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1 Einleitung

Aufstrebende Markte" und ausl andische bzw. multinationale Banken (AB)? finden seit langem al's Diskussions- sowie Untersu-
chungsgegenstande (sowohl vereinzelt als auch gemeinsam) in der Wissenschaft, Politik und Offentlichkeit groRe Aufmerk-
samkeit®, wobei kontinuierlich ein gewisser Ergénzungs- bzw. Weiterforschungsbedarf begriindet werden kann. Die jiingsten
Waéhrungs- bzw. Finanzkrisen®, die sowohl mehrere aufstrebende Méarkte als auch die dort involvierten zahlreichen Finanzinsti-
tute aus den Industrieléndern stark betroffen haben, haben den Anreiz geschaffen, sich (und gerade da liegt der Versuch der
Arbeit, das Spektrum gangiger wissenschaftlicher Forschung zu erweitern) einerseits das Engagement von AB auf den aufstre-
benden Markten Siidostasiens (SOAs)® und der Russischen Foderation (RF) und andererseits sowohl die diesbeziigliche als
auch allgemeine Wirtschaftspolitik von Nationalregierungen derselben emerging markets unter die Lupe zu nehmen, und zwar
aus einer langfristigen (etwa drei3ig Jahre umfassenden) Sichtweise, so dal? das geschéftliche Auftreten von AB — mit der ein-
hergehenden, hauptsachlich in Bezug auf das krisenrelevante Verhalten verdienten Kritik — durch eine Hervorhebung finanz-
wirtschaftlicher Effizienzzugewinne der gastgebenden Staaten gerechtfertigt und zum Schlul® eine Weichenstellung fir eine
verniinftige, verwirklichungs- sowie Uberlebensfahige neue Weltfinanzarchitektur — zu Gunsten wiederum sowohl aufstrebender
Mérkte als auch AB® — begriindet und erméglicht werden kénnte.

Zum Untersuchungsgegenstand der Arbeit gehdren zwel mit kurzem Zeitabstand aufeinander gefolgte Krisen (das stidostasiati-
sche Domino in der 2. Jahreshalfte 1997 und der russische August 1998)’, die sich zzgl. der Entwicklungsvorgeschichten etwas
voneinander unterscheiden. Bei einem genaueren Hinblick fallt jedoch bedeutendes Gemeinsames auf, was sich beim Entwer-
fen eines neuen Weltfinanzgebaudes zu berlcksichtigen empfiehlt: ein Beharren von Landesregierungen auf festen Wechsel-
kursen, ein Unterlassen von angebrachter Stérkung einheimischen Finanzaufsichtswesens, ein GbermaRiges Eingehen risikobe-
hafteter Geschéfte durch AB.

Aus der Natur der Sache kommt die Mitberilicksichtigung eines weiteren wichtigen Teilnehmers am Untersuchungsbereich der
internationalen Wirtschaftsbeziehungen — des IWF — hervor®, so dal in jeder der beiden Krisengeschichten die zunéchst ange-
deutete Beziehungsachse ,,AB — aufstrebender Markt* dann zum Beziehungsdreieck ,AB — aufstrebender Markt — IWF* er-
ganzt wird. Nach dem Darstellen der krisenrelevanten Tétigkeit dieser supranationalen Finanzorganisation werden manche der
zahlreichen zur Zeit diskutierten Vorschldge unterstiitzt, ihr eine verantwortungsvolle Rolle beim Gestalten der neuen Weltfi-
nanzarchitektur auf dem reformatorischen Wege zukommen zu lassen.

1 Esist nicht die absolute Hohe des nationalen Wohlstandes, sondern seine kontinuierliche Zunahme, von welcher ein Anstieg der Arbeitsldhne abhangt.
Und es sind folglich nicht die wohlhabenden Lander, in denen der Arbeitsohn am hdchsten ist, sondern jene, die sich am schnellsten entwickeln oder am
raschesten reich werden" (Smith (1789), S 61). ,Unter Emerging Markets werden traditionell Volkswirtschaften in Schwellen-, Entwicklungs- und Transfor-
mationgléndern verstanden, die ein hohes Entwicklungspotential haben. Der Begriff wird konkret recht uneinheitlich verwendet. Typischerweise fallen hierun-
ter die aufstrebenden Mérkte Zentral- und Osteuropas, Stdostasiens und Lateinamerikas, die in jiingerer Zeit eine zunehmende Hinwendung zu marktwirt-
schaftlichen Prinzipien erfahren haben” (Becker (1998), S. 154). Obgleich verklauselt, wird auch Ruflland im Rahmen der vorliegenden Untersuchung als
aufstrebender Markt angesehen.

2 Zur Problematik einer Abgrenzung des Begriffs , Bank* vgl. Adrian/Heidorn/Gourgé (1996), S. 3-46; Biischgen (1993), S 9-21; Kaufman (1980), S. 107ff.
u. 120ff. Hier werden unter den ,AB* sowohl commercial a's auch investment banks aus anderen als die zu untersuchenden aufstrebenden Mérkte Volkswirt-
schaften und vor allem Industriestaaten, die den emerging marketsin Sachen Wirtschaftsentwicklung stark tiberlegen sind, subsumiert.

3vgl. Miiller (1999); Katz (1997); Levine (1996a); ILO (1991); Hansen (1987); Strittmatter (1984); DaCosta (1982); Gisselquist (1981); Odle (1981)

4 Eine Definition des Begriffs , Finanzkrise* bietet Aoki (1997), S. 66: ,afinancial crisisis a nonlinear disruption to financial markets that is fostered by the
moral hazard behavior of financial intermediaries that fail to control adverse selection and moral hazard problems in the real sector, so that financial markets
are unable to efficiently channel funds to borrowers who have the most productive investment opportunities. The moral hazard behavior of banks is most
likely to be generated and sustained by mismanagement of policies for macroeconomic stability... Bei dem hier angedeuteten Krisenaspekt steht explizit ein
Wahrungs-Run statt irgendeiner Finanzkrise im Mittelpunkt. Finanzkrisen anderen Typs (etwa ein Borsensturz) sollten dabel nur insoweit von Bedeutung
sein, as siein einen Wahrungs-Run einminden (vgl. auch Sebert (1999a), S 3).

5> Dem Beyriff , siidostasiatischer Wirtschaftsraum® mangelt definitorische Klarheit. Z.B. ist Siidkorea geographisch korrekt zu Ostasien zu zahlen. Trotzdem
wird das Land als einer der vier , Tiger* (neben Hongkong, Singapur und Taiwan) unter SOA subsumiert. Fir die bevorstehende Untersuchung erweist sich
folgende Konvention als sinnvoll: wird ,, SOA* ohne weitere Prézisierung angesprochen, sind damit neben Festlandchina folgende Lénder gemeint: die ehema-
lige britische Kronkolonie Hongkong, Indonesien, Malaysia, die Philippinen, Singapur, Sidkorea, Taiwan, Thailand und Vietnam. Eine Analyse der Region
ohne die festlandchinesische Perspektive lie3e viel zu wiinschen Ubrig. Die Mitberiicksi chtigung des Kontinental chinas wird durch seine geographi sche Néhe,
bedeutende Wirtschaftsrolle inkl. hohem Wachstumspotential prédestiniert. Zwischen 1979 und 1993 wuchs das BSP der Volksrepublik um durchschnittlich
9% pro Jahr (vgl. Li/Wong (1997), S. 215). Die ASEAN-Mitglieder sind: Indonesien, Malaysia, die Philippinen, Singapur, Thailand, Vietham, Birma (Myan-
mar), das Sultanat Brunei und Laos (vgl. S6rmer (1998), S. 66; Nguyen-Khac/Guretzky-Cornitz (1996), S. 274). Obwohl die letzten drei Lander auch interes-
sante Forschungsobjekte darstellen, werden sie hier wegen ihrer relativ geringen Grof3en sowie Sonderrollen auffer Berticksichtigung bleiben.

6 Wie noch zu sehen wird, kénnen AB bei giinstigeren Marktauftrittsbedingungen und gesamtwirtschaftlicher Lage (wie etwa in SOA i.Vgl. zu RuRland)
bemerkenswerte Rentabilitétserfolge vorweisen. Wirtschaftszusammenbriiche bringen auch fur die AB spiirbare Verluste mit sich und erzwingen einen teil-
weisen und manchmal sogar vollstdndigen Riickzug aus dem operativen Geschéft auf dem betroffenen aufstrebenden Markt. Somit sind auch die AB grund-
sdtzlich daran interessiert, in einem mdglichst krisensicheren Umfeld tétig zu bleiben.

7 Zwar verging zwischen der RuRland- und der Brasilienkrise noch weniger Zeit und wies das Beispiel Brasiliens eigene untersuchungswiirdige Besonderheit
auf, jedoch wirde der von seinem Miteinbeziehen in Rahmen dieser Arbeit gestiftete Nutzen die entsprechenden Kosten kaum aufwiegen bzw. Ubersteigen, so
daf darauf verzichtet ist.

8vgl. Gisselquist (1981), S. 26, 212; Donaldson (1979), S. 165F.



2

2 Die gegenseitigen K osten-Nutzen-Uberlegungen von Auslandsbanken und den gastgebenden Regierungen der auf-

strebenden M arkte

2.1 Das K osten-Nutzen-K alkiil von Auslandsbanken in Bezug auf ihr Auslandsengagement

Die Entscheidungen, grenziberschreitend aktiv zu werden bzw. das ausléndische Engagement zu vergréliern, indem insbeson-

dere das Tatigkeitsspektrum durch das Erschlief3en neuer Mérkte erweitert wird, stellen fiir Banken eine grofe Herausforderung

dar. Nachvollziehbar ist das durch ein Kosten-Nutzen-Kalkil, das jede Bank vor dem Treffen solcher Entscheidungen durch-
fuhrt. Den Kosten wird etwa in folgenden Uberlegungen Rechnung getragen:

1) zu den bereits gut bekannten Risiken des einheimischen Bankgeschéfts (das Ausfall- bzw. das Zinsdnderungsrisiko) kom-
men nunmehr neue hinzu — das Lénder- und das Wahrungsrisiko — mit entsprechenden Implikationen im Hinblick auf den
Ausbau des Risikomanagements’;

2) kulturell, psychologisch und sprachlich bedingte Reibungsverluste erzwingen das Etablieren des interkulturellen Bankma-
nagements'®;

3) sehr teuer kann die Eréffnung und Fihrung einer Reprasentanz sein, wenn das Gastgeberland zu restriktive V oraussetzun-
gen und Praxis der Zulassung operativer Einheiten von AB (einer Niederlassung, eines Gemeinschaftsunternehmens) auf-
weist'h;

4) hoch sein kénnen auch die Kosten der Griindung und des Betriebs einer operativen Bankeinheit bzw. eines Geschéftsstel-
lennetzes im Gastgeberland usw.*

Den Nutzen spiegeln beispiel sweise die ndchsten Motive wider:

1) die Ausnutzung der sich einer Bank im Auslande bietenden Wachstumschancen, insbesondere wenn die Inlandsmérkte
allméhlich geséttigt werden und die Wettbewerbsintensitét auf ihnen betréchtlich zunimmt (u. a. durch Auftritt neuartiger
Konkurrenten wie Hausbanken von Grofunternehmen, Kapitalsammelstellen). Als Vorbedingung fir ein unternehmeri-
sches Wachstum auf3erhalb nationaler Grenzen gelten expandierende Auslandsmérkte, wobei es sich um sowohl absolute
Wachstumsraten als auch deren Verhaltnis zum inlandischen Wachstumstempo handelt™;

2) der Ausbau und die Pflege von Geschéftsbeziehungen zu den anwachsend auslandsorientierten einheimischen Kunden
sowie zu den sich im Inlande niederl assenden ausl andischen Bankkunden und somit die Starkung des eigenen Ansehens™.

Ubertrifft erwartungsgemaR der Nutzen die Kosten, erscheint der betreffende I nternationalisierungsschritt sinnvoll.

2.2 Das Kosten-Nutzen-K alkiil von Regierungen aufstrebender Markte in Bezug auf ihre Offnung gegeniiber Aus-
landsbanken
Eine Hervorhebung verdient im Interesse der nachstehenden Untersuchung der unter Kosten von AB subsumierte Entschei-
dungsparameter hinsichtlich Voraussetzungen eines Zutritts zu dem zu erschlief3enden Markt, die ihrerseits zum Teil das Er-
gebnis eines Kosten-Nutzen-Kalkills der Regierung betreffenden Gastgeberstaates™ darstellen. Geht es dabei zudem um einen
emerging market, dessen Finanzmarkt i.Vgl. zu einem industriestaatlichen eine verbesserungsbediirftige Transparenz, oligopo-
listische bzw. quasi-monopolistische Strukturen auf Kreditangebots- und -nachfrageseite, eine unterentwickelte und somit ziem-
lich unsichere Rechtsinfrastruktur (Bilanz-*°, Sicherheiten-, Insolvenz-, Vertragsrecht), eine wesentlich geringere Tiefe, viel-
fach hohe, erheblich stérker schwankende Zinssétze mit deutlichen intraregionalen Differenzen sowie ein nur beschranktes
Produktangebot aufweist'’, kann sich dieser aufstrebende Markt von einer zumindest begrenzten Offnung zu den AB einerseits
neben dem auRenfinanzierungsnotwendigen Anregen des Zuflusses von harten Auslandswshrungen™ auch bedeutende Effi-

® Vgl. Donaldson (1979), S. 48-52. Stellt der zu erschlieRende Markt einen emerging market dar, soll auch das Zinsanderungsrisiko hinsichtlich einiger
Anleihen besonders mit langer Laufzeit nicht-trivial beachtet werden, um die komplizierte Struktur dieser Anleihen genau zu modellieren und die Zinssatz-
sengitivitét richtig wahrzunehmen (vgl. Erb/Harvey/Viskanta (1999), S. 88f.).

10v/gl. Schuster (1999), S. 305ff.; Zheng (1997), S. 225ff.

vgl. Zheng (1997), S. 225ff.

12 Insgesamt verlangt die Neugriindung von Unternehmen in auslandischen Mérkten nicht zuletzt im Hinblick auf den Ausbau von Kundenbeziehungen
einen erhdhten Koordinationsaufwand fur die Umsetzung von Internationalisierungsstrategien* (Erb et al. (2000), S. 57).

B vgl. Seidel (1977), S. 24. Eine weitere wichtige Voraussetzung firr ein vielversprechendes Auslandsgeschaft der Banken ist das Fehlen diesbeziiglicher
einschrankender Regelungen im Domizilland, wie etwa im Beispiel Indonesiens, das seinen Banken erst im Februar 1991 erlaubte, sich im Auslande nieder-
zulassen (vgl. Brouwer (1999), S. 207), bzw. Japans, dessen zusténdigen Behdrden den einheimischen Banken zwischen 1971 und 1979 nur eine Niederlas-
sung im Auslande genehmigten, ,,um einen ruindsen Wettbewerb der Banken auf den Auslandsmarkten zu verhindern* (Hansen (1987), S. 140).

14 v/gl. Hel¥Kern (1997), S. 47f.

B vgl. Buch (1996), S. 9ff.

16 Obgleich eine Hinwendung zu den International Accounting Sandards in vielen Staaten SOAs ersichtlich wird, wird an diese oft nur teilweise gehalten
(vgl. Hancock/Tower (1995), S. 312ff.).

7v/gl. Becker (1998), S. 154.

8B v/gl. GermidisMichalet (1984), S. 44f.
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Zienzzugewinne erhoffen. Denn ausléndische Finanzinstitute (meistens aus den Industriestaaten) kdnnen dem lokalen Finanz-

system eine wesentliche Abhilfe schaffen bei der Ausiibung seiner Primérfunktion — FOrderung einer besseren Allokation von

dkonomischen Ressourcen, sowohl raumlich al's auch zeitlich, in einem unsicheren Umfeld™® — sowie bei der Unterstiitzung des
gesamtwirtschaftlichen Ziels der gerechten Einkommens- und Vermogensverteilung®, indem sie neben einheimischen Finanz-
institutionen die einzelnen grundlegenden Funktionen bei der Ressourcenallokation wahrnehmen, und zwar:#

1) die Sicherstellung des Verrechnungs- und Zahlungsverkehrs zwecks Senkung der Transaktionskosten und somit die Forde-
rung des Austausches von Gutern;

2) das Zusammenschlieffen mehrerer kleinerer Finanzquellen, um eine Finanzierung grolRvolumiger Investitionsvorhaben zu
ermdglichen®;

3) die Ubertragung von Ressourcen in zeitlicher Dimension sowie zwischen geographischen Regionen und einzelnen Wirt-
schaftszweigen;

4) den Aufbau und das Aufrechterhalten eines Risikomanagements;

5) die Bereitstellung von Preisinformationen, um effiziente Koordination von dezentralisierten Entscheidungen in verschiede-
nen Wirtschaftssektoren sicherzustellen;

6) das Behandeln von Anreizproblemen im Hinblick auf asymmetrische Informationen und principal-agent-K onflikte.
Diese Aufgaben sind grundsétzlich mikrookonomischer Natur, weisen aber auch eine hohe makrodkonomische Relevanz auf,
indem jede einzelne von ihnen Uber eine Stabilisierungs- und eine Wachstumskomponente verfiigt. Zudem hat der Finanzsektor
einen makrotkonomischen Auftrag zu erfullen, indem er monetére Impulse Uber Finanzmérkte in die Realsphére durchleitet.
Somit ist im Finanzsektor eine sehr wichtige Institution zu sehen, die sowohl ein Bindeglied zwischen der Makro- und Mikro-
okonomie darstellt als auch den monetaren und den realen Sektor zusammenhalt.”®
Daher liegt das Interesse eines emerging market am geschéaftlichen Engagement von AB, erstens, in Wechselwirkungen zwi-
schen Entwicklungsstand und -dynamik des einheimischen Finanzsystems und denselben der gesamten Volkswirtschaft sowie,
zweitens, in einer rapideren Integration in die internationalen Finanzmarkte. Zum Ersten: einerseits begiingtigt ein leistungsfa-
higeres Finanzsystem die gesamtwirtschaftliche Entwicklung.** Andererseits férdert das Wirtschaftswachstum die Fortentwick-
lung des Finanzsystems, indem das z.B. die Hohe gewisser Fixkosten beim Zugang der Marktteilnehmer zu den Finanzinstitu-
ten relativiert, wodurch immer mehr jegliche Finanzdienstleistungen beansprucht werden. Somit beglinstigt das gesamtwirt-
schaftliche Wachstum das Formieren von wachstumsfordernden Finanzinstitutionen, das wiederum das Wirtschaftswachstum
durch das Ankurbeln der K apitalakkumulation beschleunigen kann.®

Die oberen Erkenntnisse versetzen AB in die Lage,

1) eine Erhéhung der Wettbewerbsintensitat®® und der Innovationsrate?” auf dem lokalen Finanzmarkt zu bewirken;

2) das managementbezogene und technische Know-how den lokalen Finanzinstituten, sonstigen Unternehmen und 6ffentli-
chen Institutionen zu vermitteln, wobei die Einfuhrung fléchendeckender Computerisierung, neuerer Finanzprodukte wie
Kreditkarten, ausgefeilter Finanzierungsinstrumente wie Leasing die einheimischen Marktteilnehmer zur Nachahmung be-
wegen sollte;

3) einen Beitrag zum erfolgreichen Umbau der lokalen Finanzinfrastruktur zu leisten;

4) die Entwicklung des Aufenhandels und das Anlocken von Auslandsinvestitionen zu forcieren und dadurch die Zahlungsbi-
lanz zu verbessern, was auf drei Uberlegungen beruht: Ausfuhrwachstum, Einfuhrersparnisse und eine héhere Importsub-
gtitution;

5) die bereits angehorteten |okalen Ersparnisse zu mobilisieren;

¥ vgl. Merton (1993), S. 21.

2 Da das Bankensystem die Beteiligung der Sparer am Produktivvermogen ermdglicht, wird dadurch die Vermdgensbildung breiter Bevdlkerungsschichten
gefordert (vgl. Buschgen (1971), S. 12ff.). Wirden die Friichte des Wirtschaftswachstums sonst fiir breite Bevolkerungsschichten ungreifbar bleiben, kdnnte
soziale und politische Stabilitat bald unterminiert sein (vgl. Waxman-Lenz (1995), S. 220).

Zy/gl. Lau (1999), S. 70f.;Levine (1996h), S. 5ff.; Merton (1993), S. 22ff.

22 |n den Standard-Wachstumsmodellen (vgl. z.B. ausfiihrlich bei Solow (1987)) ist das Wachstumstempo durch die Sparquote sowie die Produktivitét der
Investitionsprojekte, denen diese Ersparnisse zugeordnet werden, begrenzt.

2 v/gl. Poser (1999), S. 37 u. 46ff.

