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Lehren ausder Krisein Asien

Diskussionsbeitrag zu Flassbeck (2000): Flexiblere oder festere Wechselkurse?
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Inseinem Artike Flexiblere oder festere Wechselkurse? liefert Flassbeck wichtige Einschten in die

Bedeutung makrotkonomischer Stabilitét fur die wirtschaftliche Entwicklung. Weiterhin betont er sehr

richtig die Notwendigkeit eines Exportpuffers fir in die Krise geratene Volkswirtschaften. In zwel

Punkten mochte ich seinen Ausftihrungen jedoch nicht zustimmen:

1. Dieasatische Krise war im Kern eine Wahrungskrise. (S. 14)

2. Eine geagnete Antwort auf die asatische Krise ist die Stabiliserung der Wechselkurse der
wichtigsten Weltwahrungen anhand einer expliziten Regdl. (S. 18)

Die Ursachen der Krise

Flassbeck interpretiert die Krise 1997/98 in Aden ds klasssche Wahrungskrise. Demnach fihrte die
30%-Abwertung des Y en gegeniiber dem US-Dollar zwischen 1995 und 1997 zu einer drastischen
redlen Aufwertung der Dollar-gekoppeten asatischen Wahrungen, einer Verschlechterung der
Wettbewerbsfahigket dieser Lander, einer Passvierung ihrer Le stungshilanzen und zum Aufbau eines
Abwertungsdrucks, der ch dann bel einer vergleichsweise geringen Erschiitterung entlud. Die
folgenden Wahrungskrisen mutierten Uber hohe private Audandsverschuldungen zu Finanzkrisen.

Die Erklarung der Krise tber einen Wahrungsschock greift jedoch aus zwe Griinden zu kurz. Ergtens
war die Y en-Abwertung nicht die einzige Stérung, dem die Wahrungssysteme der Krisenlénder
ausgesetzt waren. Eine weitere Storung, und dies war ja gerade das Neue gegentiber vorherigen
Krisen, kam Uber die Finanzmérkte. Der erste Finanzmarktschock entstand in Thailand durch das
Patzen der spekulativen Blase Anfang 1997 am Immobilienmarkt. Dies fihrte zu einer
Verschlechterung der Unternehmensbilanzen und zu ener Neubewertung des Riskos durch in- und
audandische Anleger. Schon sait Anfang 1996 waren die Nettokapitalimporte kontinuierlich
zurtickgegangen. Im ergen Quartal 1997 begann dann die Kapitdflucht (Abbildung 1). Erst die
Kombination aus aufwertungsbedingten Lestungshilanzdefiziten und versegenden Kapitalimporten
setzte die thailandischen Wahrung unter Druck. Die gestiegene Riskosensihilitét der internationden
Anleger war dann der Finanzschock in den Nachbarlandern wie Korea und Indonesien und fuhrte
dort zur Umkehr der Kagpitdimporte und zur regionden Auswetung der Krise. Zweltens snd
Waéhrungsschock und Finanzmarktschock zusammengenommen noch keine hinreichende Bedingung
fur das Entstehen der Krise. Zumindest konnen se nicht deren Ausmal? erkléren. Der entscheidende
Punkt war vielmehr die Ingahilitét der Wahrungs- und Finanzsysteme. Diese waren beim Auftreten
der beschriebenen Schocks nicht in der Lage, durch Wechsdkurs- und Zinserhéhungen die
notwendigen Anpassungde stungen zu liefern.



Abbildung 1. Nettokapitalimporte in die Krisenldnder
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Quelle: IWF, International Financial Statistics.

