krise
auch sonst erschreckend viele Gemeinsamkeiten mit jener der 1930er Jahre hat. In den 30ern kam es in den USA aufgrund folgender
Faktoren zu sehr hohen Realzinsen: die nominalen Zinsen wurden gesenkt, aber der Fall des Preisniveaus war bei weitem rascher. (vgl.
Fisher 1933: 342) Der Markt hat also die Zinssenkung des Fed vernichtet und im Gegensatz steigende (reale) Zinsen herbeigefiihrt. Im
Gegensatz zu der ersten Weltwirtschaftskrise hat heute die Wirtschaftspolitik in der ganzen Welt expansiv reagiert. Darauf stiitzt sich die

Erwartung, dass die aktuelle Krise einen milderen Verlauf haben wird (vgl. Eichengreen / O’Rourke 2009).
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3.2 Der Ausbruch der Krise in den Tigerstaaten

Nach dieser kurzen theoretischen Bemerkung wieder zuriick zu der Frage nach dem

urspriinglichen Liquidititsmangel.

Die Krise ist in Thailand Mitte 1997 ausgebrochen, in den restlichen Landern war das Ende
1997 der Fall. Im vorherigen Abschnitt wurde festgestellt, dass dem chronologisch der Beginn
einer Phase teurer Weltwédhrung vorausgeht. Noch einmal kurz zur Rekapitulation: die Region
war zuvor Uber Dekaden durch starkes Wachstum gekennzeichnet. Die Wachstumsraten
waren hoéher als im Rest der Welt. In den Zentren der Weltwirtschaft erkannte man die
Moglichkeit zur Kapitalanlage, was zu Uberschiissen in den Kapitalbilanzen der Tigerstaaten
fithrte (vgl. die ausfiihrlicheren Erdrterungen weiter oben). Die Leistungsbilanz der meisten
Lander wurde aber aufgrund dieser Dynamik im Laufe der 1990er Jahre zunehmend defizitér

(vgl. Knoop 2004: 199).

Wie erdrtert, werden in einer Phase teurer Weltwihrung mittels einer Dollaraufwertung die
Welthandelspreise deflationiert. Mitte der 90er wurden in den USA aufgrund der starken
Expansion und dadurch ausgelosten Inflationsbefiirchtungen die Leitzinsen angehoben
(folglich stieg auch der Libor). Das induzierte eine Aufwertung des Dollars ab 1995. Von
einer markanten Unterbewertung ausgehend, nidherte sich der Dollar rasch seinem
Gleichgewichtsniveau (gemessen an gehandelten Waren zu Kaufkraftparititen gegeniiber
anderen Reservewdhrungen) an (vgl. Schulmeister 2000: 386). Fiir die Tigerstaaten war diese
Aufwertung allerdings zu stark. Ein praktisches Beispiel mag deren Konsequenz

veranschaulichen.

Der koreanische Autohersteller Hyundai etwa verdiente Mitte 1995, mit einem in Deutschland
fiir 20.000 Mark verkauften Auto zirka 14.400 US-Dollar. Zwei Jahre spiter erzielte man mit
demselben Auto nur noch einen Erlds von 11.100$. Das ist alleinig der Aufwertung des

Dollars gegeniiber der Mark geschuldet (vgl. Schulmeister 2000: 381).

Dieser Riickgang an Devisenerlosen hat die gesamte Krisenregion schon 1996
gekennzeichnet. Die folgende Tabelle 10 wurde von Sachs und Radelet kompiliert, sie zeigt

die Verdnderung des Exportwachstums nach Volumen und Wert in den beiden Jahren 1995
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und 1996. Der Einbruch des Werts der Exporte der Krisenregion kann nur als drastisch

bezeichnet werden.

Tabelle 10 Exporte ausgewdhlter asiatischer Lénder nach Volumen und Wert

In Prozent und Dollarwerten

Verdnderung Wert Verdnderung Volumen Verdnderung Stiickwert

1995 1996 1995 1996 1995 1996
Exporte
China 229 1.6 15.3 83 6.6 -6.2
Hong Kong 14.8 4 1.9 -8.6 12.6 13.8
Korea 30.3 3.7 24 19.1 5 -12.9
Singapur 22.1 5.7 15.7 6.3 5.6 -0.6
Indonesien 13.4 9.7 10.3 4.8 2.8 4.7
Malaysia 26 5.8 15.6 13.6 9 -6.9
Philippinen 31.6 16.7 17 18.8 12.4 -1.8
Thailand 25.1 -1.3 14.2 -0.7 9.5 -0.6

| Quelle: Sachs/Radelet 1998: 31

Steigenden Nominalzinsen stehen also sinkende Deviseneinkommen gegeniiber. ,,These
elements characterized the development in all tiger economies before the outbreak of the
crisis in mid-1997, causing in the first place a shortage in dollar liquidity.” (Schulmeister

2000: 381).

Das ist der sprichwortliche Tropfen, der das Fass zum tiiberlaufen bringt. Aufgrund der
steigenden nominalen Dollarzinsen wird mehr Dollarliquiditidt bendtigt. Wegen der sinkenden
Exporterlose ist aber immer weniger davon vorhanden. Durch diesen Mechanismus wurde die
Krise in den Tigerstaaten letztendlich ausgelost. Der Mangel an Fremdwéhrungsliquiditit
stellt die hinreichende Krisenbedingung dar und aktiviert das (breit erorterte) Krisenpotential.
Warum es in Ostasien eine derart ausgewachsene Krise wurde, wird im folgenden Kapitel
thematisiert. Dabei werden die gro3e Menge kurzfristiger Verbindlichkeiten, die Aufgabe der
Wihrungsbindung und vor allem die wirtschaftspolitischen Auflagen des Internationalen

Wéhrungsfonds Thema sein.
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Kapitel 4: Die Depression als Doppelkrise und die Rolle des Internationalen

Wihrungsfonds

Im letzten Kapitel wurden die Mechanismen erortert, welche ab Mitte 1995 die Relation
zwischen Dollarzufliissen aus Exporten und Dollarabfliissen zwecks Schuldendiensts stark zu
Ungunsten der Tigerokonomien gewendet haben. Der daraus entstehende Liquidititsmangel
sollte sich in weiterer Folge zu einer Rezession ausweiten, die als Doppelkrise beschrieben
wurde (vgl. Knoop 2004: 197f). Einerseits ist eine Waihrungskrise zu konstatieren. Die
Wihrungen der gesamten Region waren zu einem fixen Kurs an den Dollar gebunden.
Aufgrund obiger Ereignisse, des Stimmungswandels und der durch diesen verursachten

Wihrungsspekulation waren diese Pegs aber letztendlich nicht haltbar.

