An der Schwelle zum Bankrott
Wahrungskrise in Asien oder das Scheitern eines Entwicklungsmodells

von Martina Metzger

Stabilitat und (nachholende) Entwicklung - fur dieses zauberhafte Modell standen die
stdostasiatischen Tigerstaaten Pate. Als diese nun eine Wahrungskrise erlebten, die
nicht nur ihre Binnendékonomien erschtterten, beeilten sich diejenigen Experten, die
am Referenzmodell festhalten wollen, auf die Besonderheiten der asiatischen Krise bei-
spielsweise gegenuber der lateinamerikanischen Schuldenkrise der 8oer Jahre hinzuwei-
sen. Es gibt diese Differenzen fir die Erklarung der jingsten Krise jedoch sind sie nicht
relevant.

Die lateinamerikanische Schuldenkrise der 80er und die stidostasiatische Wahrungskrise der
90er Jahre (vgl. 1Z3W Nr. 226) unterscheiden sich zumindest hinsichtlich dreier Faktoren:
dem weltwirtschaftlichen Umfeld, in dem sie eingebettet sind, dem Charakter der Schuldner
und dem Wechselkursregime. Hinsichtlich des weltwirtschaftlichen Umfeldes kann festgehal-
ten werden, daB zum Zeitpunkt des Ausbruchs der lateinamerikanischen Schuldenkrise sich
die Weltwirtschaft bereits in einer tiefen Rezession mit einem sehr hohen internationalen
Zinsniveau und aulRerordentlich geringen Wachstumsraten befand, wahrend sich die Asienkri-
se im Rahmen eines (noch) relativ entspannten weltwirtschaftlichen Klimas mit einem niedri-
gen internationalen Zinsniveau vollzog. Die Schuldner Lateinamerikas entstammten Uberwie-
gend dem regionalen und zentralen Regierungsapparat, einschlieBlich 6ffentlicher Unterneh-
men. In Asien dagegen kommen die in Fremdwéhrung Verschuldeten vorwiegend aus dem
privaten Sektor. Bezogen auf das Wechselkursregime entschied sich Lateinamerika fir duale
oder sogar multiple Wechselkurse, die von Zeit zu Zeit abgewertet wurden. Asien dagegen
favorisierte vereinheitlichte Wechselkurse, die an den US$ gebunden waren. Die nominale
Bindung der heimischen Wechselkurse an den US$ beinhaltet den Verzicht auf Abwertungen
der heimischen Wahrung gegeniiber dem US$ und die Bereitschaft, die Schwankungen des
US$ gegeniber den anderen Wahrungen mit der heimischen Wéhrung entsprechend nachzu-
vollziehen.

Teufelskreis Auslandsverschuldung und Leistungsbilanzdefizite

Trotz dieser Differenzen in Erscheinungs- und Verlaufsform der Krisen verbindet Lateiname-
rika und Asien eine wesentliche Gemeinsamkeit: Beide Regionen verzeichnen vor dem Aus-
bruch der Krise Nettokapitalimporte und Leistungsbilanzdefizite. Nettokapitalimporte und
Leistungshilanzdefizite sind ein 6konomischer Ausdruck der Uberbewertung des Wechselkur-
ses. Wenn aber die heimische Inflationsrate héher liegt als im Ankerland der Wahrungsanbin-
dung oder die heimischen Zinssatze hoher notiert sind als die auf den internationalen Finanz-
markten, dann fiihrt eine administrative Fixierung des Wechselkurses in eine Uberbewertung.
Eine Uberbewertung ist gleichbedeutend mit einem Verlust von Wettbewerbsfahigkeit der
heimischen Produkte auf dem Weltmarkt, da sie eigene Exporte relativ verteuert und Importe
relativ verbilligt. Die Uberbewertung resultiert folglich in einem Leistungsbilanzdefizit: Das
entsprechende Land verbraucht mehr, als es selbst produziert. Leistungsbilanzdefizite sind nur
so lange aufrechtzuhalten, wie Nettokapitalimporte mindestens in der entsprechenden Hohe
zur Finanzierung des Defizites angezogen werden konnen. Anhaltende Nettokapitalzuflisse
wiederum flhren zu einem Aufbau von Auslandsverschuldung, die entsprechend ihrer Lauf-
zeit in den folgenden Jahren bedient werden mu und damit die kommenden Leistungsbilan-
zen belastet. Je langer ein solcher ProzeR andauert, desto unwahrscheinlicher wird es, daf ein



Land seinen Auslandsverbindlichkeiten ordnungsgemal nachkommen, geschweige denn die
akkumulierte Auslandsschuld jemals zuriick zahlen kann. Haufig endet ein solcher ProzeR
damit, daR das Land neue Auslandsverbindlichkeiten eingehen muf3, um seine alten Schulden
weiter bedienen zu kénnen.