2 Anhand der Schilderung von Geschéftsbeziehungen zwischen einem Banker und einem Industrieunternehmer bewies Schumpeter die groRe Rolle des
Finanzsystems im Auswéahlen und Etablieren neuer Technologien (vgl. Schumpeter (1987), S 140-65). McKinnon hob die Bedeutung des Finanzsystems fiir
die Durchsetzung von besseren landwirtschaftlichen Techniken hervor (vgl. McKinnon (1973), S 5-18). Vgl. auch Lau (1999), S. 70; Townsend (1983), S.
909; Shaw (1973), S. 9ff.; Cameron (1972), S. 5ff.; Kuznets (1971), S. 103ff.

% \/gl. Greenwood/Jovanovic (1990), S. 1099f.

% Der Wettbewerb ist eben im Bank- und Kreditgeschaft dringend geboten* (Eucken (1946), S 46).

2 Allerdings ist zu bedenken, dal? manche Finanzinnovationen wohlfahrtsmindernd sein konnen, indem sie Ressourcen beanspruchen, ohne einer besseren
Ressourcenallokation in der Tat beizutragen (vgl. Stiglitz (1992), S. 15ff.).



6) dieinternationalen bzw. regionalen Finanzierungsaktivitaten im Hinblick auf offshore-Zentren zu férdern.®

Besonders wichtig erscheinen derartige Beitrége von AB zur gesamtwirtschaftlichen Entwicklung der Transformations&nder
wie China, Vietnam und Ruf3land, deren Bank- und Finanzwesen nur teils und zudem mangel haft die Funktionen ausiibte, die es
in Marktwirtschaften erfillt. Der Grund lag in einer anderen Bedeutung, die dem Gelde und den Preisen in der sozialistischen
Planwirtschaft zugemessen wurde: da die Verfligbarkeit von Giitern den Engpal? darstellte, konnte das Geld zu Transaktions-
zwecken nur eingeschrankt benutzt werden; fir die administrativ festgesetzten relativen Preise war das Widerspiegeln der Wa-
renknappheit schon begriffsmaRig ein Fremdwort.”® Auf den Weltmarkten galten die Sowjetblock-Wahrungen als weich und
konnten kaum akzeptiert werden, weil ihnen drei wichtige Eigenschaften des Geldes a's Mittels zur Forderung des Auf3enhan-
dels fehlten: die Wertmessung, die Zahlungsanonymitét und die Uberweisungsleichtigkeit.*

Was eine gebiihrende Anerkennung auf den westlichen Bankenmérkten allerdings verdiente, waren manche dem Sowjetblock
gehérende AB, die in Sachen Herankommen an harte Fremdwahrungen und Betétigen des globalen Bankgeschéfts zu erfolgrei-
chen Marktteilnehmern aufgestiegen waren. Zu solchen (explizit UdSSR-) AB gehdrten: die Moscow Narodny Bank Ltd mit
Hauptquartier in London und zwei weiteren Biros in Beirut und Singapur, die besonders im Eurowahrungsgeschéft aktive
Bangue Commerciale pour |"Europe du Nord (Eurobank) mit Sitz in Paris, die Ost-West Handelsbank AG in Frankfurt, die
East-West United Bank in Luxemburg, die Donaubank in Wien und die Voskhod Handelsbank in Zirich. Ihnen wurde eine
besondere Bindung zum Sowjetrubel erspart und in gewissen Grenzen das Geschéft mit konvertiblen Wahrungen bzw. die
Intermediation im westlichen Finanzmechanismus erlaubt.*

Binnenwirtschaftlich schlof jedoch das Monobanksystem eine institutionelle Trennung von Noten- und Geschéftsbankfunktio-
nen ganzlich aus. Der im 6ffentlichen Sparkassennetz (etwa die Sberbank der UdSSR) verkérperte monopolistische Mechanis-
mus zur Entgegennahme von Ersparnissen privater Haushalte sicherte niedrige Zinssétze ab. Diese hatten zusammen mit Gber-
maliigem Geldmengenwachstum zur zurlickgestauten Inflation wesentlich beigetragen und somit den realen Wert von Sparein-
lagen implizit ruiniert. Zudem blieb das Privatkundengeschéft im Bankwesen nur minimal entwickelt, was eine Entfaltung der
Privatinitiative, die als politisch verdéchtig galt, hemmte.*

Immerhin war die Sparquote unter dem Sozialismus hoch, was dem urspringlich hohen Wirtschaftswachstum zugute kam.
Allmahlich hat dieses sich aber verlangsamt. Diese Verlangsamung war zurtickzufiihren zum einen darauf, daf3 das Investitions-
auswahlverfahren das Ziel des Generierens einer hohen Rate des technischen Fortschritts verfehlte, und zum anderen auf die
Tatsache, dal3 reichlich Investitionsmittel in politisch bedeutende Projekte bzw. Produktion von &ffentlichen Gitern geleitet
wurden, was viel mehr von den Machthabern als von der konsumierenden Bevolkerung angepriesen wurde. Verfahrenstech-
nisch gesehen leitete die Sberbank die akkumulierten Ersparnisse an die Zentralbank weiter, die ihrerseits der Leitung durch die
partei Uberwachte Regierung unterstand und diese Finanzmittel Uber staatliche Investitionsbanken den Staatsbetrieben zuordne-
te, wobel Rentabilitétsiiberlegungen fehlten und Zinssdtze sinnlos erschienen. Im Endeffekt — da ,,der Staat ... nicht imstande
[ist] ..., die Investitionen richtig zu proportionieren*®
nehmend ausdifferenzierenden Bedirfnissen neuerer Generationen vorbei und hat zu einer weitgehenden Aufzehrung des Kapi-

— ging die Allokation der Investitionsmittel an den wachsenden und zu-

talstocks gefuhrt, der nunmehr ordentlich saniert und neu aufgebaut werden muf3. Das Ganze offenbart den Bedarf, den Finanz-
sektor im Laufe der Transformation griindlich umzubauen, um die Verzerrungen des Allokationsmechanismus, der die ffentli-
chen Investitionen mit geringer Rentabilitét favorisierte, zu beseitigen und hochrentable privatsektorale Investitionen zu
ermdglichen.®

2 Austiihrlich zu diesen Beitragen vgl. Ambrus-Lakatos/Schaffer (1996), S 29; Dobosiewicz (1992), S. 27ff.; Germidis/Michalet (1984), S. 44f. u. 87f.
Dieser Liste erwarteter Vorteile fehlt die Auswirkung auf Beschéftigungsrate, was durch Kompliziertheit der Ermittlung des Nettoeffektes auslandischer
Investitionen auf die Inlandsbeschéftigung zu erkléren ist (vgl. Dobosiewicz (1992), S. 27).

2 \Wahrend in einer funktionierenden Marktwirtschaft die , aktive* Nationalwahrung sowohl die Aufgabe eines universalen Tausch- und Zahlungsmittels als
auch die Wertaufbewahrungsfunktion tbernimmt, kamen dem ,,passiven” Geld in der sowjetischen Planwirtschaft zwel Sonderrollen zu: das Bare verkdrperte
hauptséchlich einen Anspruch auf Konsumgiiter, das Buchgeld diente der zwischenbetrieblichen Verrechnung (vgl. Schrooten/WeilRenburger (1997), S.
238f.; FAZ (1994), S. 158).

%0 v/gl. Woody (1990), S. 2.

31 Wahrend die Anteile an der Narodny Bank in den Handen der Gosbank (Staatsbank) und Vneshtorgbank (AuBenhandelsbank) waren, tibernahm das Au-
fenhandelsministerium die Aufsichtsfunktion. Zu den Eigentimern der Du Nord zé&hlten die Construction Bank, die Vneshtorgbank, die Gosbank und
Tsentrosoyuz — alles vollkommen staatliche Akteure. Ende der 80er Jahre hat die Voskhod infolge riskanter Finanzengagements, des Luxuslebens seiner
Mitarbeiter und teurer Geschenke an hochrangige russische Staatsdiener Verlustein Hohe von 0,5 Mrd. SFr eingefahren, so dal? andere verwestlichte sowjeti-
sche Banken bei der Swiss National Bank etwa 300 Mio. SFr hinterlegt hatten, um eine Versteigerung der Voskhod abzuwenden (vgl. Woody (1990), S. 138;
Filonenko (1988), S. 79ff.).

32\/gl. Perotti (1994), S. 71f.

33 Eucken (1990), S. 286.

3 v/gl. Ambrus-Lakatos/Schaffer (1996), S. 3; FAZ (1994), S. 158.
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Neben der Akkumulation von Investitionsmitteln und deren effizienten Allokation zwischen einzelnen Wirtschaftssektoren und

Unternehmungen soll das transformierte Finanzsystem auch eine effiziente endguiltige V erwendung der zugeteilten Finanzmittel

(also die Uberwachung) gewahren. Werden Ressourcen verschwendet, bedarf es sowohl eines Werkzeugs zum Sammeln ent-

sprechender Informationen als auch eines Interventionsmechanismus. Die sozialistischen Zentralplaner konnten zwar interve-

nieren, jedoch mangelte ihnen erforderliche Information. Somit besteht die Aufgabe der Transformation des Finanzsektors
wesentlich in der Ubertragung der Entscheidungskompetenzen an diejenigen Akteure, die hochstwahrscheinlich tber relevante

Informationen verfligen, sowie in der Entwicklung von Institutionen und Mérkten, die die Qualitdt und Quantitét der den Ent-

scheidungstragern zuflieRenden I nformationen verbessern.®

Die angedeuteten Transformationsiiberlegungen sowie die ihnen vorausgegangene Darstellung von erwarteten Entwicklungsan-

st6lRen sprechen zu Gunsten einer (verstérkten) Offnung eines aufstrebenden Marktes den AB gegeniber.

Andererseits kann die Regierung eines emerging market vieles befrchten, und zwar:

1) die mit einer Lockerung des Marktzutritts der AB fortgehende Liberalisierung der Handhabung von Auslandsinvestitionen
insgesamt, die das binnenwirtschaftliche Arbeitsproduktivitétswachstum stark zu fordern versprechen, kann sich — beson-
ders in den Ubergangsstaaten — schwierig und besorgniserregend erweisen. Obgleich die Einfiihrung einer marktwirtschaft-
lichen Ordnung die Ldsung von Problemen des taglichen Einkaufens usw. wesentlich erleichtert, etabliert sie neue indus-
trielle Beziehungen. Die Rationalisierung der Arbeitsvorgange bedeutet den Muf3, in einem unifizierten, pausenlosen Mo-
dus zu agieren. Viele Arbeitnehmer, die sich an andere Praxis jahrzehntelang gewohnten, kdnnen dadurch schnell tberfor-
dert werden, worin eine Stref3- und Reibungsverlustquelle erkannt wird. Kommen explizit auslndische bzw. Gemein-
schaftsunternehmen in Betracht, ist zwar die Entlohnung (inkl. aller vermdgenswirksamer Leistungen) bei ihnen in der Re-
gel erheblich hoher als der Durchschnitt bei den einheimischen Firmen. Wiederum ist die dafur verlangte Arbeitsleistung
genauso héher. Manchmal sind die einheimischen Arbeitskréfte kaum willens bzw. in der Lage, solchen Anforderungen ge-
recht zu werden. Daher kann der tatsschlich erreichte Produktivitétsanstieg wesentlich geringer ausfallen als erwartet;

2) AB konnen schnell die dominierende Position tiber den einheimischen Markt ergreifen, weil — gesehen von der Perspektive
eines aufstrebenden Marktes — sie beachtlich grof3 sind: eine mittelgrof3e westeuropéische Bank sei grof3er als die ganze
Bankenbranche Polens. Das ist eine der politisch sensiblen Fragen: neben der Nationalwahrung und der einheimischen
Fluggesellschaft stellt die inlandische Bankindustrie ein achtungsvolles Symbol der Wirtschaftssouveranitét dar;*

3) dtieflen AB auf ernsthafte Probleme im Gastgeber- bzw. Domizilstaat, kdnnen sie sich schnell (teilweise oder auch voll-
kommen) zuriickziehen und somit massive Kapital abfl lisse bewirken. Besonders gefahrlich wiirde es, wenn die AB bereits
ein bedeutsamer Bestandteil des |okalen Finanzsystems geworden sein sollten;®

4) AB wirden ausschliefdlich auslandische Kunden (zudem Uberwiegend aus ihrem Domizilland) bedienen, so dai die ein-
heimischen Firmen kaum Chance hatten, von attraktivem Finanzservice und Know-how dieser Banken zu profitieren;*

5) AB wirden sich nur in den gewinntrachtigsten Marktsegmenten etablieren (die Verfolgung der sog. Strategie des Absah-
nens). Dank ihrer Finanzkraft und technologischen Uberlegenheit konnten , gute* AB , schlechte’ einheimische Finanzin-
stitute verdrangen, indem die ersteren alle besser kalkulierbaren Risiken selber Uberndhmen und den letzteren nur die
schlechtesten Kundschaften hinterlieRen.”® Wiirden die AB etwa ihr Engagement bedeutend kurzfristiger anlegen als die
einheimischen Finanzinstitute, kénnte das zu einem Marktversagen fiihren™:;

% vgl. Ambrus-Lakatos/Schaffer (1996), S. 3.

% \/gl. Dobosiewicz (1992), S. 36.

37V/gl. Eichengreen (1999), S. 47.

B vgl. Levine (1996a), S 247; Germidis/Michalet (1984), S. 87f.; Odle (1981), S. 43ff. Die Praxis des internationalen Bankwesens kennt einige Beispiele des
AB-Ruickzugs (vgl. Davis (1979), S 114.

% Dem Argument, daf3 die AB in vielen Fallen ihren Kunden ins Ausland folgen und somit dieses Geschaft den Inlandsbanken der aufstrebenden Markte
einfach versperren, kann entgegengehalten werden, daf? gerade diese AB eine besondere Kundenbeziehung bereits vorher aufgebaut haben sowie auszubauen
und zu pflegen vermdgen, die von einer (oft weniger entwickelten) Inlandsbank kaum ersetzt werden kann (vgl. Buch (1996), S 12).

“Ovgl. Blegjer (1999), S. 389; Germidis/Michalet (1984), S. 87f.

41 Aus Befiirchtung enormer Kosten der Beschaffung von zuverl&ssigen Informationen iiber Bonitatsvoraussetzungen einheimischer Geschéftspartner méchten
AB eine Finanzierung fur betreffende langfristige Investitionsvorhaben bzw. Darlehensgewahrung mit Hinterlegung durch Liegenschaften aus einem hochris-
kanten Markt oder auch Vergabe von Konsumentenkrediten vermeiden. Unterliegen dabei einheimische Finanzinstitute kaum Restriktionen bzgl. kurzfristi-
gen Investitionen und leiden sie weniger unter Informationsméngel, hétten sie normalerweise alle zuletzt aufgezahlten Dienstleistungen anbieten sollen. Dasie
aber ihre Wettbewerbspositionen im kurzfristigen Geschéft an die effizienter agierenden AB abgetreten haben und somit sich nur mit schnell sinkenden
Gewinnen begniigen bzw. sogar Verluste hinnehmen miissen, wiirden sie kaum in der Lage sein, diese Dienstleistungsliicke zu schlief3en. Im Endeffekt wir-
den alle Banken — sowohl einheimische als auch ausléndische — das Angebot gewisser Dienstleistungen einstellen, obwohl deren Bereitstellungskosten unter
der Zahlungsbereitschaft der Nachfrager I&gen. Grundsétzlich wére eine solche Situation sowohl infolge unvollkommener Konkurrenz der Marktteilnehmer
asauch bel Informationsasymmetrie oder negativen Externalitéten denkbar (vgl. Siglitz (1988), S. 71).
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6) Sparer werden den AB mehr vertrauen, auch wenn die einheimischen Banken ahnlich effizient in Zurverfigungsstellung
von Finanzdienstl eistungen und gut kapitalisiert seien, so da die letzteren einen Wetthewerbsnachteil erfahren wiirden;*

7) die lokalen Unternehmen werden sich zwecks Verwirklichung eigener Investitionsvorhaben verstérkt auf auslandische
Finanzierungsquellen verlassen, wodurch die Intermediation einheimischer Ersparnisse beeintrachtigt wiirde;*

8) ein verstarktes Engagement von AB kann negativ auf nationale Geldpolitik und Wechselkursregime auswirken;*

9) man kann sich aus Mangel am Umgang mit Auslandsinvestoren blamieren, was der Verkauf eines Grofdteils ungarischer
Massenmedien an westliche Verlagskonzerne zu einem kaum zu fassenden Niedrigpreis bzw. das spottbillige Leasing einer
technisch bestens ausgertsteten Abteilung der Gdansker Werft an eine Person ohne erforderliches Kapital und erwiinschte
Geschéftsbeziehungen belegen.®

Die in beiden Kosten-Nutzen-Kalkilen aufgefiihrten Argumente gegen eine Présenz der AB auf den aufstrebenden scheinen

sehr gewichtig zu sein. Immerhin haben viele Privatbanken aus den Industrienationen es in der dem Krisenausbruch im Jahre

1997 vorgegangenen Jahrhunderthélfte geschafft, SOA zu erschlief3en, wdhrend manche dort seit langem etablierte AB ihre

Positionen wesentlich ausbauten und verfestigten (s. Tab. 15 im Anhang). Diese Tatsache legt die Vermutung nahe, dal? die

Nutzen beider , Parteien (sowohl der auslandischen Finanzinstitute als auch der betreffenden Gastgeberlénder) Uber deren

Kosten lagen. Zu kléren ist demnéchst, inwieweit das auf die AB zutrifft und vor allem auf welchem Fundament der ihren (zu-

néchst erwarteten) Nutzen langjahrig gendhrte Optimismus aufbaute. Die Beantwortung dieser Frage soll auch dazu verhelfen,

nachher die AB-Rolle in der Wirtschaftsentwicklung SOAs (und somit den von ihnen an die betreffenden Lander gestifteten

Nutzen) genauer hervorheben zu kdnnen.

Fir die nachstehende Untersuchung ist nunmehr ein Uberblick vom Interesse, inwieweit sich die siidostasiatischen Landesregie-

rungen sowie Volker bei der Verwirklichung des regionalen Wachstums anstrengten bzw. tber welche zuverlassige Wurzeln

dieser Aufholprozef3 verfiigte und wie der damit begriindete Optimismus der Investoren aus dem Ubersee allgemein und der AB
insbesondere gerechtfertigt zu sein schien.

3 Daswirtschaftliche (Wieder-)Aufstreben Sidostasiens und die Auslandsbanken

3.1 Die Wachstumsdynamik der Region

Aus einer breiten historischen Perspektive soll korrekterweise vom Wiederauftreten statt einfachen Aufstreben Asiens die Rede
sein. Gewisse Teile Asiens galten lange als die wirtschaftlich am stérksten entwickelten Gebiete der Welt. Wahrend der meisten
Zeit von 500 bis 1500 war China technologisch und 6konomisch gesehen der Weltmeister. Erst in der |etzten Jahrtausendhélfte
verlor das Land seine Uberlegenheit zunéchst an Europa und spater auch an Amerikas und Ozeanien. 1820, am Anfang des
Industriezeitalters, erwirtschaftete Asien schatzungsweise 58% des Welt-BIP. Darauffolgend schrumpfte dieser Anteil unauf-
haltsam auf 27% im Jahre 1920 und danach auf 19% im Jahre 1940 trotz der Tatsache, dal3 die Region Uber rund 60% der
Weltbevélkerung verfligte. Das in jingeren Jahrzehnten erfolgte Wirtschaftswachstum erhohte die asiatische Wirtschaftsleis-
tung auf 37% des globalen BIP im Jahre 1992. Einer Prognose zufolge kdnnte Asien bis 2025 wieder ca. 57% des Welt-BIP
erbringen.*

Es war die spektakulére Expansionsdynamik SOAs, die von den 60er Jahren des 20. Jahrhunderts bis zur Krise 1997 den Kern
des regional en 6konomischen Wunders ausmachte und im Mittelpunkt des westlichen Aufsehens stand: verhaltnisméalig stabile,
hohe (nahezu zweistellige, Uber zweimal hoher als im Ubrigen Asien, dreimal hoher as in Lateinamerika und funfundzwanzig-
mal hoher als in Afrika stidlich von Sahara) reale Raten des Wirtschaftswachstums. Bei den , Tigern“ kam sogar eine Konsoli-
dierung des Wachstumstempos auf hohem Niveau zustande. Das Phénomen hob sich besonders vor dem Hintergrund der nied-
rigen realen Wachstumsraten in den Industriestaaten hervor.*’

Zu Beginn der 90er Jahre koppelte sich das regionale (zzgl. Japan) Wachstum von der globalen konjunkturellen Entwicklung
weitgehend ab.®® Mit dem Vollzug der , Internationalisierung des Y en* wurde der Yen-US-$-Wechselkurs sogar zu einem ent-
scheidenden Faktor des kurzfristigen Wirtschaftswachstums SOAs.*

“2vgl. Siglitz/Uy (1996), S. 262.

Vgl Blgjer (1999), S. 390.

“vgl. Germidis/Michalet (1984), S. 87f.

4 vgl. Dobosiewicz (1992), S. 37.

46 \/gl. Maddison (1995), S. 30, 52ff.; Kennedy (1991), S. 32-37.

4Tvgl. WB (1994), S. 1f. u. 28f.