Zweitens gab es in allen betroffenen ostasiatischen Léndern eine Bankenkrise. Der
beschriebene Zustrom an Kapital von us-amerikanischen, japanischen und europidischen
Banken sollte sich ab Mitte 1997 in einen markanten Abfluss wenden. Aufgrund der
vorhergehenden Liberalisierung der Finanz- und Kapitalméirkte war man in Ostasien diesem
Swing voll ausgeliefert. Natiirlich haben sich auch die Firmenpleiten im Inland aufgrund der

Rezession negativ auf die Bankbilanzen ausgewirkt.

In den Tigerstaaten hat sich ein Dollarproblem zu einer allgemeinen Vertrauens- und damit
Wirtschaftskrise ausgeweitet. Wie auch im Zuge der aktuellen Subprimekrise offensichtlich
wurde, ist es in so einer Situation unumgénglich, dass eine kollektive Instanz, ein lender of
last resort (also normalerweise die Zentralbank eines Landes), ausreichend Liquiditit
bereitstellt und versucht dem sich breit machenden Pessimismus entgegenzuwirken. Im
ostasiatischen Kontext ist der Internationale Waihrungsfonds die Instanz, welche in
entscheidender Stunde als Kreditgeber letzter Instanz fungiert. Der Fonds hat schlieflich auch
in fast allen betroffenen Landern interveniert. Diese Interventionen sind aber mit Skepsis zu

betrachten, wie sich zeigen wird.

In diesem Kapitel werden die Mechanismen und Interaktionen der einzelnen Komponenten
der ostasiatischen ,Doppelkrise’ etwas genauer betrachtet. Das Konzept des Wahrungsfonds

um dieser besonderen Situation zu begegnen, wird auch umfassend diskutiert.
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Zu Beginn einige praktische Beispiele aus dem alltéiglichen Wirtschaftsleben. Im Jéanner 1997
ging Hanbo Steel, ein koreanisches Firmenkonglomerat in Konkurs. Das war der erste
Konkurs eines derartigen GroB8konzerns in einem Jahrzehnt. die AuBBenschulden beliefen sich
auf sechs Milliarden US-Dollar. Im folgenden Februar passiert dhnliches in Thailand. Die
Firma Soprasong kann ihre Zinszahlungen bei ausldndischen Glaubigern nicht fristgerecht
bedienen. ,,Erstmals werden private AuBenschulden eines thaildndischen Schuldners nicht

fristgerecht bedient.” (Dieter 1998: 38).

Diese und weitere vergleichbare Ereignisse fiihren dazu, dass Anfang Mai 1997 in den
Tigerokonomien der Verkauf von Wiahrungen und Aktien beginnt. Die ersten massiven
Wihrungsspekulationen wurden gegeniiber dem dollargebundenen thaildndischen Baht veriibt
— der koreanische Won etwa hatte bereits seit Anfang 1996 abgewertet (vgl. Schulmeister
2000: 381). Von offizieller Seite wurde im Mai und im Juni der Peg verteidigt, sowohl
praktisch von der Zentralbank als auch politisch anhand einschldgiger Statements. Das niitzte
nichts. Am 2. Juli wurde der Wechselkurs des Baht freigegeben. Er sollte umgehend 20
Prozent seines Werts verlieren (vgl. Dieter 1998: ebd.).

Auch die anderen Lénder der Region sollten von markanten Abwertungen nicht verschont
bleiben. Es wurden etwa auch die Wahrungen in Korea und Indonesien ab Oktober 1997

explosionsartig entwertet (vgl. Sachs / Radelet 1998: 53fY).

Die Wihrungen in Malaysia und den Philippinen sollten bis zum Tiefpunkt im Mérz 1998
ungefdhr 45% ihres Wertes gegeniiber dem US-Dollar verlieren. In Korea und Thailand
betrug die Abwertung im selben Zeitraum ungefiahr 55% und in Indonesien gar 85% (vgl.

Huffschmid 1999: 67).

Angesichts der beschriebenen hohen Auslandsverschuldung sollten sich diese Abwertungen
aber als duflerst problematisch herausstellen. Weiter oben, in dem Exkurs zu Irving Fisher und
Wirtschaftskrisen wurde erortert, dass eine Deflation die reale Schuldenlast erhéht, obwohl
alle wirtschaftlich Handelnden gerade das Gegenteil bezwecken. Nun kann aber nicht nur eine
mangelnde Geldwertstabilitit im Zeitverlauf — sprich Preisstabilitit und Erhaltung der
Kaufkraft — zum Problem werden, sondern auch mangelnde Geldwertstabilitdt im Raum —

also die Konstanz eines Wechselkurses (vgl. Flassbeck 2000: 10).
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Die Zahlen zu den dramatischen Abwertungen in den Tigerstaaten zeigen, dass die dullere
Stabilitdt ihrer Wahrungen rapide verloren ging. Das brachte auch einen adversen Effekt
beziiglich der Schuldenlast mit sich. Fisher paraphrasierend kann behauptet werden: ,,And
vice versa, devaluation caused by [lack of liquidity and] the debt reacts on the debt. Each
dollar of debt still unpaid becomes a bigger dollar (...) the liquidation of debts cannot keep up
with the fall of the exchange rate, which it causes.” (Fisher 1933: 344, Hinzufiigung und
Abwandlung LT).

Kurz rekapituliert: Die starke Aufwertung des Dollars als Weltwahrung seit 1995 hat die
Realzinsbelastung der betroffenen Tigerstaaten stirker erhoht, als fiir diese tragfiahig war. Der
Mangel an Dollarliquiditidt hat Anfang 1997 zu ersten Konkursen bzw. Zahlungsverziigen
gefiihrt. Das Vertrauen beziiglich der Leistungsfahigkeit dieser Wirtschaften ist nicht nur an
den Devisenmirkten verschwunden. Daraus resultierte zuerst in Thailand, wenig spéter in den
anderen Krisenldndern, eine Abwertung der jeweiligen Inlandswédhrungen gegeniiber dem
US-Dollar, die das urspriingliche Problem, eine zu hohe Schuldenlast, weiter verschérfte. Die
Auslandsschuld der Tigerstaaten wurde folglich doppelt aufgewertet, zuerst bei fixer Bindung
an den US-Dollar durch dessen Aufwertung gegeniiber anderen Reservewidhrungen und

zweitens durch die Aufgabe der Bindung, welcher die beschriebene Abwertung folgte.