Dartiber hinaus verursachen Uberbewertung und eine internationale Nettoschuldnerposition
Abwertungserwartungen bezogen auf die heimische Wéhrung. Als Kompensation fir steigen-
de Abwertungserwartungen muf3 das heimische Zinsniveau durch die Zentralbank angehoben
werden. Aber hohere Zinssatze reduzieren nicht nur das Wachstum, sondern verteuern gleich-
zeitig heimische Kredite. Diejenigen Wirtschaftsakteure, die Zugang zu internationalen Kapi-
talmarkten haben, verschulden sich infolgedessen verstarkt im Ausland. Der oben beschriebe-
ne ProzeR - Uberbewertung, Leistungsbilanzdefizite, allmahlicher Aufbau von Auslandsver-
schuldung, Umschuldung und Neuaufnahme weiterer Verschuldung, Abwertungserwartun-
gen, restriktive Geldpolitik und daraus resultierende beschleunigte Akkumulation von Ver-
schuldung — beinhaltet kumulative Momente. Der Prozel3 kann im Extremfall in einer kom-
pletten Erosion des heimischen Geldsystems mit Hyperinflation und Dollarisierung wie in
Lateinamerika enden oder aber wie in Asien zu einer scheinbar unbegriindeten plétzlichen
Umkehr von Kapitalfliissen sowie einem Verfall der Wechselkurse fihren.

Unter Okonomen findet eine Debatte Giber die Frage statt, wie lange Leistungsbilanzdefizite
akzeptabel, neudeutsch "sustainable", sind. Meines Erachtens sind Leistungsbilanzdefizite
von Entwicklungsléandern Gberhaupt nicht "sustainable”. Denn wéhrend sich beispielsweise
die USA in ihrer eigenen Wahrung verschulden kdnnen und im Falle einer Abwertung ihre
Auslandsverschuldung ebenfalls abwerten, missen sich Entwicklungslander, wenn sie ein
Leistungsbilanzdefizit realisieren, in Fremdwéhrung verschulden. Dadurch steigt bei einer
Abwertung die Auslandsverschuldung relativ. Ein Land kann ein Leistungsbilanzdefizit Gber
Jahre, sogar Jahrzehnte aufrechterhalten, solange internationale Investoren dieses Defizit fi-
nanzieren. In dem Moment, in dem die internationalen Kapitalmarkte eine weitere Finanzie-
rung verweigern, sturzt das Land in eine ganz ordinédre Zahlungsbilanzkrise, und es steht unter
dem Zwang, Devisen zu erwirtschaften, d.h. das Defizit muR in einen UberschuR umgewan-
delt werden. Und das wiederum erfordert harte 6konomische und soziale Anpassungsmal3-
nahmen.

Mythen der Mainstream-Okonomen

Warum hat die Giberwiegende Mehrheit der Okonomen nicht bemerkt, daR der asiatische Ent-
wicklungsprozeR instabile Tendenzen aufwies? Die Antwort ist so einfach wie tragisch: Selbst
heute noch halten Mainstream-Okonomen an dem Mythos von der Sparliicke fest. Eine Spar-
licke ist dadurch definiert, daf} der fiir Entwicklung prognostizierte Investitionsbedarf hoher
eingeschétzt wird als das tatsachlich vorhandene Volumen der heimischen Ersparnisse. Aus
der angeblichen Sparlicke wird die Notwendigkeit abgeleitet, (niedrige) heimische Ersparnis-
se um auslandische Ersparnisse, sprich Nettokapitalimporte, zu komplementieren. Diese Vor-
stellung beruht auf der sog. Schuldenzyklushypothese: Ein armes Land muf sich im Ausland
verschulden, um mit diesen zusatzlichen Kapitalmitteln heimische Produktionsstatten aufzu-
bauen und damit die Industrialisierung voranzutreiben. Im Verlauf der Industrialisierung be-
notigt das Land immer weniger ausléandische 'Ersparnisse’, da es mit der Industrialisierung
sein Einkommensniveau und gleichzeitig seine eigenen 'Ersparnisse’ erhoht. Ab einem be-
stimmten Einkommensniveau erfolgt kein Rickgriff mehr auf auslandisches Kapital, im Ge-
genteil kdnnen die Schulden dann nach und nach zuriickbezahlt werden. Die Zeitspanne, in
der sich das 'arme Schuldnerland' zum 'reifen Schuldnerland' wandelt, ist dadurch charakteri-
siert, dal3 das Land nicht nur Kapital, sondern auch Guter (netto) importiert, wéahrend es in der
Phase, in der sich das 'reife Schuldnerland’' zum ‘reifen Glaubigerland' entwickelt, einen Gu-



ter- und KapitalexportuberschuR realisiert. Fast alle theoretischen Herleitungen der 'nachho-
lenden Entwicklung' als auch ihre konkreten Umsetzungen haben sich an der Sparliicken-
These bzw. der Schuldenzyklushypothese orientiert. Nettokapitalzufliisse und Leistungsbi-
lanzdefizite werden deshalb zu Beginn einer Entwicklungsphase als wiinschenswert begrift
und keineswegs als Einstieg in die Misere. Man glaubt, die Verschuldung an sich sei kein
Problem und die Hohe des Schuldenberges spiele keine Rolle. Entscheidend sei vielmehr, wie
das geliehene Geld verwendet werde und von wem es stamme.