“8 Dies wird ersichtlich anhand der im Zeitablauf sinkenden Elastizitét der regionalen (Datenbasis: ASEAN und NIES) Wachstumsrate in Bezug auf die der
Welt (von 1,5% auf 0,4% im Zeitraum 1983-92) bzw. der USA (von 1,0% auf 0,3% im gleichen Zeitraum) (vgl. Kwan (1994), S. 1ff.).



3.2 Die Heterogenitat und Gegensatze Siidostasiens

Die Region ist stark heterogen bzgl. erreichter Wirtschaftsentwicklungsphase™, Offnungsgrads fir auslandische Investoren,

Ausstattung mit natlirlichen Ressourcen, Religion, politischen Systems, Ausmald der Armut und der Einkommensungleichheit

sowie ihren Trends usw.> Zudem bestehen zwischen den Landern dieses Wirtschaftsraumes zzgl. Japan noch immer geostrate-

gische, machtpolitische Gegensétze:*

1) spiirbar ist Nachtraglichkeit gegeniiber Festlandchina. Befiirchtet wird, dai3 das Land dank seinem Militarpotential® und
steigender Wirtschaftskraft seine vormalige Grof3machtrolle wieder erlangen kénnte. Zudem bereiten die wirtschaftlich er-
folgreichen Audlandschinesen in vielen Teilen SOAs ein politisches Risiko fir die dort tber politische Macht verfligenden
ethnischen Mehrheiten;

2) in manchen Landern (insbesondere in Korea und auf den Philippinen) sind nach wie vor deutliche antiamerikanische
Stimmungen vorhanden;

3) Japan sieht sich seit dem I1.Weltkrieg starken Vorurteilen gegeniiber™, womit eine politische Filhrungsrolle in Asien min-
destens vorlaufig als kaum akzeptabel erscheint.

3.3 Das Flugganseschar-M odell der regionalen Wirtschaftsentwicklung

Als wirtschaftlich fihrende Nation Asiens hat sich Japan schon etabliert. Die nach dem I1.Weltkrieg intensiv verfolgte Politik
der 6konomischen Diplomatie™, die auf die Absicherung von Rohstoffquellen und Absatzméarkten vor allem im nachsten Aus-
lande abstellte, pradestinierte die strategische Vormachtstellung Japans in Asien, indem das Land zum wichtigsten Handels-
partner und Investor in fast allen asiatisch-pazifischen Staaten wurde™. Japan hat sogar die USA als die wichtigste FDI-Quelle
und den asiatischen Entwicklungshelfer®” inzwischen abgel8st™ und fiir die meisten siidostasiatischen Nationen eine Vorbild-
rolle gespielt.”

Der Verlauf der Wirtschaftsentwicklung inkl. Industrialisierungsprozef3, Aufbau des Finanzsystems, Wandel der Handel sstruk-
tur und Zahlungsbilanzzyklus in den Entwicklungsdndern SOAs wies (teils wegen der ,, geerbten* Wirtschaftsstrukturen aus der
Zeit der kolonialen Herrschaft Japans) starke Ahnlichkeit zu dem japanischen Muster auf.?® Einer Veranschaulichung der regi-

onalen 6konomischen Entwicklung dient das Flugganseschar-Model 1%

, das als Sinnbild der asiatischen Entwicklungsdynamik
gilt. Der Ganseschwarm hat eigene Philosophie: die , mitfliegenden” Lander dréngen einerseits auf die Erfolgreicheren vor und
verlieren andererseits ihre Positionen an die Verfolger. Je nach individuellem Entwicklungsstand haben die Staaten sektorspezi-
fische Wettbewerbsvor- sowie -nachteile, die in entsprechenden Ein- und Ausfuhren resultieren und somit einem Voranschrei-
ten ihrer Integration in die internationale Arbeitsteilung wesentlich beitragen, was in der Handel szahlendynamik zum Ausdruck
kommt: von 1980 bis Mitte der 90er Jahre verdreifachten sich die Ausfuhren SOAs, wobei die Region im gleichen Zeitraum

ihren Welthandel santeil von 15% auf tiber 26% ausbauen konnte.%?

“ Fir die NIEs, die auf den globalen Giiterméarkten mit Japan stark konkurrieren, erhoht eine Y en-Abwertung ihre Exportpreise (bzw. Output-Preise) mehr als
ihre Importpreise (Input-Preise). Die somit verbesserten t.o.t. spornen die Produktion an. Das Gegenteil gilt fir die ASEAN-Mitglieder, die wenig mit Japan
konkurrieren und stark von Importen aus diesem Land abhéngen (vgl. Kwan (1994), S. 6ff.).

0 Als die meisten Lander SOAs Anfang der 50er Jahre mit ihrem Wirtschaftsaufbau begannen, waren sie mehr oder weniger gleich entwickelt (vgl.
Quibria/Srinivasan (1996), S. 63).

I vgl. Kugler (2000), S. 200; WB (1997b), S. 16f.; Quibria/Srinivasan (1996), S. 2.

52v/gl. Laumer (1994), S. 30.

%3 In der ersten Halfte der 90er Jahre verdoppelte China seine Ausgaben fiir Panzerwagen, Schiffe und Flugzeuge in Erwartung kiinftiger Auseinandersetzun-
gen mit ASEAN wegen der Rechte auf Olférderung im Siidchinesischen Meer (vgl. Seagrave (1995), S. 30f.).

5 Zwar erklarte sich Japan 1966 bereit, Singapur mit 25 Mio. $ firr den Krieg zu entschadigen (vgl. Tschufrin/Lju (1988), S. 198ff.), widmete es allgemein
wenig Mihe der Aussdhnung und stieg sogar mit seinem Riistungsetat Ende der 80er Jahre auf den 2.Platz nach den USA auf, so dal ,, The fear of China
goes rouge is balanced by the fear of Japan goes rouge again“ (Seagrave (1995), S. 302).

%5 |ntegrationsbestrebungen Japans hat z.B. Korhonen (1994) ausfiihrlich dargestellt.

% vgl. Riedel (1996), S. 86; Tejima (1996), S 122ff. Der japanische Auenhandel ist durch sehr hohe Integritat mit demselben anderer Asienlander
gekennzeichnet (vgl. Meier (1998), S. 50; Kennedy (1991), S 677ff.).

57 Zu einer Kritik der sowohl von den USA als auch von anderen Industrienationen geleisteten Entwicklungshilfe (das Verlorengehen der Eigenstandigkeit
mancher Lander in der Nahrungsmittelversorgung; der Versuch eines Vertreters der Europdischen Gemeinschaft, das nach der Tschernobyl-Katastrophe
verseuchte Fleisch in Malaysia und die Atommilch auf den Philippinen an den Mann zu bringen) vgl. Dauth (1989), S. 43f., 118ff.

%8 vgl. Hugon (2000), S. 102; Tang/Villafuerte (1995), S. 7; Kwan (1994), S 4; Lee (1991), S. 2ff., 43.

% Inwieweit Japan seine Rolle als Wachstumspol des , goldenen Halbmondes* kiinftig beibehalten wird, bleibt allerdings fraglich, vor allem in Anbetracht des
an Wirtschaftsmacht gewinnenden ,, chinesischen Blocks* (Festlandchina, Hongkong, Macao, Singapur, Taiwan) sowie des ihn umgebenden ,, &uReren Rings*
(Brunei, Indien, Malaysia, Philippinen, Stidkorea, Thailand, Vietnam) (vgl. Popp (1996), S. 15; Kennedy (1991), S. 677ff.).

0 vgl. Kwan (1994), S. 86-9; Park (1993), S. 121ff.

61 Als Vater dieser Theorie gelte der japanische Okonom Kaname Akamatsu (vgl. Akamatsu (1962), S. 3ff.). In englischsprachiger Literatur sind neben der
Bezeichnung , the flying-geese model of changing comparative advantage" auch die Benennungen ,,the flying-wild-geese model“ bzw. , catching-up product
cycle model” zu finden (vgl. Kwan (1994), S. 81ff. u. 174). Trotz der Vielfalt aller Modifikationen bleibt der Grundgedanke aufrechterhalten, wobei sich der
Entwicklungspfad eines einzelnen Landes wie folgt kurz fassen 1&3t: von Import Gber Produktion hin zu Export (vgl. Korhonen (1994), S. 51 ff.).

62 \/gl. Nguyen-Khac (1995), S. 470.



3.4 Die Bausteine des siidostasiatischen Wirtschaftswunders

Wie aussagekréftig das Flugganseschar-Modell ist, bedarf es einer Erganzung, um hinreichende Ursachen fir das hervorragen-
de Regionalwachstum zu benennen. Zwar fehlt ein unifizierter Erkl&rungsansatz, wie der auf dem Zusammenspiel von Erspar-
nissen, Investitionen und Wachstum aufgebaute Prozel in den besonderen Umsténden ausgel st war sowie welche wirtschafts-
politische Mainahmen ihm verhalfen® bzw. welche Fehler zum Gliick vermieden wurden.® Trotz der Abgrenzungsschwierig-
keiten zwischen Ursachen und Wirkungen volkswirtschaftlichen Entwicklungsprozesses und der Tatsache, dal3 sich ein allge-
meingiiltiger siidostasiatischer Ansatz der Wirtschaftspolitik einer Feststellung entzieht®, erscheint es moglich, einige einheitli-
che Merkmale fur die landerspezifischen Aufhol pfade darzubieten. Die Schliisselrolle spielte dabel der grofie fordernde Einfluf?
des Staates, der aktiv in den Marktmechanismus eingriff, indem er Mérkte ausnutzte, erganzte, regulierte und aufbaute, statt sie
Zu ersetzen, und dessen Glaubwiirdigkeit durch die leistungsvermdgenden Institutionen geschaffen war, die ziigig aus ihren
eigenen Fehlern sowie aus Erfolgen bzw. MiRerfolgen anderer lernten. Das ist auch deswegen bemerkenswert, weil sich der
erfolgreiche Wachstumsprozef3 in den Staaten mit verschiedenen politischen Systemen vollzog. Statt der Regimeart war es die
durch Berechenbarkeit sowie Balancieren zwischen Extremen ausgezeichnete Qualitét des Regierungsapparates, die die Unter-
schiede in der Funktionsweise und Effizienz der Volkswirtschaften bedingte.®” Diesbeziiglich war SOA (ohne die Philippinen)
dem Afrika siidlich von Sahara, Mittel- und Osteuropa sowie GUS iiberlegen.®® Die K ombination aus dem soliden institutionel-
len Fundament und der von diesen Institutionen nachtréglich unterstiitzten Politik war wichtig in folgenden Aspekten:®®

1. Stabile makroskonomische Rahmenbedingungen,” was meistens der guten Verfassung der éffentlichen Haushalte zu ver-
danken war. Auch wenn diese in manchen Landern SOAs in den vergangenen Jahrzehnten nicht sténdig giinstig (sogar i.Vgl. zu
Industrienationen) war’* und bei Verfolgung der langfristigen Entwicklung der Staatsschulden in der Region eine starke Ahn-
lichkeit mit deren GréflRenordnung auf anderen emerging markets aufféllt, ist festzuhalten, dai diese Defizite im Gegensatz zu
tbrigen Entwicklungsregionen kaum nachhaltige Preisniveausteigerungen, geschweige denn Hyperinflation auslésten.” Zudem
riefen die Regierungen durch ihre wirtschaftspolitischen Maf3nahmen nur verhaltnismaidig geringe Verzerrungen des Preisgef U-
ges hervor.”

63 Oft ist die Vermutung schwer, was wére geschehen, wenn eine bestimmte wirtschaftspolitische Malinahme unterlassen worden ware. Dal? eine Regierung
einen schnell wachsenden Sektor subventioniert hatte, impliziert aleine noch nicht, dal3 dieses Wachstum der Regierungstétigkeit zu verdanken ist. Der
Sektor hétte u.U. auch ohne diese Intervention gewachsen sein kénnen (vgl. Siglitz (1996), S. 151).

6 Wirtschaftswachstum ist ein kompliziertes und stark diskutiertes Phanomen. Nach wie vor fehlt eine herrschende Meinung bzgl. der ganzen Vidfalt an
begiinstigenden Faktoren sowie Mechanismen, die seinen Ablauf sicherstellen (vgl. Schmidt-Hebbel/Servén (1997), S. 123). Eine ausfihrliche Auseinander-
setzung mit Wechselwirkungen zwischen Ersparnissen, Investitionen und Wirtschaftswachstum selber wiirde den Rahmen der nachstehenden Untersuchung
sprengen. Erwdhnenswert ist, daf3 die relativ niedrigeren Einkommen Anfang der 60er Jahre in den asiatischen Léndern das Potential darstellten, das ihr
schnelles Wirtschaftswachstum und Einholen reicherer Volkswirtschaften ermdglichte. In &meren Landern, deren Kapitalausstattung relativ niedrig ist,
koénnen Investitionen héhere Rentabilitét erreichen as in reicheren, was ein schnelleres Einholen ermdglicht. Bei einem nachhaltigen Schlie3en der Einkom-
mensniveaullicke zwischen den &rmeren und reicheren Léndern verringern sich entsprechend auch die Unterschiede in den Wachstumsraten. In Asien stellt
Japan ein gutes Beispie dar, wie spektakuldre Erfolge im Einholprozeld das Ende rapiden Wachstums hervorriefen. Beim Wiederaufbau nach dem
I1.Weltkrieg erreichte jahrliche Wachstumsrate Japans das Niveau von 9% und blieb so hoch, bis ihr Pro-Kopf-Einkommen die Halfte desselben der USA
ausmachte. In den 70er und 80er Jahren, als die Pro-Kopf-Einkommensunterschiede schrumpften, verlangsamte sich auch das Wachstum Japans. Anfang
Neunziger, als das Pro-Kopf-Einkommen Japans 90% desselben der USA betrug, sank die jahrliche Wachstumsrate Japans auf 2% (leicht Uber dem US-
Niveau). Zudem verleiht relative Armut nur das Potential, dessen Entfaltung durch geographische bzw. andere Faktoren gehemmt werden kann. Die Umwelt-
faktoren SOAs haben sein Wachstum weitgehend begiinstigt: gute natiirliche Hafen, fruchtbare Boden, Nahe zu Handelswegen. Auch die Kapazitéten lokaler
Bevolkerung und die demographischen Trends stérken das Wachstumspotential, denn der Arbeiteranteil an der Gesamtbevdlkerung hat sich permanent erhdht
und wéchst weiter (vgl. ADB (1997), S15f.).

V/gl. Heinemann et al. (1997), S. 61-8; Quibria/Srinivasan (1996), S. 2; Stiglitz (1996), S 174.

8 vgl. Jansen (1997), S. 12 f.; Stiglitz (1996), S. 154, 174; Preston (1993), S. vi; Rieger (1991), S. 16. Bei den Erklarungsansstzen bzgl. der Inhibitor-Rolle
der Regierungen ist vor allem zwischen neoklassischer und revisionistischer Vorgehensweisen zu unterscheiden. Wahrend die Verfechter der Neoklassik
(Chen) mit einer verh@ltnismaldig schwécheren Interventionsintensitét von Seiten der Regierungen in Hongkong, Malaysia, Korea und Taiwan argumentierten
und die Bedeutung des Marktmechanismus hervorhoben, plédierten ihre Kritiker (Amsden, Pack, Wade, Westphal) fur eine geringere Konformitét Ostasiens
mit dem neoklassischen Modell, indem sie eine Anerkennung grof3er Dimension des staatlichen Eingreifens in Japan, Korea, Singapur und Taiwan in den
Vordergrund stellten (vgl. Amsden (1989), S. 93ff.; Chen (1979), S. 183ff.; Pack/Westphal (1986), S. 91ff.; Wade (1990), S. 297ff., 345ff.).

67 vgl. Chung/Oh (1996), S. 382ff.; Root (1995), S. 1ff.; Ropke (1991), S. 102. Dabei wurde siidostasiatischen Zentralbehdrden — Indonesiens Finanzministe-
rium und Planungsbehdrde Bapennas, Siidkoreas Wirtschaftsplanungsrat, Thailands ,, Viererbande* (Finanzministerium, Haushaltsbehtrde, Zentralbank und
Rat fur wirtschaftliche und soziale Entwicklung) — ,,eine immens wichtige Rolle bei der Bestimmung des wirtschaftlichen Kurses in ihrem Land [zugespro-
chen]* (WB (1997a), S. 96).

8 v/gl. WB (1997a), S. 38 ff.

% vgl. ADB (1997), S 16; Heinemann (1997), S. 48-56. Die Bedeutung von Institutionen fiir das Sicherstellen der Wettbewerbsordnung und somit fir die
Funktionsfahigkeit einer Marktwirtschaft hob Walter Eucken hervor. Er sprach von ,,ordnenden Potenzen” als den tragenden Kréften einer Wirtschaftsord-
nung (vgl. Eucken (1990), S. 325ff.).

Ov/gl. WB (1994), S. 5; Preston (1993), S. vi.

1vgl. Lau (1999), S. 82, Abb. 6 u. S. 84, Abb. 8; WB (1998b), S. 30, Tab. 2.1; WB (1994), S. 108.

2 v/gl. Leipziger/Thomas (1994), S. 6. Von Mitte der 60er bis Mitte der 90er Jahre lag die durchschnittliche Inflationsjahresrate in den HPAES bei ca. 9%
(vgl. WB (1994), S. 12). In China hat der jéhrliche Verbraucherpreisindex — trotz der 1979 verabschiedeten, in die Transformation hineingewachsenen Politik
radikaler Wirtschaftsreformen und aufenwirtschaftlicher Offnung — im Zeitraum 1979-92 unter der 20%-Grenze und meistens sogar unter 10% gelegen (vgl.
Kwan (1994), S. 121f.). Inflation hemmt das Wirtschaftswachstum, indem sie die Investitionseffizienz und -quote senkt (vgl. eine ausfihrliche Darstellung der
realen Wirkungen und Kosten der Inflation bei Fischer/Modigliani (1978), S. 810ff.).

78 Etwa dank Vermeiden impliziter Besteuerung zu Lasten der Landwirtschaft (vgl. WB (1998c), S. 3).
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2. Dieim globalen Vergleich weit Uberdurchschnittlichen Sparquoten, die im Umfelde einer zunehmenden internationalen In-
tegration der makrodkonomischen Stabilitét beitrugen und eine rege Investitionstétigkeit auf Dauer absicherten™. Um zu wach-
sen, geschweige denn ein Wachstumsvorhild zu sein, benétigt ein Land hohe genug Ersparnisse bzw. Investitionen (ab 10% des
jeweiligen BIP)™, wobei bei knapper interner Ersparnis auch externe Finanzierungsquellen in Frage kamen’. Das Nahren des
Wachstums mit Auslandskapital ist sinnvoll nur dann, wenn seine Verwendung zu Investitionszwecken gesichert wird und sich
die AuRenschulden in verniinftigen Grenzen’” halten. Sonst ist es riskant.”® Das Wachstum SOAs ist {iberwiegend einer hohen
internen Ersparnis zu verdanken. Im Gegenteil zu Ubrigen aufstrebenden Mérkten waren staatliche und private Sparquoten in
fast der ganzen Region hoch und wuchsen sogar gegen den Welttrend weiter an’®, was das Heranziehen des Auslandskapitals
zusétzlich begiinstigte®.

3. Die in ihrer Funktionsfahigkeit mitgewachsenen Geld- und Kapitalmérkte®. Mit der von Regierungen SOAs eingeleiteten
Deregulierung und Liberalisierung einheimischer Finanzsektoren gingen hohe Raten der finanziellen Vertiefung einher, was
wesentlich der Tatsache zu verdanken war, dal3 Finanzeinlagen in SOA schneller wuchsen als die aggregierten Ersparnisse.
Bereits in den 80er Jahren ist in den Landern die Relation des Quasi-Geldes (M2) zu jeweiligem BIP? durchschnittlich um ca.
68% gewachsen.®

Nachdem bis vor einem Jahrzehnt die wenigen vorhandenen Aktienbdrsen rudimentér waren, explodierte die Marktkapitalisie-
rung. Mitte der 90er Jahre stiegen die Aktienmérkte K oreas, Malaysias und Thailands in Top-20 der Welt auf.®* Einen beschei-
deneren, immerhin groRRen Fortschritt erfuhr auch die Entwicklung der Anleihenméarkte.®

Dennoch verblieben gewisse Regulierungen, die freien Wettbewerb auf den Wertpapiermérkten sowie Portfoliodiversifikation
hemmten und eine partielle Isolierung der einheimischen von den internationalen Finanzmérkten fortbestehen lieRen.® Bereits
vor der Krise stand fest, dal? die Deregulierung, Liberalisierung und Fortentwicklung des Finanzsektors in meistem SOAs fort-
gefahren werden mufdten, denn in Relation zum erreichten Grad der Wirtschaftsentwicklung verfligten diese Lander Uber unter-
entwickelte Finanzsysteme.?” In Korea und Taiwan stufte die ADB die Liberalisierung als unvollendet ein. In den anderen Lan-
dern bedurfte einer hohen Aufmerksamkeit Uberwachung einheimischer Banken sowie eine Starkung deren Kapitalbasis. Ein-
zufiihren waren verniinftige Rechnungsl egungsnormen zwecks Transparenzerhthung.®

4. Ein aktives Engagement von Privatinvestoren®, das durch giinstige makrodkonomische Rahmenbedingungen, hohe interne
Ersparnis, komplementére offentliche Investitionen in die Infrastruktur®, steuerliche Vergiinstigungen, teils niedrige Relativ-
preise fir Kapitalgiter”™ und verschiedene Mechanismen der Risikolibernahme seitens des Staates stark geférdert wurde. Hier-

" vgl. Lardy (1999), S. 31; WB (1998b), Tab. 2.1 auf der S. 30; Schmidt-Hebbel/Servén (1997), S. ix. In Korea, Singapur und Taiwan erreichten die Investi-
tionsvolumen bis Uber 30% des jeweiligen BIP (vgl. Jansen (1997), S. 11). Im Zeitraum 1993-96 Uberschritt die Investitionsquote in Korea, Malaysia und
Thailand sogar das Niveau von 40% des jeweiligen BIP, wahrend sie in Indonesien 34% des BIP ausmachte (vgl. WB (1998b), S. 31). Einen Erkl&rungsansatz
im Sinne der neoklassischen Wachstumstheorie, der auf die Kapitalakkumulation abstellt, liefert Solow (1956).