Dieses Schuldenproblem sollte aber nicht nur als Wahrungskrise, sondern auch in Form einer
Bankenkrise voll durchschlagen. Wie erortert war aufgrund von Konsolidierungsbemiihungen
in Europa und den Vereinigten Staaten viel Kapital in die dynamischen Tigerokonomien
geflossen. Auch japanische Banken waren sehr stark engagiert. Folgende Aufstellungen von
Sachs und Radelet zeigen, wie gro3 der Anteil von kurzfristigen Verbindlichkeiten an der
gesamten Schuldenstruktur war (siehe Tabelle 11 auf der nichsten Seite). Die Daten zeigen,
dass zwischen Ende 1995 und Mitte 1997 die kurzfriste Verschuldung in allen fiinf Lédndern
stark gestiegen ist (zur Erinnerung: das fillt genau mit dem Beginn einer Phase ,teurer

Weltwdhrung* zusammen).

Wiederum wusste schon Fisher, warum das hochproblematisch ist. ,,Debts due at once are
more embarrassing than debts due years hence; (...). Thus debt embarrassment is great for

call loans and for early maturities.” (Fisher 1933: 345).
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Tabelle 11 Verschuldungsstruktur der Krisenldnder

In Milliarden US - Dollar

Ende 1995
Indonesien
Malaysia
Philippinen
Thailand
Korea
Total

Ende 1996
Indonesien
Malaysia
Philippinen
Thailand
Korea
Total
Mitte 1997
Indonesien
Malaysia
Philippinen
Thailand
Korea
Total

Total

44.5
16.8
8.3
62.8
71.5
209.9

55.5
222
133
70.2
100
261.2

58.7
28.8
14.1
69.4
103.4
274.4

Banken

8.9
4.4
2.2
25.8
50
91.3

11.7
6.5
52

259

65.9

115.2

12.4
10.5
55
26.1
67.3
121.8

Kurzfristige Schulden

27.6
7.9
4.1

43.6

543

137.5

342
11.2
7.7
45.7
67.5
166.3

34.7
16.3
8.3
45.6
70.2
175.1

Reserven

14.7
23.9
7.8
37
32.7

193
27.1
11.7
38.7
34.1

20.3
26.6

9.8
314
34.1

Kurzfristige Schulden/ Reserven

1.9
0.3
0.5
1.2
1.7

1.8
0.4
0.7
1.2

1.7
0.6
0.8
1.5
2.1

Quelle: Sachs/Radelet 1998: 26

In dem beschriebenen pessimistischen Umfeld

sollten die Riickforderungen der

internationalen Gliubiger auch nicht lange auf sich warten lassen. Daten iiber das Ausmal der

Kapitalstromwende finden sich beispielsweise bei Dieter. Er fiihrt Untersuchungen der Bank

fiir internationalen Zahlungsausgleich an, wonach 1996 private Kapitalzufliisse von 77

Milliarden US-Dollar in die Tigerstaaten zu verzeichnen waren. Im ersten Halbjahr 1997 gab

es, auf Jahresbasis berechnet, immer noch Zufliisse von 62 Milliarden, dem aber im zweiten

Halbjahr Abfliisse von /08 Milliarden Dollar folgten (vgl. Dieter 1998b: 71). Durch

umfassend liberalisierte Kapital- und Finanzmérkte war man in Ostasien den Schwankungen

an ebendiesen schonungslos ausgeliefert.
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Vor diesem Hintergrund wurde in den Tigerstaaten klar, dass man auf Hilfe angewiesen war.
Hilfe bedeutet in diesem Zusammenhang konkret Dollarkredite und diese werden vom

Internationalen Wahrungsfonds gewdhrt.

Die Intervention des Wiahrungsfonds in den Tigerstaaten hat bekanntlich eine grole Welle
von Kritik seitens des gesamten politischen Spektrums nach sich gezogen. Eine kurze
Zusammenfassung liefert Knoop (vgl. Knoop 2004: 204ff). Hier wird nur die Analyse von
Stiglitz diskutiert, welche die am meisten zitierte Schrift in diesem Zusammenhang ist (vgl.

Stiglitz 2002: Kapitel 4).

Dieter (vgl. 1998a: 17) bemerkt, dass aus den Dokumenten unmittelbar vor der Krise
hervorgeht, dass der Wahrungsfonds diese nicht kommen sah. Lander wie Thailand, Korea
oder Indonesien wurden wohlwollend charakterisiert. Obwohl man in Washington diese Krise
nicht kommen gesehen hatte, gab es dennoch sehr rasch eine Erkldrung und auch eine
wirtschaftspolitische Antwort auf sie. Diese Antworten sollten aber zu oberfldchlich sein und
zu kurz greifen. Knoop (vgl. Knoop 2004: 206f) formuliert pragnant, dass die Politik des IWF

lediglich auf Turbulenzen zugeschnitten gewesen sei, die er ,Standardwéhrungskrise’ nennt.

Nachdem die Wihrungen der Tigerstaaten unter Druck gekommen waren, wurden in der
Regel Kredite mit dem Wahrungsfonds vereinbart, um die Paritdt zu stiitzen. In Thailand
geschah das bereits im Juli 1997. In Indonesien dann im Oktober und in Korea schliefSlich im
November (vgl. Dieter 1998a: 38f). Wie iiblich waren diese Kredite an wirtschaftspolitische
Auflagen gebunden. Darunter findet sich vor allem klassische Austerititspolitik, also ein
starkes Anheben der Leitzinsen und eine Senkung der Staatsausgaben, aber auch die
Forderung nach mehr Transparenz und besserer Regulierung der Finanzmérkte (vgl. Stiglitz
2002: 116). Fiir Knoop ist das die angemessene Antwort auf eine ,Standardwihrungskrise’:
abwerten und antiinflationidre Politik, um den neuen Kurs zu stabilisieren. Was hierbei
allerdings nicht bedacht wurde, ist der adverse Schuldeneffekt (oder Fisher-

Vermogenseffekt), den eine Abwertung bei groBBer Auslandsschuld nach sich zieht.