Das ist keineswegs so. Die asiatischen Lander wurden zu Metaphern eines wirtschaftlich er-
folgreichen Aufholprozesses, weil sie in der Lage waren, private Kapitalstrome in sehr hohem
Ausmal auf sich zu ziehen, wahrend Lateinamerika zumindest bis Anfang der 90er immer
Schwierigkeiten hatte, private, ohne staatliche Garantien operierende Kapitalgeber fur Investi-
tionen anzulocken. Die Kapitalzufliisse nach Asien wurden insgesamt als ein positives Zei-
chen fir die Dauerhaftigkeit und Stabilitat des dortigen Entwicklungsprozesses interpretiert,
gerade weil sie hauptsachlich von privaten Kapitalgebern zur Verfligung gestellt wurden. A-
ber mit der Asienkrise wurde in aller Deutlichkeit offenbart, dal3 es fur die Entwicklung von
Preisen, wie z.B. von Wechselkursen - die heimisches versus auslandisches Vermdgen sowie
Verschuldung bewerten - vollig irrelevant ist, von welchem Wirtschaftssubjekt Aktivitaten
durchgefiihrt werden, die letztendlich zu einer Uberbewertung filhren. Es ist die 6konomische
Aktivitét selbst - in diesem Fall Nettokapitalimporte und eine damit einhergehende Akkumu-
lation der Auslandsverschuldung -, die die Preisentwicklung bestimmt. Darlber hinaus ist
offensichtlich geworden, dal? die administrative Festlegung von Preisen wie Wechselkursen
nicht automatisch eine dauerhafte Akzeptanz dieser Preisfixierung durch die Marktakteure
garantiert.

Zweierlei Stabilitat

‘Staat versus Markt' ist ebenfalls ein populéres, jedoch falsches Gegensatzpaar. Der National-
staat ist ebenso wie alle privaten Akteure ein Marktteilnehmer mit einer entsprechenden Bud-
getrestriktion, einer internen sowie einer externen: Erstere Restriktion besteht in der Zah-
lungsfahigkeit nach innen und letztere in der Zahlungsféhigkeit nach auf3en. Eine relativ nied-
rige Inflationsrate und die Stabilitat der Wechselkurse ist unabdingbar, um diese Zahlungsfa-
higkeit aufrechtzuerhalten. Lateinamerika bis Anfang der 90er hat sowohl die interne als auch
die externe Budgetrestriktion durch den hdaufigen Rickgriff auf die Notenpresse und die kon-
tinuierliche Akkumulation von Auslandsverschuldung permanentverletzt. Dollarisierung, Hy-
perinflation und Kapitalflucht sind Resultate einer solchen Wirtschaftspolitik. Die asiatischen
Lander dagegen waren bekannt fiir ihre niedrigen Inflationsraten. Aber interne Stabilitét ist
eben nur eine notwendige und keine hinreichende Bedingung fiir externe Stabilitat. Durch den
Aufbau auslandischer Verschuldung werden Abwertungserwartungen geschirt, die irgend-
wann zwingend in einer tatsachlichen Abwertung munden und somit die externe Budgetre-
striktion verletzen.

Und so wie andere Marktakteure scheitern und aus dem Marktgeschehen ausscheiden mis-
sen, kann auch der Nationalstaat scheitern. Der einzige Unterschied zwischen dem privaten
Akteur und dem Staat besteht darin, dal8 private Unternehmen im Falle eines Konkurses nicht
nur ihre 6konomische Funktion verlieren, sondern auch physisch aufgeldst werden, demge-
gentber der Staat nach und nach 'nur' seiner 6konomischen Funktion verlustig geht, aber seine
physische Existenz beibehalt.