5\V/gl. Rostow (1991), S. 44.

6 \/gl. Panglaykim (1987), S. 253.

" Eine Quotennennung mit Grenzwertangabe befindet sich bei Strittmatter (1984), S. 265; Wahrungsreserven zu Einfuhren (<3 Monate) sowie zur 6ffentli-
chen Verschuldung (<20%); Energieimporte zu Exporterldsen (>25%); féllige Riickzahlungen an Privatbanken zu Exporterldsen (>100%); Leistungsbilanzde-
fizit zu Wahrungsreserven (>150%); 6ffentliche Auslandschulden zu Exporterldsen (>100%); Schuldendienst auf 6ffentliche Verschuldung zu Exporterl6sen
(> 15-20%).

78 Die durch Kapitalimporte gespeisten Konsumptionsbooms Lateinamerikas fiihrten zu Leistungsbilanzdefiziten, die die Glaubwiirdigkeit etablierter Wech-
selkurse unterminierten und das Umschlagen des Kapitalstroms audldsten. Diese Erfahrungen belegten, dai? geringe interne Ersparnis die negativen Folgen
einer plétzlichen Kapitalflucht zusétzlich verschlimmert (vgl. Schmidt-Hebbel/Servén (1997), S. ix, 4, 101f.; Ferreira/Khatami(1996), S. 36f).

" vgl. Schmidt-Hebbel/Servén (1997), S 1ff. u. 123; WB (1994), S. 208 ff.

8 vgl. WB (1996), S. 10.

81 Die K apitalmarkte miissen sicherstellen, daf die Innovationen, die die hichste Rendite versprechen, sogar dann verwirklicht werden, wenn dem Investor die
dafiir erforderlichen Finanzmittel fehlen. Laut Schumpeter ermdglicht der Kredit den Innovatoren, die fur die Durchsetzung der Neuerung benétigten Mittel
dem bestehenden Produktionskreislauf zu entreiRen (vgl. Schumpeter (1987), S. 107).

82 Da die |anderspezifischen Malinahmen zu Behinderung von Fremdwahrungsverwendung im nationalen Zahlungsverkehr bzw. Auflistungen der unter M2
subsumierten Einlageninstitute sowie -typen voneinander abweichen, wird die Aussagekraft dieses Indikators relativiert. Jedoch scheint er die beste vorhan-
dene Mefdlatte fir die finanzielle Entwicklung zu sein (vgl. Cole/Scott/Wellons (1995b), S 5).

8 Dabei spielten meistens (mit Ausnahme von Korea) Geschaftsbanken eine zunehmend wichtige Rolle bei der Kapitalallokation, da der Aufbau von lokalen
Wertpapiermarkten in vielen Landern SOAs lange nur mithsam fortschritt (vgl. WB (1994), S. 273ff.). Vgl. auch Sorsa (1997), S. 38f.

8 v/gl. WB (1996), S. 15.

8 vgl. Claessens/Glaessner (1997), S. 18ff.; Ferreira/Khatami (1996), S. 40ff.

8 \/gl. ADB (1997), S. 37.

87 vgl. Claessens/Glaessner (1997), S. 33; WB (1996), S. 15. Die Forderung nach dem Fortfahren der Liberalisierung und Deregulierung des Finanzsektors
inkl. Kapitalverkehrsliberalisierung kann u.a. damit begriindet werden, dai die Uber liquidere Aktienmérkte verfigenden Lander c.p. mit besseren Wachs-
tumschancen in der Zukunft rechnen kénnen (vgl. Levine/Zervos (1996a), S. 16).

8\/gl. ADB (1997), S. 37.

8 In den HPAEs lag die Investitionsquote des Privatsektors ca. 7% iiber derselben anderer Niedrig- und Mitteleinkommenslander und erreichte 1990 im
Landesdurchschnitt 35% (vgl. ADB (1997), S. 16; WB (1994), S. 40ff., 221ff.).

% vgl. Ferreira/Khatami (1996), S. 2, 5ff. u. 23.

% Langfristig gesehen haben die Investitionsgiiterpreise eine steigende Tendenz. In den 80er Jahren wuchsen sie in Entwicklungslandern sogar um 15%
schneller as die Konsumgtiterpreise. Trotzdem schafften die 5 HPAEs, die Relativpreise fur Investitionsgiter in 1980-84 um fast 10% zu senken und sie
zwischen 1981 und 1989 unter denselben von 35 anderen Niedrig- und Mitteleinkommensl@ndern zu halten (vgl. WB (1994), S. 232).
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bei lag der gréfte Verdienst der machtigen technokratischen Birokratien in Sicherstellung einer engen Kooperation mit dem

Privatsektor®, und zwar dank der Einhaltung folgender Grundsétze:

a) das,verteilte" Wachstum bzw. eine Partizipation aller sozialen Gruppen an der Aufteilung des Wachstumskuchens. Indo-
nesien steigerte landwirtschaftliches Einkommen durch gezielte Reis- und Dungermittel preispolitik, Hongkong und Singa-
pur férderten Wohnbau, Korea und Taiwan fiihrten umfangreiche Bodenreformen durch, Malaysia verbesserte das L ebens-
niveau der von ethnischen Malaien reprasentierten Bevolkerungsmehrheit i.Vgl. zu den besser situierten ethnischen Chine-
sen, einige Regierungen halfen klein- und mittelstandischen Firmen. Nur Thailand® und Taiwan® erfuhren kaum Erfolge
in der Verteilung der Wachstumsfriichte.*® Die Effizienz der Verteilungsmechanismen regte produktive statt politisch de-
stabilisierender Aktivitdten der aulferelitdren Bevoélkerungsteile an und legitimierte herrschendes Regime, indem sie fur
seine breite soziale Unterstiitzung sorgte™®;

b) Aufbau eines unternehmensfreundlichen Umfeldes, dessen wichtigsten Bausteine waren: eine Rechtsstruktur, die Privatin-
vestoren begiinstigte”, und die Etablierung konkreter Techniken fiir Kommunikation zwischen Regierung und Unterneh-
mern (z.B. in Korea, Malaysia und Singapur in Form von sog. Deliberation Councils®).

5. Landwirtschaftliche Transformation. Im Unterschied zu einigen anderen aufstrebenden Méarkten haben die Regierungen

SOAs ihre landwirtschaftlichen Sektoren kaum benachteiligt. Ausgenommen Hongkong und Singapur, investierten die meisten

Regierungen reichlich in landwirtschaftliche Forschung und Infrastruktur (Bewasserung und Elektrifizierung). Die mengenmé-

3ig verbesserte L ebensmittel versorgung und die angestiegene Produktivitét in der Landwirtschaft befreiten Arbeitskréfte fur die

Ausfuhrindustrie und erméglichten somit einen ziigigen volkswirtschaftlichen Umbau.*

6. Eine gute Bildungspolitik. Auszulegen ist der Anstieg der totalen Faktorproduktivitét. Unterstellt man die global giltigen

Relationen zwischen Produktionsin- und -output, ist in der Region ein htheres Wachstum erzielt worden, als die erfolgte Zu-

nahme des Kapitalstocks und der Beschaftigten es hétte erwarten lassen,'® — dank dem Humankapital’™, das Absorption und

Adaption des zur Verfiigung gestellten Know-how ermdglicht sowie die einheimische Entwicklung fortgeschrittener Technolo-

gien in Gang setzt'®,

Darin wird ein weiterer (und manchmal sogar der wichtigste) Erfolgsfaktor des Regionalwachstums gesehen.'® Diese Staaten

wiesen bereits in den 60er Jahren i.Vgl. zu anderen Entwicklungsléndern héhere Qualitét der Grund- und Sekundérausbildung

sowie Uberdurchschnittliche Partizipationsraten vor.™® Zudem blieb der Anteil der Bildungsausgaben an BSP'® fast konstant.

Das erhthte Volkseinkommen und das verlangsamte Bevolkerungswachstum fuhrten zu einem starken Anstieg des Bildungs-

%2 7ur Rolle der institutionellen Infrastruktur fir die Unterstiitzung der Entscheidungsbildung von Privaten s. Siebert (1997), S. 127.

% Der Gini-Koeffizient des Pro-Kopf-Einkommens i.H.v. 0,479 im Jahre 1988 stieg gegentiber 0,453 1981 und 0,426 im Zeitraum 1975-76 deutlich an (vgl.
Krongkaew/Tinakorn/Suphachalasai (1996), S. 605ff., 738).

% Das Wirtschaftswachstum Taiwans ging mit einer zunehmenden Ungleichheit aber auch mit einer spiirbaren Verbesserung der Lebensqualitat der meisten
Bevolkerung einher (vgl. Clark (1997), S. 120).

% Allerdings sind die offiziellen Zahlen zur Einkommens- und Vermdgensverteilung in Korea mit Vorsicht wahrzunehmen (vgl. Beez (2000), S. 302-18).

% v/gl. Root (1995), S. 23.

9 Vor allem reizt die eindeutige Zuweisung der Rechte am Eigentum seine Inhaber dazu an, das moglichst effizient zu benutzen, ohne dabei durch Dritte
gestort zu werden (vgl. Eucken (1990), S. 270ff.). Ein mangelhafter Schutz der Eigentumsrechte erhéht die Transaktionskosten. Ubersteigen diese den Ertrag
der Nutzung, verzichtet der Eigentimer auf letztere. Die eindeutige Festlegung der Eigentumsrechte schlief3t die volle Haftung fur ein Fehlverhalten mit ein.
Das konstituierende marktwirtschaftliche Haftungsprinzip stellt sicher, ,,da3 die Disposition des Kapitals vorsichtig erfolgt. Investitionen werden um so
sorgféltiger gemacht, je mehr der Verantwortliche flr diese Investitionen haftet. Die Haftung wirkt insofern also prophylaktisch gegen eine Verschleuderung
von Kapital“ (Eucken (1990), S 280). Die Haftung ist das entscheidende Korrektiv fiirs menschliche Verhalten in einer Welt, die grundsétzlich weitestgehen-
de personliche Freiheit einrdumt: ,, Wenn wir den Menschen Freiheit lassen, weil wir sie flr vernunftbegabte Wesen halten, miissen wir es ihnen auch der
Mhe wert machen, a's verniinftige Wesen zu handeln, indem wir sie die Folgen ihrer Entscheidungen tragen lassen” (Hayek (1983), S. 95).

% WB (1994), S. 14, 181; WB (1997a), S 12, 53, 96, 136. Bei solchen offentlich-privaten Beratungsgremien erhielten Private gute Moglichkeiten, bei der
Herausarbeitung und Durchfiihrung der ihre Interessen betreffenden politischen Mal3nahmen aktiv mitzuwirken. Die Malaysias Burger-Chartas und Business
Council, Sudkoreas monatliche Versammlungen zur Ausfuhrférderung und das National Joint Public and Private Consultative Committee in Thailand waren
somit ein Gegenpol zu Lobbyismus.

% v/gl. ADB (1997), S. 16.

100yv/gl. Heinemann et al. (1997), S. 52.

101 Humankapital beinhaltet , die Fertigkeiten, Fahigkeiten und das Wissen der Arbeitnehmer, alles Eigenschaften, die durch formale Ausbildung oder durch
ein,Lernen be der Arbeit* beeinfluf3t werden" (Sebert (1997), S. 95).

102 yv/gl. Siglitz (1996), S. 153f.

103 \v/gl. Chung/Oh (1996), S. 398; Park (1993), S. 121; Preston (1993), S. v. Indem die Akkumulation des Humankapitals das Wirtschaftswachstum voran-
treibt und verfestigt, dient sie zugleich einer effizienten Armutsbekémpfung (vgl. Balisacan (1996), S. 500). Zu beachten ist die Wechselwirkung zwischen
dem Wachstum und dem Ausbildungsniveau: einerseits verstérkt die Erhthung des Humankapitalstocks das Wachstum; andererseits werden die zunehmen-
den Bildungsausgaben durch ein gestinderes Wachstum erst ermdglicht, das zudem Arbeitsplétze schafft und Reall6hne erhéht, wodurch wiederum die Nach-
frage nach Bildung erhtht wird (vgl. Page (1994), S. 3). Allerdings ist anzumerken: ,Lawyers are indeed bad, and engineers good, for growth* (Mur-
phy/Schleifer/Vishny (1991), S. 529).

104 Anfang der 90er Jahre gingen in zwei Drittel asiatischer Lander tiber 95 % aller Kinder im Alter zwischen 6 und 11 Jahren sowie etwa die Halfte aller
Kinder im Alter zwischen 12 und 17 Jahren zur Schule, wahrend die Partizipationsraten in der Sekundérausbildung Koreas und Taiwans fast 100 % ausma-
chen (vgl. ADB (1991), S 26).

105 Zeitwei se machten die Bildungsausgaben bis zu 20% der gesamten Regjierungsauisgaben aus (vgl. Khoman (1993), S. 325 u. 343).
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106

aufwandes pro Kind seit den Sechzigern.™ Obgleich im Bildungswesen die Staatsinterventionen nach wie vor dominierten,

wurden sie durch privates Engagement zunehmend erganzt.™”’

Natirlich sind auch die Effizienzeinschrankungen der lokalen Bildungssysteme (besonders in dem von der Krise stark betroffe-
nen Thailand) zu nennen: einerseits teils zweifelhafte Praxisrelevanz der Studieninhalte, beschrénkter Zugang zur Hochschul-
bildung, schlechtere Qualitét 1andlicher gegenliber stadtischer Schulbildung, erheblich niedrigere Partizipationsraten von Mé&d-
chen i.Vgl. zu denen von Jungen, ungleiche Verteilung der Ausbildungsvorteile, andererseits die unzureichend mitgewachsene
Kapazitét der Wirtschaft, adaquate Arbeitsplatze rechtzeitig zu schaffen, was sich im Anstieg der Arbeitslosigkeit von Hoch-
schulabsolventen Anfang der 90er Jahre widerspiegelte.'®

7. Effiziente Arbeitsmérkte.*® Ein hoher Humankapitalstock kann um so mehr dem Wirtschaftswachstum beitragen, je flexibler
Arbeitsmérkte sind. Neben der GUS blieben die Philippinen trotz eines hohen Ausbildungsniveaus der Gesamtbevolkerung
ohne nennenswerte Erfolge im Wachstum des Pro-K opf-Einkommens sowie der Reallshne.*

Die Entwicklung der meisten Arbeitsmérkte wurde dadurch geprégt, dal? sich die (immer humankapitalintensivere) Arbeits-
nachfrage schneller als in anderen Entwicklungsregionen erhdhte. Dabei hielten sich die Regierungen oft vor Arbeitsmarktein-
griffen zurtick, auch wenn es um einen Anstieg der Akademikerarbeitslosigkeit ging. Somit wurde ein relativ hohes Effizienzni-
veau der Arbeitskréfteallokation erreicht, indem die Festlegung der Léhne sowie das Schaffen der Arbeitsplétze mehr Markt-
kréften as Reglementierungen durch Staat bzw. Gewerkschaften Uberlassen wurden. Jedoch griffen manche Regierungen ein,
um die Gewerkschaften zu unterdriicken und zu gewahrleisten, da3 die Lohnabkommen auf Unternehmensebene ausgehandelt
werden, so dal sich in Korea, Malaysia, Singapur und Taiwan iiberwiegend unabhéngige Gewerkschaften etablierten.™
Allerdings schwéachte das Wachstum die traditionellen Schutzmechanismen fir Arbeitslose, Behinderte, Kranke und Personen
im Ruhestand allméhlich ab. Alleine das Absichern der Existenz von Letzteren erforderte starke familiére Beziehungen und
hohe individuelle Ersparnisse. Das Erhalten dieses Sozialsystems setzte einen immer schwungvolleren Arbeitsmarkt voraus,
dessen Lebhaftigkeit sich wiederum vom Wachstum genéhrt hatte. Zugleich strapazierte die Nachfrage nach zunehmend mobi-
leren Arbeitnehmern sowie htherem Ausmal? des personlichen Konsums die traditionellen Methoden zum Ldsen sozialer Prob-
leme. Immer deutlicher wurde das sowohl in den Ubergangsstaaten China und Vietnam als auch in den starker entwickelten
Indonesien, Korea, Malaysia, Thailand mit gegebenenfalls lebenslangen Beschaftigungsgarantien.*?

8. Eine aktive Ausfuhrférderung und eine Begiinstigung des Zustroms am Auslandskapital.™* Theoretisch und empirisch ist
bewiesen, daf3 die Volkswirtschaften, die sich vom internationalen Wettbewerb fern halten und eine Politik der Importsubstitu-
tion intensiv betreiben, verhétnismaliig langsamer wachsen, als wenn sie eine strkere Exportforderung und einen hoheren
Offenheitsgrad anstreben wiirden.***

Die einzelnen Lander SOAs hielten sich an verschiedene Pfade der Offnung gegentiber Auslandsinvestoren. Grofteils gemein-
sam fUr sie war der Regierungswille, sich kontinuierlich eine gute L ehre aus eigenen Erfahrungen zu ziehen, sowie die Entwick-
lung eines Netzwerkes zum gegenseitigen Austauschen solcher Erfahrungen.™™® Dabei profitierten diese Staaten von bestimmten

106 Ejnige Wechselwirkungen begiinstigten die rapide Humankapitalaufstockung in SOA: Exporte beschleunigten Einfiihrung und Verbreitung neuer Techno-
logien, was die Nachfrage nach adaquat ausgebildeten Arbeitskréften verstérkte und die Eltern veranlasste, mehr in die Ausbildung ihrer Kinder zu investie-
ren. Textil-, Elektronik- und andere arbeitsintensive Industrien induzierten eine spezifische Nachfrage nach geschultem Frauenpersonal; da viele junge Frauen
zu Arbeit gingen, heirateten sie spater und bekamen weniger Kinder, — die Bildungs- und Gesundheitsausgaben pro Kind in der Familie nahmen zu (vgl. ADB
(1997), S. 16).

107 v/gl. Khoman (1993), S. 325.

108 \/gl. ADB (1997), S. 26; Quibria/Srinivasan (1996), S. 31 u. 35; Tjondronegoro/Sogjono/Hardjono (1996), S. 212f.; Behuria/Khullar (1994), S. 7; Kho-
man (1993), S. 349 ff.

109 v/gl. WB (1994), S. 261ff. Der eigentliche Begriff der Arbeitsmarktflexibilitat wird in verschiedenen Landern unterschiedlich ausgelegt. Folglich fehlen
Patentrezepte zu einer erwilinschten Arbeitsmarktflexibilisierung. Japan hatte z.B. grof3e Erfolge bel der Gestaltung von Arbeitsbeziehungen: die Anzahl der in
Diskussionen im verarbeitenden Gewerbe verlorenen Tage sank von 8 Mio. 1975 auf 85 Tsd. 1994. Viele japanischen Arbeitnehmer zogen die Sicherheit des
Arbeitsplatzes einer Betonung von Entgeltforderungen vor. Die Mehrheit Hongkonger hat hingegen einen geringeren Wert auf die Arbelitsplatzsicherheit
gelegt, dafiir aber eine groRere Freiheit beim Aushandeln der produktivitétsbezogenen Lohnerhdhungen bevorzugt. Fir ale Lander allgemein gilt, da die
Eigenschaft, in der globalisierten Wirtschaft wettbewerbsfahig zu sein, von der Arbeitsmarktflexibilitét abhéngt. Firmen missen ihre Produktpalette den sich
andernden Konsumpréferenzen moglichst schnell anpassen, wahrend Arbeitnehmer Uber erforderliche Sachkenntnisse sowie Flexibilitét verfigen missen, um
sogar einen intersektoralen Arbeitsplatztausch zu schaffen (vgl. ADB (1997), S. 35). Vorsichtig zu behandeln sind auch die landerspezifischen Definitionen
der Arbeitslosigkeit und entsprechenden Statistiken. Z.B. wurde die offene Arbeitslosigkeit Indonesiens mit 2% des gesamten Arbeitskréftepotentials sehr
gunstig geschétzt. Dabei galt als arbeitslos jede Person, die in der letzten Woche weniger als eine Stunde beschéftigt war und nach einem Arbeitsplatz suchte.
Diese Definition der Arbeitslosigkeit vernachléssigt eine grof3e Menge Unterbeschéftigter und ist somit irrefiihrend (vgl. Tjondronegoro/Soejono/Hardjono
(1996), S. 178).