In der hier vertretenen Erklarung der ostasiatischen Krise tritt der Wéhrungsfonds im
letzten Akt auf die Biihne. Den Anfang markiert die umfassend beschriebene Entstehung

eines (Dollar)Liquiditdtsmangels in den betroffenen Léndern. Darauf folgt die Kapitalflucht.
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Dazu kommt es, weil die Investoren aufgrund von ersten Zahlungsausféllen ihre Engagements
tiberdenken bzw. revidieren. Die Intervention des Wéhrungsfonds, im Rahmen derer bei
Kapitalflucht, Schuldenaufwertung und wankenden Unternechmen wie Banken, mit
drastischen Zinserhohungen und Budgetkiirzungen reagiert wurde, liefert schlieflich das

Verstindnis, warum die Krise depressionsartige Ausmafe annahm.

Im Eingangskapitel wurden bereits ein paar Zahlen genannt, die nochmals vergegenwiértigt
werden sollen. Riickgang des Bruttonationaleinkommens 1998: Indonesien 13,1%; Thailand
10,8%; Korea 6,7%. Das hatte verheerende Wirkungen beziiglich Arbeitslosigkeit, Armut und
etwa in Indonesien auch auf die Erndhrungslage der Bevolkerung. Die Krise flihrte dariiber
hinaus zu einer Erosion der Mittelschicht, was ein groBes politisches Problem darstellte (vgl.

Stiglitz 2002: 118; zu den Wachstumsraten siehe die Grafik in Kapitel 1).

Wie erwdhnt geht Stiglitz mit dem Waihrungsfonds hart ins Gericht. Laut seiner
Argumentation stammt ,, (...) die Krisenanfilligkeit Ostasiens (...) aus jlingster Zeit — sie war
weitgehend das Ergebnis der Liberalisierung der Kapital- und Finanzmirkte, fiir die der IWF
mitverantwortlich war.* (Stiglitz 2002: 126). Laut der hier vertretenen Argumentation stellt
die Liberalisierung eine notwendige, aber noch keine hinreichende Bedingung fiir die Krise
dar. Dessen ungeachtet treffen aber die Aussagen des Nobelpreistrigers iiber die Politik des

IWF nach Ausbruch der Krise den Nagel auf den Kopf.
Fiir die Auflagen im Rahmen der gewéhrten Kreditlinien findet er deutliche Worte:

»Seit sechzig Jahren wvertritt kein seridser Volkswirt mehr die Meinung, dass eine
Volkswirtschaft, die auf eine Rezession zusteuert, einen ausgeglichenen Staatshaushalt haben
soll. (...) Trotz der Tatsache, dass eine expansive Fiskalpolitik einer der wenigen Auswege
aus der Rezession war und trotz der Heuchelei, die darin lag, anderen Léndern etwas zu
empfehlen, was man selbst nicht einhielt, setzten sich das US-Finanzministerium und der IWF

fiir die Aufnahme von Klauseln, die einen ausgeglichenen Staatshaushalt forderten, in die



— 50 —

Verfassungen von Thailand, Siidkorea und anderen ostasiatischen Léndern ein.* (Stiglitz

2002: 126f)28

Ein besonders drastischer Fall einer verfehlten Haushaltskonsolidierung ist in Indonesien zu
verzeichnen. Der Wiéhrungsfonds hatte dort viele Milliarden Dollar Kredit zur
Wechselkursstabilisierung gewédhrt, die gesamten offiziellen Finanzierungszusagen beliefen
sich auf 40 Milliarden US-Dollar (vgl. Huffschmid 1999: 67). Demgegeniiber war aber eine
Nahrungsmittelsubvention, die sich vergleichsweise auf eine Lappalie belief, scheinbar nicht
weiter finanzierbar. Diese Kiirzung der Erndhrungsbeihilfe fiihrte zu ethnischen Unruhen, die
laut Stiglitz vorhersehbar gewesen seien. Aufgrund dieser drastischen Konsequenzen wurden
die Subventionen dann auch wieder eingefiihrt. Diese nachtrigliche Korrekturhandlung

konnte allerdings die Unruhen nicht ungeschehen machen (vgl. Stiglitz 2002: 142).

Zum Zeitpunkt als die ,,Schattenseiten der Globalisierung* verdéftentlicht wurden, rdumte man
seitens des Wiahrungsfonds gewisse Fehler in der Fiskalpolitik ein. Fiir die markanten (um
nicht zu sagen desastrdsen) Folgen der Geldpolitik hatte man im Fonds aber noch immer ein

blindes Auge (vgl. Stiglitz 2002: 130fY).

Die Argumentation lautete damals folgendermallen: hohe Zinsen locken ausldndisches
Kapital an, wodurch die Wechselkursproblematik entschirft wird. Demgemafl wurde etwa in
Stidkorea eine Anhebung der Nominalzinsen auf 25 (!) Prozentpunkte angeregt. Es wurde
bereits mehrmals erwéhnt, dass das Gegenteil davon, ndmlich eine Kapitalflucht, eingetreten
ist. Andererseits hatte diese Geldpolitik aber doch grole Auswirkungen: ,,Der Fonds erkannte,
dass schwache Finanzinstitute und iiberschuldete Firmen die grundlegenden Probleme
Ostasiens waren — dennoch setzte er eine Hochzinspolitik durch, die diese Probleme nur noch
verschirfte. (...) Der IWF hatte es fertig gebracht, dass Gesamtnachfrage und Gesamtangebot

gleichzeitig schrumpften.* (Stiglitz 2002: 132, Hervorhebung im Original).??

% Gerade heute, im Gefolge der Subprime-, Finanz- und schlieBlich Weltwirtschaftskrise, tritt dieser Widerspruch unverhohlen zu Tage. Das
geschitzte Budgetdefizit der USA wird 2009 nach Schitzungen ungeféhr bei 13% des BNE liegen. Man moéchte nicht wissen, in welchem

Zustand sich die Weltwirtschaft befande, wenn eine iibergeordnete Instanz die Obamaadministration auf ein Nulldefizit verpflichtet hétte.

» Eine dhnlich fundamentale Kritik, findet sich bei (Dieter 1998a: 18f).
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Ein frappierender Aspekt an dieser Geschichte soll noch einmal aufgegriffen werden. Warum
wurde getan, was ,kein seridser Okonom’ (vgl. Zitat oben) tun wiirde, nimlich im Zuge einer
Rezession prozyklische Geld- und Fiskalpolitik betreiben? Nachdem Logik hier offensichtlich
nicht das richtige Instrument zum Erkenntnisgewinn ist, miissen die Interessen bemdiiht

werden, um etwas Klarheit zu schaffen.