Das Dilemma des Nullsummenspiels
Der Konkurs eines Staates kann nur durch eine Schuldenstreichung abgewendet werden.
Wenn politische Verhandlungen zu keiner Ubereinkunft hinsichtlich der Schuldenstreichung



gelangen, so werden im Rahmen des Marktprozesses eigene Schuldenredu-
zierungsinstrumente entwickelt. Seit etwa Mitte der 80er j&hre ist ein Sekundarmarkt entstan-
den, auf dem die Verschuldung von einzelnen Entwicklungslédndern bei privaten Glaubigern
notiert wird. Die Forderungen der privaten Glaubiger an Entwicklungsléander werden dort mit
einem Abschlag von ca. 30-50%, in einigen Féllen sogar noch héher, gehandelt. Das bedeutet,
daf ein Schuldenerlal® durchaus eine marktkonforme MaRRnahme darstellt, in dem die Verluste
sozialisiert, die Gewinne jedoch bei einer direkten Entschuldung im Rahmen des Marktpro-
zesses privatisiert werden. Deshalb ist einer Verhandlungslosung immer der Vorzug zu ge-
wahren, da hierbei der Spielraum der Regierungen der Entwicklungslander fiir eine sozial und
wirtschaftlich weichere Anpassung erhalten bleibt.

Aber die Loésung fur einen Bankrott von einzelnen Staaten oder sogar ganzer Regionen kann
nicht allein in einer Entschuldung liegen. Notwendig ist dariiber hinaus eine Entwicklungs-
strategie, die eine Uberbewertung verhindert und somit auf Nettokapitalimporte verzichtet.
Um sich entwickeln zu kénnen, muB® ein Land in der Lage sein, einen Leistungsbilanziber-
schuld zu generieren. Und da wir alle in einer Welt leben, folgt aus dem Leistungsbilanziber-
schul’ eines Landes notwendigerweise ein Leistungsbilanzdefizit mindestens eines anderen
Landes. Zum Hohepunkt der Verschuldungskrise in den 80er Jahren haben die USA die
Hauptlast auf Seiten der Industrieldander Ubernommen, was sich in ihrem explodierenden
Handels- und Leistungsbilanzdefizit ausdriuckte. Im Jahre 1980 starteten die USA in das neue
Jahrzehnt mit einem Leistungsbilanziberschul3 von 3-4 Milliarden US$, aber lieRen das Jahr-
zehnt mit einem Defizit von tber 90 Milliarden US$ hinter sich, wahrend die Juniorpartner
Bundesrepublik Deutschland und Japan nicht nur ihre jeweilige Leistungsbilanz positivierten,
sondern den Uberschuf von ca. 3,5 bzw. 7,0 Milliarden im Jahre 1982 auf 46,8 und 35,8 Mil-
liarden stark ausweiteten.

Auf dem Hintergrund der Asienkrise stellt sich die Frage, wer die Anpassungslast fir die
Leistungsbilanziiberschisse tragt, die die asiatischen Krisenlander generieren miissen, oder ob
mit dem Ausbruch der Krise bereits eine Abwertungsspirale initiiert wurde, die nicht nur A-
sien, sondern auch den Rest der Welt in den Abgrund zieht. Denn die starken Abwertungen
der krisengeschdttelten asiatischen Lander bedrohen direkt Entwicklungslander der mittleren
Einkommenskategorie, die eine dhnliche Exportpalette aufweisen wie sie selbst. Wenn die
Abwertungen erfolgreich sind - und fur 1998 1aRt sich dies bereits nach vorlaufigen Angaben
bestétigen, denn alle funf asiatischen Krisenldnder haben einen Leistungsbilanziiberschuld
erzielt - und die Exporte ausgeweitet werden kdnnen, so bedeutet dies, dal} Mitkonkurrenten
Marktanteile verlieren werden. Damit steigt die Gefahr, dal} einer oder mehrere der Mitkon-
kurrenten ebenfalls ihre W&hrung abwerten missen.

Deshalb héngt die Frage, ob ein weltweites Abgleiten in einen Abwertungswettlauf verhindert
werden kann, nicht nur mal3geblich von der Beibehaltung des niedrigen internationalen Zins-
niveaus und der Akzeptanz ansteigender Leistungsbilanzdefizite der USA ab, sondern auch
davon, wie direkte Konkurrenten der asiatischen Krisenlander, insbesondere China, reagieren,
und ob sie in der Lage sind, ihre Wechselkurse stabil zu halten. Nicht ohne Grund beteiligte
sich China — ein Land, das als eines der armsten L&nder dieser Welt gilt - an dem 1997 und
1998 geschnirten internationalen Hilfspaket zur Unterstiitzung der krisengeschittelten Nach-
barstaaten. Wenn sich die chinesische Regierung entscheidet, ihre Wahrung abzuwerten, um
ihre Position auf dem Weltmarkt zu verteidigen und ihre Exporte zu schiitzen, wird sicherlich
eine neue Welle von Abwertungen tiber Asien hinwegrollen, die die ohnehin fragilen Okono-
mien Lateinamerikas, insbesondere Brasiliens und Argentiniens, sowie Sudafrikas noch wei-
ter schwéchen wird.
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