10y/gl. Balisacan (1996), S 574.

1 yv/gl. WB (1994), S. 264, 266 u. 270f.

H2y/gl. WB (1998c), S. 3ff.

13v/gl. Beez (2000), S. 249ff.; Brouwer (1999), S. 21; Heinemann et al. (1997), S. 49 u. 53 ff.; Kwan (1994), S. 9; Park (1993), S. 122.

114 vgl. Fischer (1997), S 3ff.; Kwok (1997), S. 89ff.; Siebert (1997), S. 103f.; Shigeru (1996), S. 3f.; IMF (1993), S. 70ff.; Ruffin (1993), S 1ff.; Hein
(1992), S. 495ff.; Helpman (1984), S. 451ff.; Mill (1977), S. 587-94; Myint (1977), S. 231ff.; Smith (1789), S. 363.

15 vgl. WB (1996), S. 10f.
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Verschiebungen der komparativen Kostenvorteile von den Industrienationen zu den Entwicklungslandern™® und strebten eine
aktive Prasenz auf Weltmérkten an.''’ Die durchschnittlichen Exportzuwachsraten betrugen zwischen 1988 und 1994 bei den
Tigern 13,5%, in China 14,6%, im ganzen SOA 16,5%.'

Zeitgleich wurden die Binnenmérkte durch starken Protektionismus vor auslandischer Konkurrenz geschiitzt.™® 1997 galten nur
Hongkong und Singapur als wahrhafte Freihandelslander, gefolgt mit etwas Abstand im Offenheitsgrad von Malaysia und Tai-
wan sowie noch weiter entfernten Korea und Thailand.® Laut Vergleich des Ubereinstimmungsgrades von relativen Preisen
und Preisschwankungen zwischen den einzelnen Wirtschaftsrdumen einerseits und dem Weltmarkt andererseits sind die
HPAEs"*" jedoch stérker in die Weltwirtschaft integriert als die OECD-Lander sowie andere, noch schwécher entwickelte Re-
gionen.'?

Weiterhin beweist den hohen Offenheitsgrad SOAs'? die Mitberiicksichtigung der DI-Politik in Verbindung mit der Industrie-

k 124

bzw. Technologiepoaliti Ubertrafen inlandische Investitionsvorhaben die interne Ersparnis, wurden Kapitalimporte erforder-

lich. Besonders attraktiv dabei waren FDI'%, deren ZufluR in makrotkonomischer Finanzierung und Zurverfiigungsstellung des

auslandischen Know-how resultierte.

Von diesem Transfer des neuen Technologie- und Managementwissens profitieren
sowohl die von Audléndern aufgekauften bzw. gegriindeten Firmen als auch — dank dem Uber verschiedene Kanéle verlaufen-
den Diffusionsproze? — die Vol kswirtschaft im ganzen.**’

Dem SOA ist almahlich gelungen, unter den Rezipienten der privaten Kapital zufl isse zwischen den Entwicklungsandern Vor-
rang zu gewinnen. 1995 flossen der Region ca. 84 Mrd. US-$ zu — um 60% mehr als den emerging markets Lateinamerikas und

Karibiks und 2,5 mal soviel wie in Europa und Zentralasien.'®

Grof3e Kapital zuflusse wirkten auf alle volkswirtschaftlichen
Ebenen aus. Die Lander passten ihre Wirtschaftspolitiken an zwecks Verwirklichung gréf3erer Investitionsvorhaben mit gleich-
zeitiger Abwicklung der sie begleitenden Einfuhren und der Abschwéchung des damit verbundenen Aufwertungsdrucks auf ihre
Nationalwahrungen, wodurch sie die hohen Wachstumsraten auf Dauer erhalten konnten. Zeitgleich steigerten diese Staaten
ihre einheimischen Ersparnisse und begiinstigten somit zusétzlich das Heranziehen des Auslandskapitals.*

10. Neben der gerade erfolgten explizit binnenstaatlichen Betrachtung der Erfolgsursachen ist die zwischenstaatliche Dimensi-
on des Phianomens zu erwahnen: regionale symbiotische Wirtschaftsverflechtungen™ und die Entwicklung zu einem groRen
Binnenmarkt™*. Die ohnehin boomenden Lander haben sich in ihrer Wachstumsdynamik zusétzlich gegenseitig hochgeschau-
kelt.® Zunehmende Bedeutung wird dem intra-asiatischen Binnenhandel beigemessen™, der seit 1985 jahrlich um durch-
schnittlich 20% wuchs und somit die Region zum Hauptzentrum der AuRenhandelsexpansion machte*®. Wurde Anfang der
80er Jahre ca. ein Viertel des asiatischen Auf3enhandels in Grenzen des eigenen Wirtschaftsraums abgewickelt, war es Mitte der
90er Jahre fast die Halfte™ Schnelles Wachstum des intra-asiatischen Handels wurde von steigenden intra-regionalen FDI

begleitet.™*® Damit wird die Entstehung eines riesigen regionalen Binnenmarktes deutlich.

16 v/gl. Meier (1998), S. 48ff.

117 vgl. Beise/Oppermann/Sander (1998), S. 51.

18 v/gl. Nguyen-Khac (1995), S. 470.

19y/gl. Heinemann et al. (1997), S. 53.

120y/g|. Heinemann et al. (1997), S. 51f.; Shigeru (1996), S. 51ff.

121 Nach der Klassifikation der WB zahlen zu den Highly-Performing Asian Economies Japan, Hongkong, Singapur, Siidkorea, Taiwan sowie die NIEs:
Indonesien, Malaysiaund Thailand (vgl. WB (1994), S. xvi).

122 y/gl. WB (1994), S. 301.

123 Heutzutage macht der Offenheitsgrad (Ausfuhren/BIP) betreffender Lander durchschnittlich etwa 40% aus (vgl. Hugon (2000), S. 100).

124 \/gl. ADB (1997), S. 46; Heinemann et al. (1997), S. 54; Stiglitz (1997), S 14, 16 sowie eine ausfihrliche theoretische Argumentation bei Pissarides
(1997).

125 1m Unterschied zu Portfolioinvestitionen (Transaktionen in Aktien, Anleihen, Geldmarktinstrumenten, Derivaten) hat der Investor bei DI ein dauerhaftes
Interesse an der Unternehmung, in die er investiert (vgl. Sebert (1997), S. 83).

126 \/gl. Ruffin (1993), S. 1ff.

127y/gl. Heinemann et al. (1997), S. 54.

128 \/gl. WB (1997b), S. 40 u. 42f.

129yv/gl. WB (1996), S. 10.

130 vgl. Hugon (2000), S 100ff.; Sideri (2000), S. 24-30; Chen/Kan (1997), S 126ff., 135f.; Nguyen-Khac/Guretzky-Cornitz (1997), S 390; Har-
wood/Takahashi (1996), S. 51; Kwan (1994), S. 127ff.; Hussain/Jun (1992), S. 19.

181 y/gl. Nguyen-Khac (1995), S. 470; Kwan (1994), S. 111ff.

132 7 B. verstarkten und beschleunigten der Wirtschaftsaufschwung und die Einfuhrliberalisierung Chinas den Strukturwandel im SOA, der sich vor allemin
einer regionalen Expansion von Ausfuhren und Investitionsmoglichkeiten &uRerte, besonders in Hongkong, Korea und Taiwan (vgl. Garnaut (1996), S 44).
Mit dieser Vertiefung der intra-regionalen Interdependenz ging eine deutliche Abschwéchung der wirtschaftlichen Abhéngigkeit SOAs von den USA einher
(vgl.Kwan(1994),S.1).

133 |nzwischen griindeten die ASEAN-Mitglieder die ASEAN Free Trade Area (AFTA) mit dem Ziel, bis zum Jahre 2008 vollsténdig freien Handel zu
verwirklichen (vgl. Page (2000b), S. 76).

13 v/gl. Garnaut (1996), S. 133ff.

185 v/gl. Garnaut (1996), S. 126; Nguyen-Khac (1995), S. 471.

136 v/gl. Riedel (1996), S. 91ff. In Vietnam, das sich der Flugganseschar am spatesten anschloR, war Ende 1996 Taiwan mit ca. 4 Mrd. US-$ als grofdter Aus-
landsinvestor anwesend, gefolgt von Japan (2,4 Mrd. US-$), Hongkong (2,3 Mrd. US-$) und Korea (2 Mrd. US-$) (vgl. Freeman (1997), S. 36).
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Zugleich erregte die verstarkte regionale Symbiose gewisse Besorgnis. In der ersten Halfte der 90er Jahre veranderte sich die

Exportstruktur der Lander dramatisch und — was besonders auffalig war — allzu schnell, und zwar weg von ressourcen- und

arbeitsintensiver hin zu kapital- und humankapitalintensiver Produktion. Eine Bestandsaufnahme von 1996 lautete: starke intra-

regionale Handel sbeziehungen; V erabschieden von Exporten, die unter intensiver Benutzung niedrig qualifizierter Arbeitskréf-
te hergestellt waren; starke Spezialisierung in hochtechnol ogischen Exporten, hauptséchlich Elektronik. Diese drel Eigenschaf-
ten bedeuteten eine zunehmende Abhéngigkeit der Volkswirtschaften voneinander sowie von einer betréchtlich geschmélerten

Produktpalette ihrer Ausfuhren. Obwohl diese Lander in den vorhergegangenen Jahrzehnten ihre kaum Ubertroffene Anpas-

sungsfahigkeit hinsichtlich aulfenwirtschaftlicher Verdnderungen glanzend bewiesen haben, setzte diese neue Exportstruktur sie

wesentlich hoheren Risiken bzgl. Exportinstabilitét und der spéter (bei der Krisendarstellung) noch zu erdrternden ,Anste-
ckung” aus. In dem Ausmal3, in welchem der intra-regionale Handel zunehmend von dem Prozef? einer allgemeinen Anglei-
chung der Ausfuhrbasis statt einer tieferen wahren Wirtschaftsintegration angetrieben wurde, war die tatséchliche Wohlfahrts-
steigerung durch diesen intra-regionalen Handel geringer als die potentielle. Eine tiefere 6konomische Integration war beson-
ders deswegen kaum moglich, weil die Lander den erwadhnten hochwirksamen protektionistischen Schutz ihrer ausgewahiten

Industrien (Automobilbau, Petrochemie, Stahlindustrie) nach wie vor aufrechterhielten.*

11. Begiinstigende Wirtschaftsmentalitat."* Zur Vervollkommnung der Untersuchung des Regionalerfolges erscheint sinnvoll,

auch kulturelle, religiose und historische Einflu3faktoren sowie ihre Interdependenz mit 6konomischen Triebkréften mitzube-

riicksichtigen.™ Dagegen kann eingewendet werden, daR3, erstens, sogar innerhalb der Landesgrenzen der meisten Staaten

(China und Korea ausgeklammert), geschweige denn in der ganzen Region kaum mdglich ist, eine auch nur anndhernde eth-

nisch-kulturelle Homogenitét festzustellen, und, zweitens, die sozia e und ékonomische Transformation in der Region die patri-

archale Ordnung asiatischer Familie stark beeinfluRt'*°. Zudem liegt die Erinnerung nahe, als das Erbgut des K onfuzianismus
mit seiner Hervorhebung von traditionellen Werten herangefiihrt wurde zu einer Erklarung, warum das Ziinden des Wachstums
dieser Lander auf sich warten lieR.™*" Immerhin sprechen einige Griinde fiir eine adaquate Beachtung der sog. soft facts wie

Historie, Kultur und Religion. Vor alem verdienen der Konfuzianismus'? und der Taoismus eine Erwahnung, besonders we-

gen der in den Handen der konfuzianistisch gepragten und beharrlich auf ihrer Kultur festhaltenden Auslandschinesen™® akku-

mulierten Wirtschaftsmacht.

Allgemein |&f3t sich festhalten, dal? das Wertesystem des Konfuzianismus, des Taoismus sowie anderer soft facts den wirtschaft-

lichen Aufbau gewissermalien forderte, und zwar durch die Gewahrung folgender fundamentaler Bedingungen:**

a) der Kollektivismus. Im Gegensatz zur Uberwiegend individualistisch gepragten westlichen Kultur wird die siidostasiatische
(Wirtschafts-)Kultur durch eine starke kollektivistische Ausrichtung betreffender Gesellschaften gekennzeichnet. Seit ihrer
Geburt werden die Menschen in Gruppen eingebunden. Von primérer Bedeutung ist dabei die Rollenmoral, die die Gruppe
an sich hervorhebt und das Individuum als solches hinter sie zuriicktreten 18/3t. Dadurch gilt die Eigenniitzigkeit als riick-
sichtslos und verbannungswiirdig, denn Gruppenarbeit, -erfolg und -harmonie immer Vorrang vor Selbstbestdtigung einer

137 vgl. WB (1998c), S. 22f. u. 26ff. , Protection policies distort the real exchange rate of the Thai currency. Overvalued rates resulting from protectionist
policies can have a significant effect on relatively profitable traded goods* (Krongkaew/Tinakorn/Suphachalasai (1996), S. 714). ,Dal3 dieses Monopol des
inlandischen Marktes demjenigen Gewerbe, das sich seiner erfreut, oft grof3e Aufmunterung gibt und ihm einen grofReren Anteil von der Arbeit und dem
Kapital der Gesellschaft zuwendet, als ihm sonst zugeflossen wére, unterliegt keinem Zweifel. Ob es aber dazu fihrt, die allgemeine Erwerbstétigkeit der
Gesellschaft zu vermehren, oder ihr die vorteilhafteste Richtung zu geben, das ist schwerlich ebenso sicher* (Smith (1973), S. 39f.). , Selbst wenn auf einzel-
nen geschlossenen Mérkten vollstéandige Konkurrenz entsteht, so ist doch durch die Schlieung die Verbindung zwischen den Méarkten gestort und das Ge-
samtsystem der vollsténdigen Konkurrenz vermag nicht voll zu funktionieren... Das algemeine Gleichgewicht, d.h. die Abstimmung der vielen Mérkte und
Produktionszweige aufeinander, gelingt nicht voll, wenn Investitionsverbote und andere Schlieungsmal3nahmen in Kraft sind* (Eucken (1990), S. 266).
Ferner ist zu beachten, ,,da3 die unvollstdndige Konkurrenz einen Ansteckungsstoff bildet, der sich von Markt zu Markt Ubertragen kann. Innerhalb der hori-
zontalen Marktgliederung ergeben sich zwei derartige Ubertragungsméglichkeiten. Die unvollstandige Konkurrenz greift von einem regionalen Teilmarkte auf
die Zwischenzonen Uber. Das ist die regionale Form der Ausbreitung. Eine fachliche Ausbreitung von dem Markt einer Ware auf den Markt einer anderen
Ware findet dann statt, wenn die Waren produktions- und kostenverbunden sind und auf dem Markte der einen Ware unvollsténdige Konkurrenz herrscht.
Dazu treten nun aber noch zahlreiche vertikale Marktverbindungen... da nun aber fast alle Mérkte, die es gibt, in irgend einer Weise miteinander verknupft
sind, kann die unvollstdndige Konkurrenz auf einer Stufe nicht nur die unmittelbar vor- und nachgelagerteStufen sondern auch zahlreiche andereMéarkte
beeinflussen” (Miksch(1947),S. 74f.).

138 \/gl. Beez (2000), S. 100ff.; Heinemann (1997), S. 55 f.

139 y/gl. Preston (1993), S vii.

140 Allerdings scheint die Gefahr fir die ,ideale* asiatische Familie durch die rasante Wirtschaftsentwicklung wenig offensichtlich zu sein, obwohl der be-
gonnene Ubergang von einer ausgedehnten zur ,, Kernfamilie* mit weitreichenden Folgen vor allem firr die soziale Sicherheit eine immer groRere Aufmerk-
samkeit und Problemldsungskapazitét abverlangt (vgl. ADB (1997), S 27ff. u. 312f.).

141 yvgl. Corbett/Vines (2000), S. 66; Stiglitz (1996), S. 152.

142 Argumentiert wird auch mit dem Metakonfuzianismus, der sich in Abweichung von den Vorstellungen chinesischen Altertums (Mandarinats) vielmehr , an
den heute in den meisten chinesischen Gesellschaftsschichten tiblichen, mit ‘Héndler-, Handwerks- und Bauernkonfuzianismus' zu beschreibenden kulturell
akzeptierten Umgangsformen im Alltag [orientiert]” (Stérmer (1998), S. 12). Die Ideen des Konfuzianismus haben ihre tiefen Wurzeln auch in Korea gelassen
(vgl. Chung/Oh (1996), S. 395).

143 bie Epoche von Auslandschinesen begann vor tiber 2000 Jahren mit der chinesischen Kolonisierung von Siidseen (Nanyang) (vgl. Seagrave (1995), S. 3).
144 vgl. S6rmer (1998), S. 12, 70ff.; Heinemann et al. (1997), S. 56; Jansen (1997), S. 8f.
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einzelnen Person bewahren. Folglich beruht die Arbeitszufriedenheit auf einer freundlichen und harmonischen Atmosphére
in Team, gestitzt auf der Respektbezeugung seitens Arbeitskollegen. Dem Individuum wird strengst untersagt, sich aus-
schliefdlich auf seine eigene Verantwortung zu berufen, damit die gesellschaftliche Harmonie stérungsfrei wahrt. Damit ist
bereits der néchste Aspekt angesprochen worden —

das Harmonieideal. Der Konfuzianismus betont die Harmonie bei den folgenden flinf gepaarten Ordnungen: zwischen
Konig und Untertanen, Vater (Lehrer) und Sohn (Schiller), &lteren und jiingeren Geschwistern, Mann und Frau sowie zwi-
schen zwei Freunden.'* Jeder Einzelne muR die gesellschaftlichen Stellungen von anderen bedingungslos respektieren, die
eigene widerspruchsfrei akzeptieren und dort sich um sein Bestes bemiihen. Auch Tao arbeitet die konstante Ordnung von
Harmonie, Frieden und Gleichgewicht sorgféltig heraus. Demnach halten das Universum und die Menschheit eine gewisse
Mischung von Gutem und Schlechtem aufrecht, die aus zwei opponierenden Kréften besteht — dem Yin und dem Yang. Et-
was von jeder Kraftart mischt sich in die andere hinein. Zusammen bilden die Beiden ein harmonisches Ganzes. Jeder
Mensch verfugt Uber ein Ausgangspotential, das sowohl eine gute a's auch eine schlechte Personlichkeitsentfaltung aus 6-
sen kann. Deswegen mufd sich jeder Einzelne darum bemiihen, mit der Natur sowie mit allen anderen Individuen ein har-
monisches Nebeneinander pflegen zu wissen. Aufbauend auf dem Primat der Gruppe und hervorhebend das Ziel der Har-
monie wird das offene Austragen direkter Konflikte tabuisiert. Somit kommt ein tendenzielles VVerpdnen von offenen Mei-
nungsunterschieden zustande, wahrend Interessengemeinsamkeiten der Beteiligten gelobt werden. Dabei verdienen auch
die Minderheitenmeinungen hohen Respekt, so dal3 sich die sog. ,,50+1%-Entscheidungen” in der Regel eriibrigen und auf
dem Wege einer gemeinsamen Besprechung ein von allen Seiten akzeptierter Kompromiss angestrebt wird. Allerdings las-
sen sich im Hinblick auf das beobachtete Umgehen mit der Umwelt (UbermaBiger Abbau natrlicher Reichtimer, eine
, grow now, clean up later* **®-Politik) starke Zweifel an der Férderung des langfristigen Wirtschaftswachstums durch kul-
turelle Werte entstehen. Dem Wachstum SOAs trugen teils Uberfischen, -forsten sowie verschwenderische landwirtschaft-
liche Praxis bei, die langfristige Wachstumsaussichten schmalern™’. Zwar ist es kaum méglich, in den Volkswirtschaftli-
chen Gesamtrechnungen die verursachten Umweltschaden zu erfassen. Jedoch wére laut Schétzungen z.B. das malaysische
BIP-Wachstum um ca. 20% niedriger gewesen, wenn entsprechende Umwel tauflagen erfiillt worden waren™*;

die Hierarchie. Es herrscht das (oben bereits angedeutete) selbstverstandliche Postulat der Hierarchie®®

, indem man eine
Position unter einigen und Uber restlichen besitzt. Dabei bestimmen vielmehr das Alter sowie der soziale Status und weni-
ger die personlichen Qualifikationen die Macht eines einzelnen Individuums bzw. die Art der jeweiligen zwischenpersonli-
chen Beziehungen. Die Vorgesetzten unterliegen der Pflicht, paternalistische Sorge fir das Wohlgehen ihrer Untergebenen
zu tragen. Die Untergebenen haben ihrerseits Loyalitatsverpflichtungen gegeniiber ihren Vorgesetzten zu erfillen. Derarti-
ge hierarchische Gliederung wird Uberall anerkannt und stets respektiert. Diese patron-client-Beziehung fuhrt zu einer
starken Zentralisierung bzw. einer Gberméafigen Machtanh@ufung in einer einzigen Person. Als deren Extremen gelten der
malaysische Premierminister Mahathir'™ und der ehemalige indonesische Prasident Suharto. Einerseits war das Suharto-
Regime von der besten Regierungsform in Fragen Wirtschaftsmanagement weit entfernt. Zudem wurde die fehlende Kon-
fliktfahigkeit der Slidostasiaten oft deswegen angekreidet, weil sie das Herausarbeiten und Durchsetzen innovativer, indi-
vidueller Problemldsungen (nach dem bottom-up-Prinzip) behindern kann. Andererseits 183t sich die wirtschaftsentwick-
lungsférdernde vollkommene Loyalitét einem Vorgesetzten gegentiber kaum abstreiten, denn sie ermdglicht erstens eine
rapide und reibungslose Entscheidungsdurchsetzung geméald dem top-down-Prinzip, zweitens die musterhafte Identifizie-
rung von jedem Mitarbeiter sowohl mit einzelnen Arbeitsaufgaben als auch mit dem ganzen Unternehmen, drittens eine
starke Neigung zur Zusammenarbeit. Der Kollektivismus, die Hierarchie und das Harmonieideal bedingten zusammen das
Herauskristallisieren besonderer Unternehmenskultur sowie das soziale Konfliktvermeidungspotential und trugen somit
dem Aufrechterhalten des sozialen Friedens und dem gesellschaftlichen Durchhaltevermdgen wesentlich bei;

die Pflege einer hohen Arbeitsethik: , Arbeit z&hlt zu den Tugenden“®>. Darin liegen die Wurzel des typischen asiatischen
Arbeitsfleil3es sowie der unermideten Lernbereitschaft. Deswegen wird die eigene Aus- und Fortbildung sowie die der

145 v/gl. Mak (1997), S. 155.