Auch hier findet Stiglitz sehr deutliche Worte: ,,Wenn man den IWF als eine Institution
betrachtet, die eine Politik im Interesse der privaten Glaubiger betreibt, werden auch andere
IWF-Strategien plotzlich verstandlicher.” (Stiglitz 2002: 241). Das ,natiirliche® Recht derer,
die schon besitzen hat also absoluten Vorrang. Bevor also eine betuchte Person/Institution
einen Haircut (i.e. Herabsetzung ihrer finanziellen Forderung) verpasst bekommt, ldsst man
lieber jene die Last der Krise schultern, die noch am wenigsten zu ihrer Auslosung
beigetragen haben. Stiglitz formuliert es so: ,,Wenn das Ziel darin bestand, die
Wihrungsreserven zu erhdhen [um die Schulden bestmoglich zu bedienen LT], dann war
diese Politik ein Erfolg. Doch zu welchem Preis fiir die Menschen im Inland und ihre

Nachbarn.* (Stiglitz 2002: 129, Hervorhebung LT).

Damit ist die hier vertretene Krisenerkldrung vollstindig dargelegt. Die Intervention
des Internationalen Widhrungsfonds liefert den letzten Baustein zu einer umfassenden
Erklarung der Krise. Aufgrund der komplexen Interaktion der diversen wirksamen Faktoren,
welche in den letzten drei Kapiteln beschrieben wurden, hat die Krise die ostasiatischen

Okonomien und ihre Bevélkerung auf verheerende Weise getroffen.

Im folgenden, letzten Kapitel werden die bisher getroffenen wesentlichen Aussagen noch
einmal resiimiert und dariiber hinaus erdrtert, welche Rahmenbedingungen Abschwiinge
dieses Ausmalles entscheidend unwahrscheinlicher machen wiirden. Zuvor soll aber in einem
kurzen Exkurs noch einmal die bestindige Disfunktionalitit des US-Dollars als
internationales Geld in den Fokus geriickt werden. Dabei wird kurz die lateinamerikanische
Schuldenkrise der 1980er Jahre thematisiert, auf die auf den vorangehenden Seiten bereits

einige Male verwiesen wurde.
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Exkurs: Die Schuldenkrise in Lateinamerika. Ein weiteres Indiz fiir die

Disfunktionalitit des Dollarstandards

In diesem Exkurs wird anhand eines zweiten Beispiels die Systematik des Mechanismus, der
als ursdchlich fir den Ausbruch der Ostasienkrise dargestellt wurde, demonstriert. Ein
weiteres negatives Ereignis der Periode flexibler Wechselkurse, ndmlich die Schuldenkrise in
Lateinamerika nach 1982, weist dieselben strukturellen Mechanismen auf, welche auch in
Ostasien 15 Jahre spiter wirksam waren. In diesem wie in dem bereits erorterten Fall hat die
Funktion des US-Dollars als Weltwéhrung, der eine gegenldufige Bewegung von
Nominalzinsen und Welthandelspreisen inhédrent ist, einen Liquidititsmangel an
Auslandswéhrung (natiirlich US-Dollar) verursacht, welche jeweils den unmittelbaren
Ausloser der jeweiligen Krise darstellt. Damit wird die Systematik der hier dargelegten
Krisenerkldarung weiter erhirtet. Die beiden Schuldenkrisen sind das Resultat von lédngerfristig

wirksamen Mechanismen, die Schulmeister mittels umfassender empirischer Arbeit belegt.

Im August 1982 erklirte die mexikanische Regierung, dass sie ihre Auslandsschulden nicht
mehr bezahlen kann. Das sollte auch noch in anderen lateinamerikanischen Staaten passieren,
namentlich in Brasilien, Argentinien, Venezuela und Peru. Die hohe Verschuldung war von
gewissen Stellen schon Jahre zuvor beanstandet worden, etwa von der UNCTAD 1978. Teil
der politischen Tagesordnung wurde das Problem allerdings erst, als die Zahlungsausfille
zum Problem fiir Banken aus den Industrieldndern wurden (vgl. Kiiblbock 2001: S. 128). Wir
wollen hier in aller Kiirze erdrtern, warum es in Lateinamerika zu einem derartigen
Schuldenaufbau kam, dieser iiber eine Dekade als tragbar erschien und dann schlieBlich doch

zu einem massiven Problem wurde.

Das empirische Material dazu findet sich in der Grafik zu Welthandelspreisen und LIBOR
(siche Seite 39). Aus der Interaktion dieser beiden GréBen, die iiber den Dollarwechselkurs

vermittelt wird, ergibt sich die reale Zinslast auf internationale Schulden.

In den 1970er Jahren, also unmittelbar nach dem Zusammenbruch des Systems fixer

Wechselkurse, haben viele Lander Importe mittels Krediten finanziert, da die (realen) Zinsen
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so stark negativ waren. Aus Grafik 4 ist das unmittelbar ersichtlich.30

50 r Grafik 4 real interest rate on international dollar debt
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Quelle: Wifo-Datenbank.

In Lateinamerika hatte das zu folgender Entwicklung gefiihrt:

1. Das Wachstum war sehr hoch, beruhte aber stark auf Importsteigerungen.

2. In den beiden Rezessionen der Siebziger stellten diese Lander 'spenders of last resort' dar.
Ein guter Teil der (Dollar)Uberschiisse seitens der erddlexportierenden Linder (organisiert in
der OPEC) wurde auf diese Weise reinvestiert. 3!

3. Das Schulden-Exportverhiltnis blieb, trotz stark steigender Verschuldung, konstant. Die

Zinsbelastung war ndamlich viel geringer als das Exportwachstum (vgl. Schulmeister 2000:

379).

Anfang der 1980er Jahre sollte diese Dynamik jedoch abrupt abbrechen. Die drastische

Zinserhohung der Federal Reserve in den USA fiihrte unter anderem zu starker

% Auch fiir diese Grafik gilt die Anmerkung in FuBnote 27.