Ein Grund fur die Ingtabilitét der Wahrungssysteme war die unsolide makrotkonomische Finanzierung
der Leistungshilanzdefizite. Diese waren in der Tat hoch. Gemessen am BIP betrugen sie 1996, im
Jahr vor der Krise, in Korea4,7%, in Indonesien 3,4% und in Thailand sogar 7,9% (IWF). Die Hohe
von Leistungshilanzdefiziten ist erfahrungsgema? ein wichtiger Indikator fir bevorstehende Krisen
(Kaminsky, 1997), denn diese Uben im Fale eines Kapitalabzugs einen zusétzlichen Abwertungsdruck
aus. Der entscheiddende Punkt im Falle von Schwellenléndern (mit meist hohen
Leistungshilanzaefiziten) i<t jedoch die Soliditét der Finanzierung eines Defizits. In Asen war der
Zeithorizont der Kapitalimporte sehr kurz, wodurch das Potentid kurzfristiger Kapitalabztige hoch
war. Der Deckungsgrad des L e stungshilanzdefizits durch Direktinvestitionen war in Koreaim Jahr vor
der Krise auf ein Minimum gesunken. Auch in Thailand war dieser sehr gering. Lediglich in Indonesien
war ein Uberwiegender Tell des Leistungshilanzdefizits durch Direktinvestitionen gedeckt (Abbildung
2).

Flassheck seht die Lage in den mittel- und osteuropéischen Transformationdandern vergleichbar
kritisch wie in Ogtasien vor der Krise. Diese Beurteilung ist jedoch viel zu pessmigtisch. Vor dlem die
mittel europd schen Transformationd @nder sind gerade das Gegenbeispiel einer unsoliden
makrotkonomischen Finanzierung eines Leistungshilanzdefizits. Im Jahr vor der 70%- Abwertung des
Rubels gegenliber dem US-Dallar (1997) wiesen diese Lander sehr hohe Defizite auf. Polen hatte ein
Defizit von 4,4%, Ungarn von 4,9% und die batischen Staaten Defizite zwischen 9,2 und 11,1%. Nur
Tschechien hatte durch die Abwertung im Jahr zuvor ein moderates Defizit von 2% (OECD, 2000;
IWF). In dlen Landern wurde jedoch mindestens ein Drittel des Leistungshilanzdefizits durch
Direktinvetitionen gedeckt. Gegentiber dem Vorjahr war dieser Betrag in dlen Landern mit
Ausnahme Polens sogar gestiegen. Der Uberwiegend langfristige Charakter der Kapitaimporteist der
entscheldende Grund, warum in diesen Landern die grole Krise trotz Wahrungsschocks ausblieb.



Abbildung 2: Deckung der Lestungshilanzdefizite durch Direktinvestitionen

Region Land 1993 1994 | 1995 |1996 |1997 |1998

Ostasen Thailand 284 16,9 |153 159 1239 |*
Korea * 21,0 (20,9 10,1 |348 |*
Indonesen [95,2 |755 |67,6 80,8 |957 |90

Mittel- und Ogeuropa | Polen 296 |* * 1378 [854 |92,2
Ungarn 55,1 |28,2 [178,2 |117,4|211,7 {84,0
Tschechien | * 107,1 11869 [334 (393 |230,1
Edland * 1289 |127,7 |37,7 (474 |1215
Lettland * * 1111,5 |136,4 |151,0 | 384
Litauen 352 333 |11,8 21,1 36,1 |71,3

* = L eistungsbilanzuiberschuld
Quelle: IWF, International Financial Statistics.

Ein weiterer Grund fUr die Ingtabilitét der Wahrungssysteme in Ostasen war die unglaubwirdige
Wechsd kurspolitik. Feste Wechsdkurse bei unvollkommener Verpflichtung der Geldpolitik
verhinderten die bal Schocks notwendigen Anpassungen tber Wechselkurs- oder
Geldmengenveranderungen. Bel flexibleren Wechsakursen entstent ein Abwertungsdruck wie durch
die Yen-Abwertung nicht, insofern fihrt der V orschlag Fassbecks Uber eine Hexibiliserung der
Wechsalkurse der Schwellenldnder zu einer Strkung der Stabilitét der Wahrungssysteme dieser
Lander.