146 \WB (1998c), S 99. Vgl. auch ADB (1997), S. 30ff.; Rilland (1991), S. 137ff.

147 v/gl. Landeruntersuchungen bei Jha/Markandya/Vossenaar (1999), S. 111ff., 206ff., 231ff., 275ff.

148 \/gl. WB (1998c), S. 3ff.

149 Bej diesem Autoritétssystem, das die natiirliche Ordnung in eigener Kontinuitat verkérpert, eriibrigte sich jegliche Rechtfertigung (vgl. Redding (1990), S.

61).

0v/gl. Vennewald (1991), S. 150.
51 Beez (2000), S. 105. Vgl. auch Chung/Oh (1996), S. 395; Machetzki (1991), S. 12f.
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Kinder hoch geschatzt™>?

mal3geblich ist.
Abschlief3end ist zu erwahnen, dal3 die hohen wachstumsférdernden Spar- und I nvestitionsquoten auch kulturellen Besonderhei-

, was fur die Bildung von dem den Wirtschaftserfolg eines Landes begiinstigenden Humankapital

ten — hauptséchlich dem angesprochenen Geist des Kollektivismus — zu verdanken sind. Geniefdt im Wertesystem einer Gesell-
schaft die Gruppenidentitét den Vorrang vor dem Individualismus, was fir die Lander SOAs gilt, ist diese Gesellschaft eher
bereit, den heutigen Konsum zu Gunsten von Ersparnis und Investitionen und somit grof3erem kinftigen Konsum freiwillig
einzuschrénken™>,

3.5 Regionale rechtliche und 6konomische Hemmnisse sowie kulturelle Besonderheiten im Hinblick auf das operative
Engagement von Auslandsbanken in SOA

Einerseits versprach die spektakuldre wirtschaftliche Expansion SOAs sowie seine fortschreitende Integration in die Weltwirt-

schaft auch den Uberseeischen Banken lukrative geschaftliche Perspektiven.” Andererseits stellt sich die Frage, inwieweit

dieses Regionalwachstum gerade durch das verstérkte AB-Engagement angespornt wurde. Fir beide Sichtweisen empfiehit

sich, die Hintergriinde und Spielréume der bankmaf3igen Téatigkeit in den betreffenden Volkswirtschaften zu durchleuchten.

Die AB haben sich seit Jahrzehnten mit zahlreichen Beschrankungen rechtlicher und dkonomischer Natur sowie national-

kulturellen und historischen Besonderheiten von Seiten der Gastgeberlander intensiv auseinandergesetzt.'>

3.5.1 Hindernisse rechtlicher Herkunft

Tabelle 1: Offenheitsgradindikatoren siidostasiatischer Volkswirtschaften (1 = am stérksten geschlossen; 5 = am stérksten of-
fen; Mitte der 90er Jahre)

Lander Geschéftsbankwesen Wertpapi erwesen Versicherungswesen Kapitalverkehrskontrollen
Rechtlicher Rah- Praxis | Rechtlicher Rah- Praxis | Rechtlicher Rah- Praxis Praxis
men men men
Hongkong 4,20 4,75 4,00 4,40 4,40 4,00 4,80
Indonesien 3,15 3,20 3,50 3,00 3,10 2,60 3,60
Korea 1,10 1,70 1,70 2,10 1,20 2,60 2,65
Malaysia 2,40 2,40 2,50 2,50 2,10 2,10 2,80
Philippinen 2,80 3,35 2,40 2,40 2,90 2,80 2,45
Singapur 2,25 2,50 2,70 2,70 4,10 4,10 4,40
Thailand 2,95 2,85 2,00 2,00 2,80 2,80 4,20
Durchschnitt 2,69 2,96 2,69 2,73 2,94 3,00 3,56

Quelle: Claessens/Glaessner (1998), S. 50.
Zu den vielfaltigen rechtlichen Hemmnissen zéhlten insbesondere: ™

1) eine trotz der eingehaltenen Richtlinien des Baseler Akkords™’ zuriickhaltende Zulassungspolitik™*®, deren Restriktions-

159
B

spektrum sich von voribergehendem Zulassungsverbot fur A Uber deren Diskriminierung in Borsenhandel, Geschéft

mit der Nationalwahrung'®, Refinanzierung, Vor-Ort-Prasenz in bestimmten Regionen'®* bis zu einer Quotierung von Ak-

B2v/gl. Park (1993), S 121.

18 y/gl. Gundlach (1993), S. 495.

14 v/gl. Hu/Zhu (1998), S. 158; Warner (1996b), S. 40.

155 vgl. Becker (1998), S. 154; Barth (1998), S. 101ff.; Claessens/Glaessner (1997), S 4; Yang (1996), S. 289. Dabei machten sich auch die Interessengegen-
sétze im Finanzdienstleistungsbereich zwischen Industrie- und Entwicklungsléandern deutlich. Seit Beginn der im Rahmen des GATT aufgenommenen Ver-
handlungen Uber das Niederlassungsrecht fir AB dréngten die Industrienationen auf rapide Marktoffnung fur die Auslandsprésenz ihrer Finanzdienstleis-
tungsfirmen. Die Entwicklungslander antworteten mit grundsétzlichem Widerspruch, verbunden mit weitgehenden Gegenforderungen, vor alem die Arbeits-
mérkte der Industriestaaten fur die Arbeitskréfte aus Entwicklungdéndern zu 6ffnen. Das Ganze wird offensichtlich noch lange aktuell bleiben (vgl.
Barth/Putscher (1994), S. 133; Hendrie (1986), S. 47). Die trotzdem zustande gekommene Geschéftstétigkeit von AB in den Entwicklungslandern ist zurlick-
zufuhren auf einen Kompromif3 zwischen den Zielsetzungen der Regierungen von diesen Gastgeberldndern einerseits und denen von Domizilléndern der
international agierenden Banken andererseits. Dabei wurde jedes Bankensystem (in den sowohl Domizil- a's auch Gastgeberstaaten) im ganzen a's hochregu-
liert beurteilt (vgl. GermidigMichalet (1984), S. 42). Die Entwicklungsénder allgemein erfuhren in den 60er und 70er Jahren eine betréchtliche Erhéhung an
neuen Bankenregulierungen. Die wichtigsten Ziele waren die Beeinflussung der Allokation von Krediten zwecks ihrer effizienteren Auswirkung auf gesamt-
wirtschaftliche Entwicklung und die Steigerung des Anteils einheimischer Banken am lokalen Bankensystem (vgl. ILO (1991), S. 10).

156 \v/gl. Barth/Putscher (1994), S. 133; Strittmatter (1984), S. 90.

157 vgl. Brouwer (1999), S. 42ff.; Tokley/Ravn (1997), S. 23.

138 Als Zeichen der Forderung der regionalen Wirtschaftsverflechtung deuteten westliche Banker beobachtete Dominanz asiatischer Banken — besonders aus
Hongkong und Singapur — hinsichtlich sowohl Zutritt zu weiteren Bankenplétzen als auch Bekommen von Vollbanklizenzen (vgl. Kaye (1992), S. 61).

19 v/gl. Ferreira/Khatami (1996), S. 53; Skully (1982b), S. 37ff.

180 Das grundsétzliche Verbot des Geschéafts mit der Nationalwahrung fiir Auslander galt in Festlandchina bis Dezember 1996 (vgl. The Banker February
1997, S. 58; The Banker March 1997, S. 65).

11 v/gl. Lees/Liaw (1996), S 32; Hendrie (1986), S. 105f.; Liang/Skully (1982), S. 179.
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162 und Personal poli-

tivitaten'® bzw. selektiver Lizenzerteilung firr konkrete Anlageformen, Kontrolle von Kreditvergabe'®

tik'™ erstreckte;
2) eine Beschrankung der Geschéaftstatigkeit bereits zugelassener ausandischer Banken i.Vgl. zu einheimischen bzgl. be-
stimmter Geschaftsarten bzw. Liquiditétsausstattung, um die L etzteren vor zu groRem Wettbewerbsdruck zu schiitzen®;
3) eine Kontrolle grenzilberschreitenden K apital verkehrs'®.
Die lénderspezifische Anwendung dieser Restriktionen verénderte sich im Laufe der Zeit. Das erklért die Unterschiede im Sta-
tus der vor Ort agierenden Finanzinstitute, so dal? oft neben den Gemeinschaftsunternehmungen der AB mit einer Mehrheitsbe-
teiligung durch einheimische Marktteilnehmer auch die sich ganz im auslandischen Besitz befindenden Niederlassungen von
AB existieren. Insgesamt bewirkte jedoch die weitgehende Zuriickhaltung der Landesregierungen SOAs (ausgenommen in
Hongkong, Singapur und Indonesien), dal’ der Marktzutritt sowohl fir ausl&ndische als auch einheimische Banken stark er-
schwert wurde. Als Ergebnis wurden nur wenige neue Banken gegriindet, wobei der Finanzsektor grofdteils durch Vergabe von

Lizenzen fir neue Niederlassungen bzw. Filialen der bereits existierenden Finanzinstitute expandierte.'®’

3.5.2 Wirtschaftliche Hirden

Neben den zahlreichen Marktregularien in allen Landern des Wirtschaftsraums hat die z6gernde Haltung mancher westlicher

Finanzinstitutionen'®

dazu wesentlich beigetragen, dal? sich einige einheimische Finanzdienstleister der Region inzwischen
eine gute Marktposition schaffen konnten. Das guinstige gesamtwirtschaftliche Umfeld bescherte ihnen ansehnliches Betriebs-
wachstum und Rekordgewinne.'® Einer Jardine-Fleming-Studie zufolge erhohte sich das kommerzielle Geschéft der asiati-
schen Geldinstitute von 232 Mrd. US-$ im Jahre 1984 auf 1127 Mrd. US-$ Ende des Jahres 1994, was einer jahrlichen Wachs-
tumsrate von durchschnittlich 16,4% entsprach. 84 asiatische Kreditinstitute steigerten in demselben Zeitraum ihre Eigenkapi-
talrendite von durchschnittlich 10,2% auf 16,3% und sicherten somit ihre Positionen zwischen ,,den am schnellsten wachsenden
und vielleicht profitabelsten Banken [der Welt]*“*™.

Die Zukunftsaussichten der mit inlandischen graduell gleichgestellten'™ auslandischen Kreditinstitute in Stidkorea wurden
zudem durch den allgemein schrumpfenden Anteil der Banken an der lokalen Kapitalakkumulation etwas getriibt, was auf das
vergleichsweise schnellere Expandieren der mit Banken konkurrierenden Finanzinstitute zuriickzufithren war'".

Diese Tatsachen bedeuten an sich kaum explizite Markteintrittsschranken fur auslandische Finanzdienstleistungsanbieter, ver-
ringern jedoch gewissermalien deren MarkterschlieRungschancen'”.

162 Obgleich die Regulierung in Vietnam kaum dogmatisch eingehalten werde, wurde den dortigen Auslandsbankniederlassungen vorgeschrieben, hochstens
10% ihres Kapitals bzw. 1,5 Mio. US-$ in ein einzelnes Projekt zu investieren (vgl. The Banker January 1993, S 56).

183 |n China diirfen die Auslandsbankniederlassungen ausschlieRlich langfristige Kredite vergeben (vgl. Hu/Zhu (1998), S. 158; auch die FuRnote 41 bzgl.
mdglichen Marktversagens).

18 y/gl. Article 23 u. Article 33 der Administrative Regulations of the People’s Republic of China Governing Foreign Investment Financial Institutions,
Promulgated on the 25th February 1994 and effective as of 1st April 1994, bei Tokley/Ravn (1997), S. 285 f.

185 \/gl. Chaiyasoot (1993), S. 230ff.; Hendrie (1986), S. 179f.

166 K apitalverkehrskontrollen umfassen Beschrankungen des internationalen Zahlungsverkehrs, die sich insbesondere auf die Repatriierung von Gewinnen
aus Direktinvestitionen, den Erwerb ausléndischer Vermdgenstitel durch Inlander, den Erwerb inlandischer Vermogenstitel durch Auslénder, die Konvertibili-
tét der Inlandswahrung und die zugelassenen internationalen Bankgeschéfte beziehen. Hierbel kann es sich um preispolitische MalZnahmen (z.B. Mindestre-
serven auf Anlagen von Auslandern) oder mengenméidige Restriktionen (Verbote) handeln” (Frenkel/Menkhoff (2000), S. 66f.). In Taiwan unterlagen die
Fremdwahrungstransaktionen seit dem Ende des 2.Weltkrieges strengen Regulierungen des Foreign Exchange Control Law, bis Anfang der 90er Jahren
einige Lockerungen zustande kamen, als der stark expandierende AufRenhandel zu einem schnellen Wachstum der Wahrungsreserven fuhrte. Der Trend wurde
zusétzlich verstarkt durch den massiven Zustrom vom kurzfristigen Spekulationskapital in Erwartung einer Aufwertung des T-$ gegeniiber dem US-$. Vor
diesem Hintergrund hat die Regierung Taiwans ihre Fremdwé&hrungskontrollen stufenwei se modifiziert, indem Kapitalabfllisse immer geringeren und Kapital-
zuflisse immer schérferen Kontrollen unterworfen wurden (vgl. The Banker July 1998, S 50f.; Tashiro/Osman (1996), S 260). Malaysia wollte Ende 1993
eine starke Aufwertung des Ringgit vermeiden und unterwarf den Kapitalverkehr Anfang 1994 einer Reihe von Restriktionen: einer Beschrankung von Ring-
git-Einlagen auslandischer Institutionen auf zinslose Konten, der Einflihrung von Obergrenzen fir Bankenverbindlichkeiten gegeniiber dem Auslande, einem
Verbot des Verkaufs kurzfristiger Finanzinstrumente an ausléndische Marktteilnehmer (vgl. WB (1996), S. 67, 117).

167 v/gl. Siglitz/Uy (1996), S. 259.

188 \/gl. Hansen (1987), S. 100ff., 126.

189 \/gl. Nguyen-Khac (1995), S. 470ff.

170 Nguyen-Khac (1995), S. 472. Allerdings sind solche Kennzahlen mit Vorsicht wahrzunehmen, weil etwa dortige Banken stark tiberhéhte Gewinne auswei-
sen koénnen, und zwar infolge einer mangelhaften Vorsorge fur faule Kredite, einer fehlenden Einlagensicherung, einer Iickenhaften Bilanzkonsolidierung
(auch wenn Tochterfirmen gegebenenfalls Verluste hinnehmen, kdnnen in den Bilanzen ihrer Mutterunternehmen Gberhéhte Gewinne stehen), einem prakti-
zierten Ausweis der Verzinsung von notleidenden Krediten bzw. einer Sonderunterstiitzung durch Finanzministerium (vgl. Lardy (1999), S. 24ff.).

1 y/gl. Hendrie (1986), S. 141, 146, 164.

172y/gl. Kang (1995), S 160ff.; Euh/Baker (1990), S. 37ff.

173 Die Hong Kong Bank Group verfiigte Ende 1996 tiber mehr als 3000 Biiros in 68 Landern der Welt und Aktivai.H.v. 202 Mrd. Pfund Sterling. Sie entwi-
ckelte das globale elektronische Bankingsystem HEXAGON, das ca. 100 Mio. US-$ alleine an F& E-Kosten erforderte. Potentielle Konkurrenten, denen bis-
lang ein identisches System fehlte, muf3ten sich mit der Frage beschéftigen, ob sie sich eine vergleichbare Investition in die Markterschlief3ung leisten konn-
ten. Somit stellte HEXAGON eine Art finanzielle und technologische Barriere fur ehrgeizige Newcomer auf Hongkonger Finanzmarkt (vgl. Mak (1997), S.
163f.). Immerhin bot sich fur AB ein vielversprechendes regionales Engagement z.B. in Form von Projektfinanzierungen beim Ausbau der Infrastruktur, da
dieser Wirtschaftsraum fur sein weiteres Wachstum nach wie vor viel — vor allem langfristiges — Kapital benétigt (allein fur die VR China, Hongkong, Korea,
Taiwan und die ASEAN-Staaten wéren bis zum Jahre 2000 Uber 1,9 Billionen US-$ erforderlich) und die finanzielle Hilfe seitens internationaler Institutionen
wie ADB, IWF und WB kleiner as dieser Finanzierungsbedarf war. Zudem ist ein Grofteil asiatischer Kapitalmérkte verhdltnisméaRig unterentwickelt. Das
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3.5.3 Kultur als Schranke

Viele AB haben es naturgemald schwer, auch die von Kultur her bedingte Hirde des |ukrativen asiatischen Marktes zu iberque-
ren, weil ihnen dortige Sitten fremd und geheimnisvoll erscheinen.'’* MaRgeblich dafiir sind sowohl die bereits erérterten kultu-
rellen Sonderfaktoren, denen eine férdernde Auswirkung auf Wirtschaftsentwicklung SOAs zugemutet wird, als auch einige
weitere erwahnenswerte Gepflogenheiten. Von primérer Bedeutung fir alle (Geschéfts-)Aktivitdten in den meisten der in Be-
tracht kommenden Lander ist das Knipfen von zwischenmenschlichen Beziehungen und Kontakten besonderer Art, die auf

Chinesisch unter dem Begriff , guanxi“ " und auf Englisch unter soft skills (im Gegenpol zu hard skills)*™

subsumiert werden.
Rein formal kénnen guanxi mit den Fayolschen Briicken'”” verglichen werden. Da im Arbeitseben SOAs gute personliche
Beziehungen im Gegensatz zur Hervorhebung von Expertenwissen der westlichen Gesellschaft in den Vordergrund treten (und
somit im Endeffekt Beziehungs- statt Sachkompetenz fir den Ausgang eines Geschéfts entscheidend sein kann), miissen sie
auch entsprechend angebahnt, ausgebaut und gepflegt werden — durch auf Angemessenheit der Gegenleistung abgestellte Gefal-
ligkeiten. Guanxi ermdglichen eine betréachtliche Verkiirzung von Entscheidungsprozessen durch Umgehung des langwierigen
formalen Geschéftsabwicklungsweges und somit néhern den Geschéftserfolg. Besonders deutlich kommen sie zum Spiel, wenn
offentliche Strukturen bzw. hohe politische Interessen ein Kettenglied eines Entscheidungsprozesses darstellen™, und zwar
durch Schaffung gewichtiger Wettbewerbsvorteile: von beschleunigter Antragsbearbeitung bis zur Errichtung konkreter
Markteintrittsschranken gegeniiber Konkurrenz.*™ Das Aufrechterhalten solcher Loyalitétsbeziehungen, sei esim Staatsapparat
oder in einer Grof¥irma, bedingt den Aufbau eines regelrechten Gefélligkeitennetzes, das im Westen oft unter dem Begriff
Korruption subsumiert wird.**® Gleichzeitig belegen z.B. die von chinesischen Clans weltweit ausgedehnten Beziehungsnetz-
werke™, die vor dem Hintergrund der guten Wirtschaftspolitik in vielen Landern SOAs den Wohlstand eigener Mitglieder
beeindruckend vermehrten, das Bemiihen der Marktteilnehmer um das Finden alternativer Méglichkeiten zur Vertragsiiberwa-
chung, wenn eine solide Rechtsverfassung fehlt'®. Das ist aber eine allzu groRe Vereinfachung zu sagen, da3, wahrend die
westlichen Nationen Gesetze zu pflegen vermdgen, die asiatischen Gesellschaften viel mehr auf informellen Beziehungen auf-
bauen und somit mit formellen Gesetzen weniger auskommen kdnnen. Die Behauptung, dal’ Gesetze in vielen Landern Asiens
eine kleinere Rolle als im Westen zu spielen scheinen™®®, kann mit bestehenden Entwicklungsunterschieden untermauert werden
und ist nur teils auf divergierende Rechtstraditionen zuriickzufiihren.”® Vergleichende Analysen weisen darauf hin, daik formel-
le Gesetze weniger wichtig sind, solange Transaktionen zwischen Marktteilnehmern einfacher Natur sind und die binnenwirt-
schaftliche Arbeitsteilung rudimentér bleibt. Folglich konnten sich auch solche Gesellschaften wie die VR China schnell entwi-
ckeln. Jedoch gewinnen transparente formelle Gesetze um so mehr an Bedeutung, je komplexer die Transaktionen werden, je
weiter die Integration in die Weltmérkte fortschreitet.”® In der Tat sind guanxi kaum tberméchtig und biiRen immer dfter an
ihrer Wirksamkeit ein'®®, so dai? sogar , ein mehr oder weniger deutlicher , offizieller* Riickzug der Politik aus der Wirtschaft
betrieben [wird]“*®". Zudem ist zu beachten, daR? die Konstellation aus politischen Beziehungen und Zugehérigkeit zu einem

Ganze fordert die AB zum Herausarbeiten von langfristig angelegten Strategien einer aktiven Finanzintermediation auf lokalen asiatischen Méarkten heraus,
ihr entsprechendes Durchhaltevermdgen vorausgesetzt (vgl. Claessens/Glaessner (1997), S 27ff.; Warner (1997a), S 24ff.; Nguyen-Khac (1995), S. 472).