'Wie im Falle der Tigerstaaten ist auch hier die Situation am Vorabend der Krise durch groBe internationale

Zahlungsbilanzungleichgewichte gekennzeichnet.
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Dollaraufwertung und spiegelbildlich zu deflationérer Preisentwicklung im Welthandel.32

Aufgrund der =zeitgleichen Rezession in den Industrielindern wurde auch das
Exportwachstum der lateinamerikanischen Staaten geddmpft. Die Relation Schulden zu
Exporterlose stieg somit zwischen 1980 bis '82 um fast 50 Prozent. Aufgrund dieser
Verschlechterung versagten die Glaubiger schlieBlich den Zufluss neuer Mittel, was zu den
oben beschriebenen Zahlungsunfahigkeiten ab August 1982 fiihrte. (vgl. Schulmeister: ebd.)
Lateinamerika sollte viele Jahre unter der Schuldenlast leiden, die 1980er werden fiir diesen

Kontinent in der entwicklungspolitischen Literatur durchwegs als ,lost decade’ bezeichnet.

Interessanterweise teilen etwa Sachs und Radelet im lateinamerikanischen Fall diese
Erklarung voll und ganz. "In the 1982 debt crisis in Mexico, the most important shifts were
the very steep rise in interest rates in the United States and the accompanying steep
appreciation of the U.S. dollar. In turn, dollar appreciation and high interest rates caused the
dollar prices of internationally traded commodities, including oil, to fall. This combination of
soaring interest rates and falling commodity prices caused international investors to reassess
the debt-servicing capacity of borrower countries, such as Mexico." (Sachs / Radelet 1998: 5).
Fiir die Asienkrise haben sie jedoch eine andere Theorie. Dem gegeniiber zeigen
Schulmeisters empirische Untersuchungen, dass sowohl die Periode von 1996-1998 wie auch
jene zwischen 1981-1985 als Phase teurer Weltwiahrung zu bezeichnen sind (vgl. Tabelle 9
auf Seite 40). Demnach sind diese beiden Perioden durch strukturelle Ahnlichkeiten
gekennzeichnet, auch wenn diese in der zweiten Hilfte der 1990er Jahre etwas weniger
drastisch ausgeprigt waren. Die Wirksamkeit der Anti-Fisherrelation in einem System
flexibler Wechselkurse hat in beiden Féllen schwere 6konomische Krisen ausgeldst. In dem
folgenden letzten Kapitel wird daher unter anderem an einer derartigen Wéhrungsunordnung

Kritik getibt.

32 Diese Zinserhohung des Fed wird etwa in dem Standardlehrbuch fiir Makrodkonomie von Blanchard und Illing aufgrund der starken
Rezession, welche diese in den USA selbst ausloste, nur mit verhaltener Zustimmung erdrtert. Die internationalen Implikationen werden

jedoch vollig ausgeklammert (vgl. Blanchard / Illing 2006: 282ff).
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Kapitel 5: Schlussfolgerungen

In den vorangehenden Kapiteln wurde der Frage nachgegangen, wie sich die aullerordentliche
Schrumpfung in Ostasien systematisch erkldren ldsst. Sie hatte 1997 grofiteils als
Wachstumsverlangsamung begonnen und schlieBlich 1998 in einigen Lédndern
depressionsartige Ausmalle angenommen.

In der hier vertretenen Erkldrung wurden folgende Faktoren als relevant betrachtet: die Politik
des Washington Consensus sowie die diesem zugrunde liegende Wirtschaftstheorie; die
internationalen Ungleichgewichte in den Zahlungsbilanzen, sowie die Rolle des US-Dollars
als Weltwihrung und die durch sie induzierten markanten Schwankungen der realen Zinslast
auf internationale Verbindlichkeiten.

Am Anfang der Krisenerkldrung steht die Liberalisierung der Kapital- und Finanzmaérkte der
Region in der ersten Hélfte der 90er Jahre.

Darauf folgt die volumindse Kreditvergabe von Banken und anderen Finanzinstitutionen aus
den Zentren der Weltwirtschaft (USA, Europa, Japan). Die Kredite waren mehrheitlich in US-
Dollar und mit zunehmend kiirzeren Laufzeiten vergeben worden. Da das Jahr 1995 einen
Wendepunkt hin zu einem Regime teurer Weltwdhrung darstellen sollte, wurde dies
sukzessive zum Problem. Ab Mitte 1997 (Thailand), respektive Ende 1997 kam es schlielich
zu einem allgemeinen Liquiditdtsmangel, welcher die Krise ausldste.

Die Austeritdtspolitik im Zuge der Kreditlinien des Internationalen Wiahrungsfonds hat

schlieBlich einen bereits schwer angeschlagenen Patienten zusétzlich destabilisiert.

All diese Faktoren konnen in letzter Konsequenz als Symptom einer unzureichenden
monetiren Organisation der Weltwirtschaft angesehen werden.

Schulmeisters Untersuchungen zeigen: erst seit der Dollar frei schwankt (1971), gibt es
markante, sich langfristig zuspitzende Ungleichgewichte in den Leistungsbilanzen, was
logischerweise auch ungleichgewichtige Kapitalbilanzen nach sich zieht (vgl. Schulmeister

2000: 388fY).
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Wenn etwa eine dadurch ausgeloste steigende Verschuldung in Auslandswihrung, wie im
Falle Ostasiens, zum Problem wird, gibt es in dieser aktuellen Wiahrungsunordnung keine
Instanz, welche rasch die benotigte Liquiditét bereitstellt.33

Ein System flexibler Wechselkurse ist folglich durch eine deflationdre Verzerrung
gekennzeichnet. Zu dem ist es sehr eng mit schweren Krisen verbunden, wie neben der
vorangehenden umfassenden Erdrterung der Tigerstaaten auch der kurze Exkurs zu
Lateinamerika in den 80ern gezeigt hat. In beiden Féllen haben die erérterten Mechanismen
dazu gefiihrt, dass in den betroffenen Lidndern die Kontrakt- wie auch die
Wertautbewahrungsfunktion des Geldes schwer beschddigt wurde. Kindleberger meinte, es
sei 0konomisch zu quantifizieren, welche Kosten verschiedene Wihrungsorganisationen mit
sich bringen (siehe Zitat auf Seite 35f) und sich auf Basis dessen fiir eine Organisationsform
zu entscheiden. Warum ist die Weltgemeinschaft bereit, die enormen Kosten, welche ein frei

schwankender Dollarstandard induziert, zu tragen?

Nachdem es schon einmal ein System gab, welches dhnliche strukturelle Defizite aufwies —
namentlich der Goldstandard — soll ein leicht abgeéndertes Zitat von Keynes die Antwort auf

diese Frage geben.