Die Ingahilitét der Finanzsysteme in Ostasen wiederum war gekennzelchnet durch enen sowohl
zaitlichen a's auch geographischen und funktionalen mismaich bel der Intermediation der Finanzmittel
(Dornbusch, 1998). Flassbecks Argument, die asiatischen Volkswirtschaften hétten sch mit
Ausnahme der Krisenjahre sehr positiv entwicket (S. 2), ist kein Beweis fur die Stabilitét der
Systeme, denn die Liberdiserung der Zinsen, des Wettbewerbs und des Kapitalverkehrs Anfang der
90er Jahre veranderte die Spidregeln fur die Finanzmarktakteure. Die Indtitutionen des Finanzmarktes
wurden an diese Entwicklung jedoch nicht angepasst, und so ging die Stabilitét vormals gut
funktionierender Systeme verloren. Der starke Zustrom von Audandskapital nach den
Liberdiderungen verscharfte die auf Finanzmérkten Ublichen und aufgrund geringer Transparenz und
Kontrollein Asen besonders starken Probleme der adversen Selektion und des mord hazard. Es
entsanden Anreizwirkungen zugunsten von Postionen mit Uberdurchschnittlichem Risko, die
notwendige Zinserhéhung blieb jedoch aus.

Zusammenfassend war die Krisein Asien somit eine Zwillingskrise mit sich gegensaitig verstérkenden
Wahrungs- und Finanzkrisen, die beide zwar durch Schocks ausgel 6t wurden, deren Ausmal3 jedoch
nur durch die geringe Widerstandsfahigkeit der Wéahrungs- und Finanzsysteme zu erklaren ist. Diese
Interpretation sollte bei der Formulierung von Lehren aus der Krise ds Grundlage dienen.



Lehren fur diegrof3en Volkswirtschaften

Fassheck schldgt eine Wechsakursstabiliserung anhand einer expliziten Regel zwischen den grof3en
Volkswirtschaften USA, EWU und Japan vor. Drel Griinde sprechen jedoch dafiir, dass die Kosten
einer solchen Politik den Nutzen ba weitem Ubersteigen wiirden.

Fur eine Wechsakurstabiliserung nach einer expliziten Regel sprechen nur zwel Motive, eine
beabs chtigte Konvergenz, wie dies in Westeuropa in den 90er Jahren der Fall war, oder ein
Stabilitdtsmport, bel dem viele Schwellenl&nder in den 90er Jahren Uberaus erfolgreich waren.
Weder das eine noch das andere Motiv spidt alerdings in den grofien Volkswirtschaften zur Zeit
eine Rolle, denn niemand strebt eline transatl antische Wahrungsunion an, und keine der grof3en
Volkswirtschaften bentigt enen Stabilitéts mport. Explizite Wechsekursregeln verpflichten die
Zentrabanken jedoch zu Devisenmarktinterventionen fir den Fall, dass die Mé&rkte einen von der
festgelegten Paritét abwelchenden Kurs vorgeben. Den grossen Volkswirtschaften entsiehen also
die Kogten, die mit der Aufgabe einer an binnenwirtschaftlichen Ges chtspunkten ausgerichteten
Geldpalitik verbunden sind.

Das Interesse der Schwellenlénder an festen Wechsalkursen zwischen den Weltwahrungen wird
von Fassbeck Uberschétzt. Wenn die Hauptursache der Krisein Asen eine fehlende
Widerstandsfahigkeit gegentiber Schocks war, so ist diesen L&ndern mit der Senkung von
Wechsda kursschwankungen zwischen den wichtigsten Weltwahrungen nur bedingt geholfen. It
jedoch der Nutzen einer solchen Politik fur die Schwellenldnder nicht eindeutig, so werden die
grol¥en Volkswirtschaften erst recht nicht bereit sein, die Kosten dafiir zu tragen.