17 7u Unterschieden zwischen Denkweisen Asiens und Europas s. Sérmer (1998), S. 12ff., 70ff.

175 Beez (2000), S. 103.

76 v/gl. S6rmer (1998), S. 72.

17 v/gl. Fayol (1929), S. 20.

178 \/gl. Becker (1998), S. 155.

19 v/gl. Lovett/Smmong/Kali (1999), S. 231ff.; Wank (1996), S. 820ff.

180 v/gl. S6rmer (1998), S. 72.

8B y/gl. Li (2000), S. 161ff.; WB (1997a), S. 52.

182 Auch wenn die Handelstradition Chinas jahrhundertealt ist, fehlte dem Land bis vor wenigen Jahren ein Vertragsrecht (vgl. Becker (1998), S. 154).

183 |_aut chinesischer Rechtsvorstellung sind die in Vertragen niedergeschriebenen Modalitéten fiir die tatsachliche Ausiibung der gegenseitigen Verpflichtun-
gen nur begrenzt mal3geblich. Die Vertragsparteien verfiigen vielmehr tber einen gewissen Spielraum, ihre Verpflichtungen laut konfuzianistisch geprégtem
Moralkodex so gut wie téglich neu auslegen zu kénnen. Denkbar ist sogar, daf? sich ein Kreditnehmer von der Verpflichtung befreit fiihlt, den urspriinglich
vereinbarten Kreditdienst zu leisten. Weiterhin werden Urheberrechtsverletzungen al's solche kaum verstanden, wobei auch in diesem Sinne ,das Lernen vom
Meister” eine grofe Rolle spielt (vgl. S6rmer (1999), S. 43f.).

184 Bei einem Riickblick Adam Smithsin die Vorgeschichte des Westens wird ersichtlich, da3 gewisse ,Methode, die Rechtspflege den Einkommenszwecken
dienstbar zu machen, ... unfehlbar manche grof3e Mifbréuche mit sich fihren [mufite]. Diejenigen, welche mit einem grof3en Geschenke in der Hand um ihr
Recht nachsuchten, mochten leicht etwas mehr als nur ihr Recht erhalten, wahrend die anderen, die nur mit einem kleinen Geschenke erschienen, leicht etwas
weniger erhielten. Auch mochte man den Rechtsspruch oft hinausschieben, damit das Geschenk wiederholt wiirde. Und auf3erdem mochte die Geldbulie,
welche der schuldig Befundene zahlen mufdte, oft ein Grund sein, den Angeklagten schuldig zu finden, wenn er es auch wirklich nicht war. Dal3 solche
MifRbrauche nichts seltenes waren, davon gibt die Geschichte aller européischen Lander Zeugnis* (Smith (1973), S. 406).

185 v/gl. ADB (1997), S. 35.

18 vgl. Guthrie (1998), S. 254ff. Laut Experten einer fir Investitionen in Festlandchina zustandigen Consulting-Firma investierten besonders AB groRe
Betrége in die Einstellung von im Ubersee ausgebildeten chinesischen Studenten zwecks Errichtung eines guanxi-Netzes inkl. Kontakte zu hochrangigen
Staatsbeamten und Poalitikern. Die dadurch erreichte Absicherung lief3 aber viel zu wiinschen tbrig (vgl. China aktuell, Nr. 1, 1995, S. 13f.).

187 Becker (1998), S. 155.
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Unternehmensverbund auch ihre Kehrseite hat, indem ein politischer Machtwechsel bzw. eine landerweite Krise die Verschul-
dungsproblematik zuspitzen kénnen.*®® Jedenfalls ist das Landerrisiko in SOA anders als im Westen zu beurteilen, weil insge-
samt viele Faktoren (politische Motivation, Rechtsauffassung, Wirtschaftsgrundlagen inkl. Zahlungsgepflogenheiten, Industrie-
strukturen und Bruttozinsspannen) von den im Westen gewohnten Mustern wesentlich abweichen.'®
Der néchste Baustein des harmonischen soziokulturellen Umfeldes ist das Gesichtswahren. Das Blofistellen einer Person, be-
sonders in Anwesenheit anderer, fuhrt zum Gesichtsverlust beider Beteiligten. Daher sind direkte Hinweise auf Mangel sowie
Auffélligkeit bel der Fehlerbehebung zu vermeiden. Harsche Ablehnungen werden tabuisiert, um einer Enttduschung des Fra-
genden vorzubeugen und damit die Harmonie aufrecht zu erhalten. Einen weiteren Grund, eigenen &uf3eren Schein zu verlieren,
stellt fir einen Siidostasiaten das aufrichtige und offene Gestéandnis seiner Unwissenheit. Deswegen sollen sich westliche Ge-
schéftdeute im Voraus darauf einstellen, statt des kurzen und biindigen Eingestandnisses eher ausfihrliche Erklérungen, beglei-
tet von einem Lé&cheln, das die Unsicherheit umspielen soll, zur Kenntnis nehmen zu miissen.**
Offensichtlich ist es &ullerst schwierig, den entscheidenden (explizit geschéftlichen) Kontakt herzustellen und somit das Fun-
dament fir langfristige Vertrauensbeziehung zu legen, die dann mit gro3er Aufmerksamkeit zu pflegen ist. Hierbei ist ein au-
[3erordentliches Engagement von den im Asienbereich tétigen Mitarbeitern, sog. hervorgehobenes relationship banking, wert-
voll, welil die lokalen Kunden missen stets mit guten Freunden gleich gestellt und entsprechend behandelt werden. Es empfiehlt
sich, bei der Abwicklung eines Geschafts mit den langjahrigen und vertrauten Kunden manchmal sogar weniger profitable
Konditionen zu stellen bzw. bei angespannter Lage mit einem Riickzug aus dem lokalen Markt vorerst abzuwarten. Jeder von

“191 wirken kann, denn in

solchen Begegnungsschritten wird beachtet, was zusétzlich als herausragende , TUr6ffnungsfaktoren
manchen Landern SOAs sind viele Firmen Bestandteile von Konglomeraten und miteinander tief verflochten, wodurch der
interne Informationsaustausch hocheffizient ist. Den AB (ihre gute Geschaftspolitik und -taktik vorausgesetzt) kann das zum

erfolgreichen ErschlieRen weiterer Geschéftspotenziale verhelfen. ™

3.6 Das erreichte Ausmal? der operativen Tatigkeit von Audandsbanken in der Region vor dem Krisenausbruch im
Jahre 1997
Wie folgenreich die rechtlichen, 6konomischen und soziokulturellen Hindernisse waren, schienen die mit deren Uberwindung
verbundenen Kosten dem Nutzen vieler AB von der Teilnahme am Regionalwachstum unterlegen zu haben. Etabliert hatten
sich die AB vor der Krise 1997 sowohl in den offshore-Zentren'®® a's auch auf allen einzelnen binnenwirtschaftlichen Banken-
mérkten der Region.
Das Banksystem Singapurs, das zu den fortgeschrittensten Finanzzentren SOAs zahlt, wies die héchste auslandische Durch-
dringung auf: 1992 zogen AB 73% der gesamten Handelsfinanzierung und 64% der gesamten Bankengewinne an sich heran.**
In Hongkong waren bereits 1985 276 AB vertreten, wovon 117 je eine Reprasentanz unterhielten.’®® Mitte 1997 waren sogar 85
der Top-100-Banken der Welt in der mittlerweile zum funftgrofiten Devisenmarkt, siebtgrofdten Markt fir Derivaten sowie
groften asiatischen Markt firr syndizierte Kredite gewachsenen Metropole.*®
Auf dem strengst regulierten Finanzmarkt Festlandchinas erwirtschafteten 1993 Uber zwei Drittel der in Shenzen vertretenen
audandischen Kreditinstitute Gewinne i.H.v. 34,5 Mio. US-$, wobei vier dieser Banken (Bank of East Asia, Bank of Tokyo,
Fuji Bank und Sanwa Bank) ihre Gewinne i.Vgl. zum Vorjahr sogar verdoppelten.¥’ Die Bilanzsumme'*® samtlicher in Konti-
nental china agierender auslandischer Kreditinstitute wuchs 1994 um 56% und erreichte am Jahresende 11,8 Mrd. US-$. Dabei
stieg das Kreditvolumen um 82% auf 7,5 Mrd. US-$ an, wahrend sich die Einlagen um 12% auf 2,49 Mrd. US-$ erhohten.'*

188 \/gl. Becker (1998), S. 155.

189 yv/gl. S6rmer (1999), S 45.

10 v/gl. S6rmer (1998), S. 70ff.

191 popp hebt die Pflege des Bankimages durch das Herausarbeiten des sog. Perzeptionsresiduums hervor, das neben Kosten und (Produkt-)Nutzen eine dritte
Maéglichkeit zum Aufbau von firmenspezifischen Wettbewerbsvorteilen darstellt. Unter dem Perzeptionsresiduum ist der Sachzusammenhang zu verstehen,
»nach dem die subjektiv wahrgenommene Reslitét eines potentiellen Bankkunden Uber die Geschéftstétigkeit einer MNB [multinationalen Bank] — gleich-
wohl als Restgrofie — eine erfolgsentscheidende Rolle spielt. Dabei handelt es sich bei dieser tertidren Wettbewerbsvorteilsdimension um ein einstellungs-
bzw. kompetenzorientiertes Qualitétskonstrukt, das als Sammelbegriff fir unterschiedliche, nur schwer operationalisierbare und quantifizierbare Wettbe-
werbsvorteile dient* (Popp (1996), S. 201).

192 y/gl. Nguyen-Khac (1995), S. 473.

198 Diese bestehen z.B. auf den Philippinen seit 1970 (vgl. Hendrie (1986), S. 255f., 268), in Taiwan seit 1984 (vgl. Euh/Baker (1990), S. 95).

194 y/gl. WB (1996), S. 100; Hansen (1987), S. 27f., 63ff.

1% v/gl. Hendrie (1986), S. 61f.

19 schwerpunktmaig betatigten sich die AB in Fund Management, Privatkundengeschaft, Handels-, Projektfinanzierung, Kreditsyndizieren (vgl. Nguyen-
Khac/Guretzky-Cornitz (1997), S. 391).

197 y/gl. China Daily: Business Weekly, Nr. 4150, Business Weekly Nr. 82, 10.-16.07.1994, S 2.

1% Trotz seiner zweifelhaften Aussagekraft ist der Indikator in diesem Fall beachtenswert.

19 v/gl. Ren (1995), S. 1.
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Vor diesem Hintergrund konstatierte die Zentralbank die Tendenz, dal3 die insbesondere in Shanghai tétigen AB inzwischen
zwei Jahre frither den break-even-Punkt®® iiberwinden konnten, als das auf anderen auslandischen Bankenmérkten der Fall

ware.

Mengenmafdig waren auslandische Kreditinstitute Anfang 1995 mit mehr als 300 Reprasentanzen und ber 100 Nieder-
lassungen in China vertreten, meistens in zum filhrenden Finanzzentrum der VR entwickelten Shanghai.?® Drei Jahre spéter
unterhielten bereits ca. 500 AB in China eine Reprasentanz, wovon 134 Kreditinstituten die Eréffnung einer Filiale und 5 Kre-
ditinstituten die Griindung eines Tochterunternehmens genehmigt war. Peking und Shanghai galten schon als , overbanked* 2%,
In Sidkorea waren AB in den 70er und 80er Jahren wesentlich erfolgreicher als ihre einheimische Konkurrenz: das durch-
schnittliche return-on-assets (roa) aller Niederlassungen von AB erreichte das Fiinffache desselben einheimischer Banken des
Landes.® Der Trend hielt sich auch 1991 weiter an, als das roa der AB auf 1,6% — viermal héher als bei den 5 gréfiten ein-
heimischen Banken — gewachsen war.”®® 1994 waren das durchschnittliche roa von 24 einheimischen Banken 0,42% (gegen-
Uber 0,45% im Vorjahr) und das return-on-equity (roe) 6,09% (5,90%), wahrend bei den AB in Korea das durchschnittliche
roa 1,41% und das roe 10,75% ausmachten.”®® 1996 wiesen 35 in Korea engagierte AB das durchschnittliche roe von 14,42%
gegeniiber 3,8% von 25 einheimischen Geschaftsbanken auf.?”’

Analog zu Korea erwiesen sich die AB in den meisten anderen Landern SOAs in Sachen Rentabilitét erfolgreicher als die ein-
heimischen Banken®®, was mit vielen Faktoren zu begriinden war: die auslandischen waren im Unterschied zu den einheimi-
schen Banken von der Verpflichtung frei, kleine und mittelstandische Firmen eines der Gastgeberlénder zu bedienen; die Einla-
genstruktur der AB war wesentlich liquider as dieselbe der einheimischen Banken, wobei das Fehlen bzw. Knappheit von
Termineinlagen weniger Kosten verursachten; die lokalen Kreditzinsen (besonders in Korea) waren viel hoher als die Zinsen
einer Kapitalaufnahme auf internationalem Interbankenmarkt, wo sich die AB in der Regel problemlos refinanzieren konnten;
die geringe Anzahl von lokalen Buros sowie Angestellten wirkten positiv auf das Niveau von operativen Kosten aus; das Ma-
nagement der AB war effizienter, denn deren Mitarbeiter waren besser ausgebildet und verfligten oft Gber umfangreichere Ge-
schéftserfahrungen. Andererseits schlugen auch gewisse Lasten den AB zu Buche: ihre Kunden — meistens internationale Grof3-
firmen — waren verhandlungsstark und konnten giinstigere Modalitaten aushandeln. Folglich ist eine Uberschitzung des Renta-
bilitatspotentials von AB zu vermeiden.”®®

3.7 Beitrége der Auslandsbanken zur regionalen Wirtschaftsentwicklung

Der in den meisten Landern SOAs bis zum Jahre 1997 weitgehend liberalisierte Kapitalverkehr (s. Tab. 1) sowie die Tatsachen,
dai3 die AB sowohl ihre Vor-Ort-Présenz ausbauen als auch (zumindest teilweise) ein beeindruckend gewinntréchtiges Enga-
gement verwirklichen konnten, legen die Vermutung nahe, dal? der damit verbundene Nutzen der Volkswirtschaften deren Kos-
ten Ubertroffen haben soll. Sonst hétten deren Landesregierungen den AB jeden weiteren Marktzutritt — der Griindung von
Gemeinschaftsunternehmen mit M ehrheitsbeteiligung durch einheimische Marktteilnehmer inklusive — und die Erwerbstétigkeit
der inzwischen zugel assenen Geschéftsstellen untersagt. Nunmehr ist zu prifen, inwieweit die AB der jlngsten Wachstumser-
folgsgeschichte SOAsin der Tat beigetragen haben.

Fur eine strukturierte und ubersichtliche Analyse von Beitrégen der AB zur Wirtschaftsentwicklung SOAs in den drei Jahrzehn-
ten vor der Krise erscheint sinnvoll eine Aufteilung in, erstens, die Einfllisse der grenziiberschreitenden Kreditgewahrung von
den Banken, zweitens, die Auswirkungen der dank Finanzinstituten (darunter in erheblichem Maf3e Investmentbanken aus den
Industriestaaten, deren Schritte in die Wertpapierméarkte der Entwicklungsldnder durch aktive Mitwirkung der International
Finance Corporation (IFC) erst ermutigt bzw. unterstiitzt wurden) auf- und ausgebauten grenziiberschreitenden Portfolioin-
dustrie und, drittens, die Wirkungen der Vor-Ort-Tétigkeit von AB.?° Dabei verdienen Aufmerksamkeit vor allem folgende

200 An diesem Punkt ist , ein Unternehmen an der Grenze zwischen Gewinn und Verlust* (Paschke (2000), S. 54).

21y/gl. China Daily: Business Weekly, Nr. 4453, Business Weekly Nr. 122, 21.-27.05.1995, S. 3.

202\/gl. Weitzel (1995), S. 745.

203 popp (1996), S. 65.

204\/g|. Euh/Baker (1990), S. 104, 106.

25y/gl. Chung (1994), S. 265f.

206 \/g|. The Banker April 1995, S. 86.

27v/gl. Lee (1997a), S. 78.

208 |n Taiwan steigerten 38 AB 1992 ihr Gewinn vor Steuern um durchschnittlich 10-30% (vgl. The Banker March 1993, S 12f.). 1997 verzeichnete die
Sandard Chartered Bank einen 72%-igen und die HSBC sogar einen 81%-igen Anstieg des Gewinns vor Steuern. Laut Angaben der Zentralbank Taiwans
stiegen die aggregierten Vor-Steuer-Gewinne aller 45 AB 1997 um 40,6% auf etwa 376 Mio. US-$ an, wahrend die einheimischen Banken nur einen 28,7%-
igen Zuwachs erfuhren (vgl. The Banker July 1998, S 52ff.). Vgl. auch Hansen (1987), S. 41f.

29 y/gl. Germidis’Michalet (1984), S. 49ff.

210 vgl. Katz (1997), S. 69ff., 143ff., 237ff.; Carter (1996), S. 3 ff.; Strittmatter (1984), S. 246. Dabei bleibt allerdings festzuhalten, daR die hier vorgenom-
mene Aussonderung bzw. Isolierung dieser drei grof3en Kandle des Einflusses der AB nur einer Untersuchungs- sowie Veranschaulichungsvereinfachung
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Aspekte: der veranderte Zugang betreffender Lander zu den internationalen Finanzmarkten, die Auswirkungen auf die Qualitat
und die Verflgbarkeit der lokalen Marktteilnehmern angebotenen Finanzdienstleistungen, auf die finanzielle Infrastruktur und
somit auf die Konkurrenzfahigkeit der einheimischen Finanzsysteme.?*

3.7.1 Die Bedeutung der grenziberschreitenden Kreditvergabe

Der Ressourcentransfer im Rahmen der internationalen Kreditvergabe stellt einen wesentlichen Teil der Kapital zuflUisse dar und
erfllt somit eine wichtige, zur einheimischen Ersparnishildung komplementare Finanzierungsfunktion. Trotz des oben ange-
fuhrten musterhaften nationalen Sparverhaltens in Landern SOAs hat sich das Volumen ihrer externen Finanzierung durch
aus andische Kreditinstitute zum einen aufgrund der Zahlungsbilanzentwicklungen infolge beider Olpreisschocks, zum anderen
nach dem Entstehen der offshore-Bankenplétze in Hongkong, Singapur, Taiwan, auf den Philippinen erheblich erhtht. Das
Ausmal, in dem die von diesen Asiendollar-Mé&rkten®? aufgebrachten Kapitalzufliisse die Regionalentwicklung forderten, ist
nach der zweckgebundenen Verwendung der externen Handels- und Investitionsfinanzierungsmittel zu beurteilen.”® Dabei
empfiehlt sich die Trennung zwischen dem Kreditsyndizieren und der direkten offshore-Kreditvergabe iber die ACU?*-
Aktivitéten eines Kreditinstituts. In den 70er-80er Jahren stellten die von AB syndizierten Kredite die am 6ftesten in Erschei-
nung getretene Form des aus privaten Quellen stammenden Kapitaltransfers in die Entwicklungslander dar.?*®> Auch nach den
gesamtwirtschaftlichen Instabilitéten der 80er Jahre blieb die Finanzmittelvergabe durch AB in Form von syndizierten Krediten
neben den Einzelkrediten eine wichtige Quelle der Projektfinanzierung.*®

Mitte der 90er Jahre nahm das SOA insgesamt fast 60% samtlicher kurzfristiger Privatkapitalzufliisse zu allen Entwicklungs-
landern auf. In diesem Zeitraum floss dieses kurzfristige Kapital grof3teils von Seiten japanischer Banken, die ihren Kunden-
Investoren ins Korea und in das Ubrige stidostasiatische Ausland gefolgt waren. Aber auch die européischen Banken besilten
sich in der Suche nach Gewinnen in die Region. Bis 1996 vergaben die in Asien engagierten AB aus der EU rund 318 Mrd.
US-$ Kredite, die japanischen Geldhauser 261 und die US-amerikanischen 46." Die US-Banken waren somit bei der Kredit-
vergabe relativ zuriickhaltend, obgleich sie bei vielen syndizierten Krediten das Lead Management ibernahmen.?®

Das Syndizieren projektgebundener Grof3kredite hat sich hauptsachlich auf den Bereichen Bauwirtschaft, Bergbau, chemische
Industrie, DUngermittelherstellung, Energiewirtschaft, Schiffbau konzentriert. Im Einzelfall ist der entwicklungspolitische Bei-
trag einer solchen Grofiinvestition in ihren Beschéftigungs-, Einkommens- und Struktureffekten zu sehen, wobei zwischen Effi-
Zienzniveaus von einzelnen Projekten betréchtliche Unterschiede bestanden. Allgemein ernteten aber Grof3projekte in der Re-
gion starke Kritik, indem auf die FOorderung des Aufbaus einer dualisierten Wirtschaftsstruktur durch die Finanzierung von

GroRinvestitionen hingewiesen wurde.?*®

dient, wobei zwischen verschiedenen Finanzmérkten (wie Markt fir Bankenkredite und Aktienbdrse) bedeutende gegenseitige Externalitéten grundsétzlich
nachweishar sind (vgl. Stiglitz (1993), S 30).