Ein System flexibler Wechselkurse ,,mit seiner Abhingigkeit von reinem Zufall, mit seinem
Glauben an ,automatische Anpassungen‘ und seiner allgemeinen Nichtberiicksichtigung
sozialer Kleinigkeiten ist das wesentliche Wahrzeichen und der Abgott derer, die in der
obersten Reihe der Maschine [gemeint ist die Gesellschaft LT] sitzen. Ich finde, dal} sie in
ithrer Riicksichtslosigkeit, in ithrem verschwommenen Optimismus, und in ihrem bequemen
Glauben, dal nichts wirklich Ernstes sich jemals ereignen wiirde, ungeheuer ruchlos sind.*

(Keynes 1956: 228).

Wie schon im Kontext der logisch unverstindlichen Intervention des Wéhrungsfonds in
Ostasien sind es auch in diesem breiteren Rahmen die Interessen einer spezifischen Schicht,

welche den Schliissel zur Erkldrung der Tatsachen liefern. Es handelt sich hierbei um jene, die

3 Zu dem Begriff vergleiche den Titel von (Bibow 2009) im Literaturverzeichnis.
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primidr aus der Veranlagung von Finanzvermdgen ihr Einkommen erzielen. Diese

finanzkapitalistische Schicht ist sehr klein und sie ist sehr méachtig.34

Es soll neben den Interessen noch ein zweiter Punkt beziiglich der Frage nach flexiblen
Wechselkursen thematisiert werden. Der Aufkiindigung der Goldparitdt und dem Float des
Dollar 1971 gehen wirtschaftstheoretische Arbeiten voraus, die bereits in den 50ern erbracht
wurden. Gemill der drei Axiome, die allen Arbeiten im Rahmen des neoklassischen
Paradigmas zu Grunde liegen (vgl. den Abschnitt 2.1.2 ab Seite 17) konnte die Uberlegenheit
einer Marktlosung der Wechselkursfrage — d.h. ein System flexibler Kurse — ,bewiesen’
werden. Wie Friedman stringent erortert hat, besitzt die Devisenspekulation in einer derart
postulierten Welt — die sich von der alltdglichen Welt lediglich dadurch unterscheidet, dass sie

nicht existiert — eine stabilisierende Funktion (vgl. Schulmeister 2007b: 81).

Diese Uberzeugungen sitzen tief. Selbst ein so drastischer Vorfall wie die Asienkrise brachte
die Frage nach der Neugestaltung des internationalen Zahlungsverkehrs nur kurz in die

Diskussion. Tatsédchlich gedndert hat sich jedoch nichts (vgl. Davidson 2006: 11f).

Im Zuge der aktuellen Krise, der neuen Weltwirtschaftskrise, ist vielen Glaubigern (Bsp.
China) klar geworden, dass die Wertautbewahrungsfunktion ihrer Dollarwertpapiere
moglicherweise zukiinftig nicht voll gegeben sein wird. Es gibt dennoch im {iberwiegenden
Teil des 0konomischen Wissenschaftsbetriebs kein breites derartiges Problembewusstsein,
nur Stiglitz stellt hier eine Ausnahme dar (vgl. Davidson 2006:12f). Wieder trifft man mit
Keynes, was die Ursache dieses Missstands betrifft, den Nagel auf den Kopf.

,Die [neo]klassische Schule aber ignorierte [und ignoriert] das Problem, indem sie in ihre
Voraussetzungen Bedingungen einfiihrte, die sein Nichtbestehen einschlossen; mit der Folge,
daf} sie eine Spaltung zwischen den Folgerungen der wirtschaftlichen Theorie und jenen des

gesunden Menschenverstandes schufen.” (Keynes 2006: 296).

Vor dem Hintergrund dieser Problematik soll hier in einem Abschlussplddoyer noch die
Relevanz einer koordinierten Wéhrungspolitik und die Notwendigkeit einer Reform der

Wihrungsordnung betont werden. Schlieflich gilt gemi3 des weiter oben erdrterten,

3 Zu diesem Begriff (vgl. Schulmeister 1998: 3).
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alternativen axiomatischen Rahmens: ,,In a money-contract system money is the essence of
the problem and the essence of the solution.” (Davidson 2006: 8).

Dabei wird der Blick auf die wirtschaftliche Performance in der Vergangenheit gerichtet.35

Tabelle 12 Reales Wirtschaftswachstum seit der industriellen Revolution

in Prozent jahrlich

BIP/Kopf
Jahre Welt OECD Entwicklungslidnder
1700 - 1820 - 0.2 -
1820 - 1913 - 1.2 -
1919 - 1940 - 1.9 -
1950 - 1973 - 4.9 33
1973 - 1981 - 1.3 -
1981 - 1990 1.2 22 1.2
1991 - 1993 -0.4 0.6 2.6
1993 - 2002 2.7 2 3
1998 - 2005 2.8 1.9 4.2
BIP
Jahre Welt OECD Entwicklungslander
1950 - 1973 - 5.9 5.5
1966 - 1973 5.1 4.8 6.9
1974 - 1980 3.4 29 5
1981 - 1990 2.8 29 24
1991 - 1997 22 1.9 5
1998 - 2005 3.9 2.5 5

Quelle: Davidson 2007: 96

Aus den Daten in Tabelle 12 ist unmittelbar ersichtlich, dass das Bretton Woods System den
OECD-Staaten ein goldenes Vierteljahrhundert beschert hat. , The result of deliberate
government activities, especially in international financial markets was to encourage per
capita economic growth in the capitalist nations to proceed at a rate that has never been
reached in the past nor rarely matched since.“ (Davidson 2007: 95). Ein Blick auf die
»Entwicklungslidnder zeigt, dass auch dort das Wirtschaftswachstum in dieser Periode hoher
war, als jemals danach.

Betrachtet man die Inzidenz von Bankenkrisen, zeigt sich die Stabilitdt wahrend des Bretton

Woods-Regimes noch deutlicher. Die nachfolgende Grafik zeigt ein Sample von 66 Lindern

% Fiir mogliche Reorganisationen der Wihrungsbeziehungen siehe (Davidson 2007: Kapitel 10) oder (Stiglitz / Greenwald: 2006).
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die iiber die gesamte Periode ungefdhr 90 Prozent des Weltprodukts hergestellt haben. Der
beinahe krisenfreie Abschnitt von den 1940er Jahren bis 1973 ist unmittelbar ersichtlich (vgl.
Reinhart / Rogoft 2008: 6ff).