Ein zentraes Problem entsteht weiterhin bel der Berechnung der Paritét in einem crawling peg
oder crawling band, denn eine Abwertung in Hohe der Inflationsdifferenz it zwar mit einem
Glachgewicht im Aul¥enhandd verbunden, jedoch nicht unbedingt mit einem Gleichgewicht im
Kapitalverkehr. Der Wechsa kurs besitzt die doppelte Funktion eines relativen Preises fir
inléndische Giter und enes relaiven Preises fir inl&ndisches Kapitd. Durch das sarke
Anwachsen autonomer Finanztransaktionen spiegelt der Wechsalkurs jedoch heute vor dlem
Entwicklungen auf den internationden Kapitamérkten wider. Damit seigt die Wahrschenlichkeit
langerfristiger Abweichungen des Wechsalkurses von der Kaufkraftparitét. So betrégt die
Zeitspanne fur die Halfte der Anpassung des Wechsdakurses an die relative Kaufkraftparitét
knapp funf Jahre (Rogoff, 1996). Eine Verdnderung des realen Wechsakurses mul3 jedoch nicht
unbedingt, wie das Hassbeck unterstd|t, mit einem Ungle chgewicht verbunden sein, sondern kann
das Ergebnis langfristiger Kapitalbewegungen sain. Die Aufwertung des Wechsalkurses des
Landes mit dem relaiv kngppen Kapitd it mit einem Gleichgewicht vereinbar. Somit eignet sich
ein kongtanter realer Wechsakurs zwar fir einen Stabilitétsmport, as Regel fir die Fixierung der
Wechse kurse zwischen stabilen VVolkswirtschaften scheidet er jedoch aus. HierfUr wére die
Berechnung eines Wechsalkurses notwendig, der mit einem fundamentaen internen und externen
Gleichgewicht verbunden igt. Indikatoren hierfir kénnen unter anderen die rative Entwicklung
der Leistungshilanz, der akkumulierten Nettoaud andsposition und der Arbeitd osenraten sein
(MacDonad, 1998; Wadhwani, 1999). Fir eine solche Berechnung gibt esjedoch keinen
objektiven Mal3stab. Die Berechnung der Paritét fir eine Stabiliserung der Wechselkurse
zwischen den grof3en Volkswirtschaften stellt somit eine Unmdglichkeit dar.



L& man jedoch den Anspruch falen, einen Gle chgewichtswechsalkurs berechnen zu wollen, so kann
dternativ eine gewisse Stabilisierung der Wechsdkurse durch die Verhinderung von Ubertreibungen
auf dem Devisenmarkt versucht werden. Ubertreibungen sind vor alem das Ergebnis einer
Informationsineffizienz der Devisenmérkte und sollten daher auch Gber eine Verbesserung der
Informationen begrenzt werden. Hierflr ist eine Verbesserung der Wechsakursprognosen notwendig,
denn solange die VVolkswirte nicht in der Lage Sind, zumindest langfrigtig verldsdiche Aussagen tiber
die Richtung von Wechsd kursverénderungen zu treffen, kann von den Marktakteure keine
ausschliefdiche Orientierung an den Fundamental daten erwartet werden. Neuere Ergebnisse in der
Wechse kursforschung lassen jedoch erhoffen, dass die Qualitét der Prognosen fir langfristige
Wechsd kurshewegungen zunimmt. Weiterhin miissen die Mérkte einen leichteren Zugang zu den
Ergebnissen laufender Untersuchungen bekommen, was entweder durch die Blndelung von
Informationen bel einer internationalen Inditution oder aber durch einen Informationswettbewerb
verschiedener |ngtitutionen geschehen kann.