Grafik 5 Bankenkrisen von 1900 bis heute.
Proportion of Countries with Banking Crises, 1900-2008
Weighted by Their Share of World Income
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Quelle: Reinhart / Rogoff 2008: 7

Die Effizienz und Leistungsfdhigkeit eines Systems, welches die volle Funktionalitit von
Geld auf internationaler Ebene gewihrleistet, steht somit auBer Frage. Es ist jedoch
festzustellen, dass diese wichtigste aller Lektionen, welche auch aus der Krise der
Tigerstaaten zu lernen war, bis heute zu keinen praktischen Konsequenzen gefiihrt hat. Im
Gegenteil haben sich die internationalen Ungleichgewichte nach der Erholung in Ostasien
weiter verschirft (vgl. Bibow 2009: 131). Diese internationalen Zahlungsbilanzschieflagen
sind auch im Kontext der neuen Weltwirtschaftskrise als zentral zu betrachten. Die heutigen

Ereignisse sind demnach sehr eng mit der hier thematisierten Krise verkniipft.
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Es ist zu hoffen, dass diese aktuelle Krise, welche im Unterschied zu der regional begrenzten
in Ostasien auch die Zentren der Weltwirtschaft mit groBer Hérte trifft, moglichst rasch zu
einer Abkehr von dem, seit Beginn der 1970er eingeschlagenen, Irrweg fiihrt. Die
internationalen monetidren Beziehungen miissen dergestalt reorganisiert werden, dass eine
Konzentration der 6konomischen Aktivititen auf den realen Sektor, sprich die Giitermérkte,
gewihrleistet wird, so wie das in der Bretton Woods Ara der Fall war (vgl. Schulmeister
1998: 19). Es gibt allerdings gewichtige Interessen, welche diesem Vorhaben
entgegenwirken. Auf diese wurde auf den vorangehenden Seiten auch mehrmals verwiesen.

In obigen Erorterungen wurde die Frage, was zu tun ist, klar beantwortet. Die wirklich
relevante Frage ist jedoch eine Machtfrage. Wie konnen Verdnderungsprozesse gegen den

Widerstand dieser gut organisierten Interessen initiiert und implementiert werden?
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Anhang: Zusammenfassung

In dieser Diplomarbeit wird die Finanz- und Wirtschaftskrise der ostasiatischen Tigerstaaten
in den Jahren 1997-1999 thematisiert. Gemédl dem Untertitel — eine Neubewertung unter
besonderer Beriicksichtigung des Washington Consensus sowie der Rolle des US-Dollars —
wird diese Rezession/Depression aus einem internationalen Blickwinkel betrachtet.

Diese Krise hat eine Region getroffen, welche zuvor iiber Dekaden eine auflerordentliche
wirtschaftliche Performance aufgewiesen hatte. Um diesen Abschwung zu analysieren werden
daher vor allem Phdnomene herangezogen, die auch aullerhalb dieser Region beobachtbar
waren. Die zentrale Fragestellung der Arbeit lautet: Wie kann diese iiberregionale,
depressionsartige Wirtschaftskrise anhand des Wirkens von Markt- sowie Politikprozessen
erklart werden.

Der zentrale Strang dieser Erkldrung behandelt die Rolle des US-Dollars in einem System
flexibler Wechselkurse, sowie dessen Wirkung beziiglich der Zinsen auf internationale
Verbindlichkeiten. Einen zweiter Faktor stellen die markanten internationalen
Ungleichgewichte in den Kapital- und Leistungsbilanzen dar, welche seit Anfang der 1970er
Jahre existieren und die nicht nur im Falle der ostasiatischen Tigerstaaten zu einer schweren
Wirtschaftskrise gefiihrt haben. Ein drittes Phidnomen dessen Wirkungsweise ebenfalls
weltweit zu beobachten war (und ist) besteht in der absoluten Dominanz der neoklassischen
Wirtschaftstheorie. Die ostasiatischen Linder waren mit dieser im Rahmen des Washington
Consensus konfrontiert. Anhand dieser drei Hauptfaktoren wird die Asienkrise 1997-1999
chronologisch analysiert und erortert.

Die Tigerstaaten haben im Laufe der 1990er Jahre eine Liberalisierung gegeniiber den
internationalen Kapitalmérkten vollzogen. Diese Politik war von der Annahme geleitet, dass
Mirkte, und im Besonderen Finanzmairkte, effizient seien und zu gesellschaftlich
wiinschenswerten Ergebnissen flihrten. In letzter Konsequenz waren es jedoch die
Schwankungen an den internationalen Wéhrungs- und Kreditmérkten, denen man sich zuvor
Schritt fiir Schritt ausgesetzt hatte, welche die Krise in Ostasien auslosten. Der
Liquiditaitsmangel welcher die Finanzkrise ausloste ergab sich durch eine iiberméfige Zinslast
auf die Auslandsverbindlichkeiten der betroffenen Lénder. Die Ursache der zu hohen

Realzinsen lag in der Funktionsweise des US-Dollars als Weltwdhrung.
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Abstract

The topic of this thesis is the financial and economic crisis in East Asia from 1997-1999.
According to the subtitle — a revaluation with particular reference to the Washington
Consensus and the role of the US-dollar — this recession will be dealt with from an
international perspective.

This crisis hit a region which before had had a strong economic performance for decades.
Hence phenomena of international scope will be focused on to analyse this slump. The
guiding question is the following: How can this vast economic crisis be explained by the
working of market and political processes?

The main part of the argument will concern the role of the US-dollar in a flexible exchange
rate regime and its impact on the interest on international debt. A second factor constituting
the crisis is the huge worldwide disequilibrium in current account and capital account
balances. It exists since the 1970ies and has led to severe slumps not only in the East Asian
case. A third phenomenon that will be focused on is the absolute dominance of neoclassical
economic theory. The Asian tiger countries were concerned with it trough the Washington
Consensus. According to these three main factors an explanation of the East Asian Crises will
be developed.

Economic policy in East Asia during the 1990ies was characterized by liberalization vis-a-vis
the international capital markets. This policy was guided by the assumption that markets and
in particular financial markets, worked efficiently and led to socially desirable outcomes.
However it has been the fluctuation in foreign exchange and international credit markets
which triggered the crisis in the tiger countries. The lack of liquidity which caused this
financial crisis that became a huge economic crisis is rooted in an excessive real interest rate
on international debt. The reason for this excessive real interest is to be found in the

functioning of the US-dollar as world currency.
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