Eine weitere Moglichkeit der Verhinderung von Ubertreibungen besteht in einer internationalen
Koordinierung in Ausnahmesituationen. Fir den Fall einer gravierenden Fehlentwicklung auf den
Devisenmérkten kdnnen internationde Konsultationen eingdetet werden. So kompliziert die Suche
nach einem objektiven Mal3stab hierfir auch ist, so kann von einer Fehlentwicklung gesprochen
werden, wenn esin kurzer Zeit zu starken Wechsakursverénderungen kommt und diese Entwicklung
den Interessen der Wirtschaftspolitik der beteiligten Lander widerspricht. In einer solchen Situation
sollte esaufgrund der Vortellhaftigkelt fir dle Betaligten zu internationder Kooperation kommen.
Durch die Offenlegung gleichgerichteter Interessen und der Option spéterer geldpolitischer ad hoc-
Malinahmen besteht eine gewisse Aussicht, eine solche Fehlentwicklung zu beenden.

Lehren fur die Schwdlenlander

Im Gegensatz zu den grofen Volkswirtschaften macht Flassbecks Vorschlag eines crawling peg im
Fdlle der ostagatischen Schwellenl&nder durchaus Sinn. Fir die asiatischen Krisenlander mit zuvor de
facto festen Wechsdkursen bei liberdisertem Kapitaverkehr und autonomer Geldpolitik bedeutet
diese Palitik eine Flexibiligerung ihres Wechsakurses und eine Erhéhung der Stabilitét ihrer
Waéhrungssysteme. Auf der anderen Saite nimmt ein crawling peg ihnen nicht vollkommen die
Moglichkeit des notwendigen Stabilitéesmports. Eine Alternative zur Fexibiliserungsstrategie besteht
fur die L&nder Ogtasiens nicht, denn eine Beschrankung des Kapitalverkehrs ist mit hohen
Kontrollkosten und steigenden Kosten fur Audandskapita verbunden. Fir die EinfUhrung eines
Currency Board igt die Existenz einer einzigen Leitwahrung Voraussatzung. Diese exidtiert fur die
Lander Asensjedoch nicht. Langfristig kommt fir diese Lander die noch wenig diskutierte
Maoglichkeit einer Wahrungsunion in Frage.

Fur Schwellenlander anderer Regionen, welche eine einzige Leitwahrung besitzen, bietet die
Einfuhrung eines Currency Board eine weitgehende Versicherung gegen Wahrungskrisen. Die Kogten
bestehen dann in ener notwendigen Konvergenz zum Leatwahrungdand. Wird auch eine langfristige
Konvergenz nicht abgeehnt, o bietet Sch dternativ die Moglichkeit einer Abschaffung der eigenen
Wahrung. Welche Strategie die Schwellenlander auch immer verfolgen, so ist wichtig, dass die Lander
ener Region ene dhnliche Wahrungspalitik verfolgen. Andernfals fihren, wie uns das Beispid
Argentinien und Brasilien zeigt, Schocks zu intraregionaen Wechsalkursverdnderungen, zu
Vewerfungen im Aulenhandd und zu ener Divergenz in der Regon.



Die Antworten auf die Krise 1997/98 in Asen miissen vor dlem in den Schwellenlénder selbst
gefunden werden. Diese sollten Sch nicht zu sehr auf die Hilfe der grof3en Volkswirtschaften verlassen,
denn weder eignet Sch der IWF dsinternationaer lender of last resort noch werden die grofien
Volkswirtschaften durch eine Wechsdkursstabiliserung eine Politik gegen ihre Interessen verfolgen.
Die Lander missen ihre Widerstandsfahigkeit gegentiber Schocks erhdhen. In Ostasien wird dies
durch eine Hexibiliserung der Wechsekurse und ene Welterfiihrung der begonnenen Reformen zur
Erhohung von Trangparenz und Kontrolle auf den Finanzmérkten erreicht. Doch kdnnen die grofien
Volkswirtschaften denn gar nichts beisteuern? Der Hauptbeitrag, und in diesem Punkt hat Flassbeck
recht, ist die Abwehr protektionistischer Interessen in den grofen Volkswirtschaften und die Garantie
offener M&kte. Dies ermdglicht auch in Zukunft einen Exportpuffer fir in die Krise geratene
Volkswirtschaften, wie er wahrend der Krisein Asien gewirkt hat.
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