21y/gl. Levine (1996a), S. 235ff.

212\/g|. Hansen (1987), S. 49ff.; Llewellyn (1979), S. 61ff.

23 v/gl. Srittmatter (1984), S. 246ff.

24 pje , Asian Currency Unit“-Lizenz gewahrt den AB Zugang zum Asiendollar-Markt (vgl.Strittmatter (1984),S. 97).
215 7um Wesen des Kreditsyndizierens s. z.B. Smith/Walter (1997), S. 24ff.; Donaldson (1979), S. 68-85.

26 \/gl. Ferreira/Khatami (1996), S. 24.

27 y/gl. WB (1998c), S. 7.

28\/gl. HB Nr. 231, 1.12.1997, S. 22.

219 \/gl. Bundesministerium fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit (1980), S. 7 u. 16.
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Tabelle 2: Ausleihungen der BlZ-Banken an SOA (Stand Mitte 1997, Mrd. US-$)?%°

Gesamt | Japanische Banken | Franzésische Banken | Deutsche Banken | Englische Banken | Européische Banken | US-Banken
China 57,9 18,7 7,3 7,3 6,9 28,1 2,9
Hongkong 222,3 87,4 12,8 32,2 30,1 99,5 8,8
Indonesien 58,7 23,2 4.8 56 4,3 22,5 4,6
Malaysia 28,8 10,5 2,9 57 2,0 12,7 24
Philippinen 14,1 2,1 1,7 2,0 1,1 6,8 2,8
Singapur 211,2 65,0 15,4 38,4 25,2 113,3 52
Korea 103,4 23,7 10,1 10,8 6,1 36,3 10,0
Talwan 25,2 3,0 52 3,0 3,2 14,4 2,5
Thailand 69,4 37,7 51 7,6 2,8 19,8 4,0

Quelle: Warner (1998a), S 59.

Die durch ACU-Aktivitdten der AB direkt gewahrten Kredite erleichterten Zugang zu stabilen Wahrungen fiir lokale Firmen,
die auRerhalb der Region kaum bekannt waren und der westlichen Bilanzierungsstandards erst kundig werden muften.??* Dieser
Hauptvorteil der off-shore-Finanzierungen &3t sich jedoch wegen der fortbestehenden Kapitalverkehrskontrollen (s. Tab. 1)
nur teils ausnutzen. Zudem deckte die Bereitstellung von kurz- und mittelfristigem Fremdkapital Uber die Asiendollar-Mérkte
den langfristigen Finanzierungsbedarf SOAs kaum ab*?, obgleich sich manche AB explizit firr langfristige Kreditvergabe (al-
lerdings nur an die Firmen aus ihren Domizillandern) spezialisierten®. Immerhin wandten die Banken oft revolvierende Kre-
dittechnik an und trugen auf diese Weise der Finanzierung vieler Investitionsvorhaben bei.

Der Zuflul von AB-Krediten wirkte auch auf das Risikomanagement lokaler Akteure aus, indem er die einheimischen Kredit-
nehmer dem rasanten Anstieg von Marktrisiken aussetzte. Besonders hart betroffen wurden dabel Lokalunternehmen durch den
Aufbau hoher in Fremdwahrung denominierter Verbindlichkeitspositionen, die den Schwankungen der Wechselkurse und Zins-
sdtze von Fremdwahrungen vollig ausgesetzt waren. Da vielen einheimischen Firmen sowohl ein stark ausgebautes internatio-
nales Niederlassungsnetz als auch breit gestreute und gut diversifizierte Aktiva im Auslande fehlten, konnte von ihnen kaum
erwartet werden, dal? sie diese Risiken adaquat steuern und sich vor der Gefahr eigener Hochverschuldung wegen Gberméaiiger
Kreditaufnahme schiitzen konnten. Somit wurde das Kreditrisiko de facto von lokalen Kreditnehmern auf die ausléndischen
Kreditgeber Uibertragen, wobei gleichzeitig ein bedeutender spill-over-Effekt ausging auf die Einstellung derselben Kreditneh-
mer zum Risikomanagement — explizit zur Risikofeststellung, -bewertung und -steuerung, — insoweit, als betreffende nationale
Rahmenbedingungen das zulief?en.”

Die gewahrten umfangreichen AB-Kredite waren von grof3er Bedeutung sowohl wegen ihrer naheliegenden Rolle im Ressour-
centransfer und Reallokation der Risiken in den lokalen Finanzsystemen, als auch dank den von ihnen ausgelibten latenten
Funktionen, und zwar der Preisinformationsfunktion und der Funktion zur Behandlung von Anreizproblemen bei Informati-
onsasymmetrie und principal-agent-Konflikten. Die Wichtigkeit der beiden Funktionen ist darauf zurickzuftihren, dal? sich
Finanzkontraktformen und -preisbildungsmechanismen in den hochentwickelten marktwirtschaftlichen Finanzsystemen der
Industrienationen, wo die meisten AB domizilieren, von derselben der sich noch im Aufbaustadium befindenden Finanzsysteme
der aufstrebenden Mérkte wesentlich unterscheiden.??®

220 Anmerkung 1: davon machten Ende Juni die kurzfristigen Kredite (Laufzeit < 1 Jahr) etwa 62% aus, im Landervergleich: in Korea - 68%, in Thailand -
66%, in Indonesien - 59%, in Malaysia - 56%. Anmerkung 2: Die AB-Kredite an Festlandchina sind schwer genau zu beziffern, weil sie durch drei Kanédle
geleitet werden: 1) die AB-Filialen in der VR verfiigen iber eigene Kreditlimits;

2) die Bankzentralen verteilen gewisse Geldsummen direkt;

3) ein Teil der Kredite wird Uber Hongkong vergeben (vgl. HB Nr. 231, 1.12.1997, S. 22).
Anmerkung 3: Die angefuhrten Zahlen insgesamt sind mit Vorsicht auszuwerten, denn die BlZ-Angaben erfassen in manchen Féllen nur die grenziiberschrei-
tende Kreditgewahrung und zeitgleich in anderen Féllen zusétzlich die lokale Kreditvergabe. Zudem wurde etwa die Hélfte des gesamten Kreditvolumens an
Korea den , européischen” Banken zugerechnet, wobei es sich bei einem Tell dieser Finanzinstitute um européische Niederlassungen japanischer Banken
handelte (vgl. The Banker January 1998, S. 41). Diese Anmerkung bzgl. des Ausmal3es des Engagements japanischer Banken ist auch insoweit von Bedeu-
tung, als die akute Gefahr der gegenseitigen Ansteckungseffekte aufgrund der sich zeitlich Uberschneidenden Bankenkrisen in Japan und SOA bestand und im
Endeffekt verwirklichte.
21\/gl. Srittmatter (1984), S. 249.
222\/g|. die FuRnote 173 iiber den Finanzierungsbedarf der Region.
223\/g|. Hansen (1987), S. 134.
224 K urze Kreditlaufzeiten verleihen den Kreditgebern mehr Sicherheit, da der Transaktionszeitraum leichter zu tiberblicken ist und geringere Summen verge-
ben werden. Die Bank hat mehr Kontrolle tUber ihre Kunden, die bel opportunistischem Verhalten damit rechnen miissen, daid eine Verléngerung ihres Kredits
nach Félligkeit (meistens 1 Monat) ausbleibt (vgl. Stiglitz (1991), S. 12). Die kurzen Kreditlaufzeiten haben jedoch auch ihren Vorteil: sie erhthen die Zahl
der Interaktionen zwischen Geldnehmern und -gebern und beschleunigen den Aufbau fester Kooperationsbeziehungen (Axelrod (1991), S. 117). Haben Kre-
ditnehmer ohne Anspruch auf bevorzugte Kreditierung dennoch einen Kredit erhalten und ist dieser aufgrund ihrer korrekten Vertragserfullung mehrmals
verlangert worden, kdnnen sie auch in der Zukunft auf eine Kreditvergabe rechnen, weil die Vertrauensbasis gelegt ist (vgl. Muller (1995), S. 79). Die Ver-
wendung des Auslandskapitals hauptsachlich fur kurzfristige Vorhaben befreit zudem einen bestimmten Tell des einheimischen Kapitals, der das unzulangli-
che langfristige Auslandskapital ersetzen und somit zur Investitionsfinanzierung verhelfen kann (vgl. Germidis/Michalet (1984), S. 84). Allerdings ist die
FulBnote 41 iber Marktversagen zu beachten.
225 Dje Begriindung fiir diesen spill-over-Effekt ist hauptsachlich im starken Eigeninteresse lokaler Kreditnehmer an der Aufrechterhaltung und dem Ausbau
ihrer Beziehungen zu den finanziell und technologisch den nationalen tberlegenen auslandischen Banken zu sehen (vgl. Katz (1997), S 115ff.).
26\/gl. Katz (1997), S. 126ff.
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Die in den Landern SOAs oft praktizierten administrativen Festsetzungen von Intermediationszinssétzen, Kreditrationierungen
sowie Einmischungen seitens Regierungen in die auRenwirtschaftlichen Beziehungen einheimischer Unternehmen®’ beein-
trachtigten stark die Auslibung der beiden latenten Funktionen. Durch viele Reglementierungen und staatliche Eingriffe wurden
die Preisinformationen verzerrt, so dal3 die Marktteilnehmer eine wahrheitsgetreue Vorstellung weder Uber laufzeitbezogenen
K osten des Geldes (die Zinsstrukturkurve bzgl. betreffender Nationalwahrung)?® noch tiber Bonitétsvoraussetzungen moglicher
Kreditnehmer hatten.

Der urspriinglich (und in manchen Landern wie China und Vietnam immer noch) hohe Anteil der Kreditvergabe durch speziali-
Sierte Staatsbanken bedingte zum einen das Fehlen des Verantwortlichkeitsgefiihls bei Kreditgebern in Bezug auf Kreditneh-
merauswahl und, zum anderen, das Auferlegen nur weicher Budgetrestriktionen auf die Kreditnehmer im Hinblick auf eine
sachzielbezogene Verwendung der ihnen zugeteilten Finanzmittel.

Auf diese Weise trugen die rationierungsgepragte Kreditallokation und implizite Regierungsgarantien zu suboptimalen bzw.
schlechten Entscheidungen im Finanzsektor bei, der in vielen Landern SOAs nach wie vor entwicklungsbediirftig war.??
Hingegen bedienten sich die AB bel der Bestimmung der Preise fir ihre Finanzkontrakte der ihnen zur Verfligung stehenden
Informationen Uber die aktuellen Kosten der Gelder mit risikofreier Laufzeit (Ubernachtkredite) und die Bonitatsvoraussetzun-
gen ihrer Geschéftspartner, obgleich insbesondere in der Phase der Offnung lokaler Finanzméarkte zu internationalen Finanzin-
stituten die Kosten der Informationsbeschaffung bzgl. Kreditwirdigkeit lokaler Kreditnehmer wegen prekérer Lage der Buch-
haltungssysteme hoch waren. Somit Ubernahm der zum Zeitpunkt des Kontraktabschlusses festgesetzte Zins die Rolle des
hochstinformativen Preisdarstellers.?

Die AB brachten mit sich auch gewisses Know-how zur Bewaltigung der mit ihren Krediten verbundenen Anreizprobleme. Zur
Vorbeugung gegen vertragsausfiihrungsbedingten moral hazard und den daraus resultierenden Transaktionskosten wandten sie
sog. bonding- und monitoring-Verfahren an.”*' Das somit abgesicherte Revolvieren kurzfristiger Kredite lieferte ein positives
Signal anderen Marktteilnehmern, das eine Duplikation von | nformationsbeschaffungskosten zu vermeiden verhalf: die Unter-
nehmen liehen neben dem Geld auch den Ruf ihres K reditgebers aus?2.

Allerdings 183t sich die Wirksamkeit der ausgelibten bonding- und monitoring-Praxis relativieren. Anscheinend waren sich die
Banken selbst der eingeschrénkten Effizienz dieser Praxis bewuf3t, sodal? sich die Vereinbarung kirzerer Kreditlaufzeiten als
eine weitere Sicherungsmalnahme oft beobachten lief3. Erstens beklagten sich die AB Uber die Tatsache, dal? Akkreditive
mif3braucht werden, und zwar bei denjenigen Kreditinstituten, die mit neuem Kundenkreis Geschéfte auf Basis der Produkte mit
hoher Preisvolatilitét abzuwickeln versuchten, was beim tatséchlichen Eintreten der Preisschwankungen zu einem langwierigen
Papierkrieg fihrte. Zweitens kommt eine besorgniserregende Praxis der Kreditabsicherung durch lokale Vermégensgegenstan-
de vor: derselbe Sicherungsgegenstand kann mehr als einmal beliehen werden, wobei &ul3erst schwierig ist, bei Bedarf sogar
durch die Einschaltung von Gerichten daran zu kommen. Deswegen werden z.B. in China die meisten Kredite gegen Sicherhei-
ten in Ubersee gewahrt.® Drittens werden bei der Vergabe vieler Kredite zwangslaufig zusétzliche einheimische Kreditver-
mittler (window borrowers) zwischengeschaltet, so dal3 der Kreditgeber mit den End-Kreditnehmern einen unmittelbaren Kon-
takt kaum aufnehmen kann.”** Viertensist die Uberwachung von (sowohl in- als auch auslandischen) Finanzinstituten selbst fiir
die Stérke des Finanzsystems sowie der gesamten Wirtschaft von grof3er Bedeutung. Jedoch treten bei deren Verwirklichung

227 Ejne ausfiihrliche Darstellung der in Korea ausgeiibten Kreditrationierung, der (nach der Deregulierung Ende 1988) wiederbelebten Zinssatzkontrolle
sowie des Aufbaus einer dualen Struktur des Finanzmarktes s. bei Chung (1994), S. 261ff. Die vollkommene Deregulierung von Zinssétzen und Provisionen
wurde in Korea — einem OECD-Mitglied — erst im Jahre 2000 vorgesehen (vgl. The Banker July 1997, S. 84, mit Hinweis auf The Presidential Commission
for Financial Reform als Primérquelle). Indonesien hielt die Zinssétze bis Juni 1983 kinstlich unter dem gleichgewichtigen Niveau, was die Akkumulation
von Ersparnissen bedeutend beeintréchtigte (vgl. Mooy (1994), S 3). Zudem praktizierten die Regierungen beider Lander Kreditallokation durch Staatsban-
ken und Bevorzugung bestimmter Industrien (vgl. Scott/Wellons (1996b), S. 30; WB (1996), S. 62ff.; Park (1993), S 122, 125 u. 138f.).

228 | vielen Entwicklungslandern allgemein sind die Markte fir festverzinsliche langfristige Wertpapiere schwach entwickelt, was in hohem Mafe auf Infor-
mationsprobleme, das Fehlen an effizienten Mechanismen zur Durchsetzung von Finanzkontrakten und am Investorenvertrauen in die langfristig aufrechtzu-
erhaltende Zahlungsféhigkeit der Wertpapieremittenten zurtickzufiihren ist. Diese Faktoren bedingten die Unvollstandigkeit der Zinsstrukturkurve in manchen
Landern SOAs, wo die langfristigen Zinssdtze oft unbestimmt blieben und viele potentielle Emittenten veranlasst wurden, ihre Wertpapiere wo moglich im
Auslande zu platzieren (vgl. WB (1996), S. 96 u. 102).

29\/gl. WB (1996), S. 56.

20y/gl. Katz (1997), S 127.

2L ygl. Fama (1985), S. 29ff. Die unter Bonding zu verstehenden kreditspezifischen Garantieinstrumente bestehen aus den von Kreditnehmern zu gewshrleis-
tenden Kreditsicherheiten, den bindenden Kreditvertragsklauseln wie Verpféndungsbedingungen oder Vorbehalte wegen Veruntreuung sowie aus den Finan-
zierungsschemas aufgrund Akkreditive bzw. projektfinanzierungsbezogener Kredite, die eine Finanzmittelfreigabe erst nach Uberzeugenden Zusicherungen
seitens der Kreditnehmer in Bezug auf konkrete Mittelverwendung erméglichten. Monitoring beinhaltet bankspezfische Uberwachungsmethoden wie konti-
nuierliche Analyse der Zahlungsstréme zwischen Kreditnehmer und Bank, Auswertung von Finanzberichten der Kreditnehmer, Beratung von Kreditratinga-
genturen, Anbahnung neuer Kreditverhandlungen, direkte Besuche der Schuldner bzw. Vor-Ort-Untersuchungen der tatséchlichen Finanzmittel verwendung
durch Kreditnehmer (vgl. Hackethal (2000), S 52-9, Katz (1997), S 129).

232 \/gl. Damme (1994), S. 16.

28 y/gl. Goldie-Scot (1996), S. 33f.

23 y/gl. WB (1998c), S 8.
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erhebliche Probleme auf. Zum einen ist die dafiir notwendige Informationsbeschaffung und -verarbeitung kostspielig. Zum
anderen hat dieser sozusagen monitoring im weiteren Sinne die Eigenschaften eines offentlichen Gutes. Daher ist wahrschein-
lich, daf? ohne gebiihrende staatliche Intervention den AB sowie privaten Finanzinstituten im allgemeinen eine hinreichende U-
berwachung von betreffenden Marktteilnehmern midlingen kann. Im Endeffekt kann ein mangelhaftes monitoring die er-
wiinschte Lésung des principal -agent-Problems kaum sicherstellen.?®

3.7.2 Die Rolle der grenziiberschreitenden indirekten Intermediation

Als néchste Form der grenziberschreitenden Bankaktivitdten, die im Hinblick auf Wirtschaftsentwicklung SOAS von grofier

Bedeutung ist, stellten die Tatigkeiten auslandischer Finanzinstitute auf dem Gebiet des Investmentbanking dar®®, das samtli-

che Formen der indirekten Intermediation durch AB beinhaltet. Darunter sind die von AB bereitgestellten Finanzdienstleistun-

gen bzgl. internationaler Transaktionen mit den in bzw. von einem Land emittierten Wertpapieren und die Finanzberatung in

Verbindung mit FDI in SOA sowie DI einheimischer Unternehmer im Auslande zu verstehen.”®’ Die i.Vgl. zum commercial

banking spétere Entfaltung dieses AB-Geschéfts in der Region ist zu erkléren zum einen durch die oft verzdgerten Errichtung

und Internationalisierung lokaler Wertpapiermérkte und zum anderen durch die erst Mitte der 70er Jahre ausgel 6ste zunehmen-

de Vertiefung von Schuldenverhéltnissen, die von 4 sie bestimmenden Trends herbeigefiihrt wurde®®:

1) der Disintermediation — dem Gegenteil einer Hervorhebung der Kreditvergabe — bzw. Verbriefung als Antwort auf die
Einlagenregulierung® und die Schul denkrise der 80er Jahre;

2) den hoheren Preisschwankungen auf internationalen Finanzmérkten, und zwar: dem infolge des Zusammenbruchs des Bret-
ton Woods-Systems fester Wechselkurse zugenommenen Wechselkursrisiko und dem erhéhten Zinsdnderungsrisiko;

3) einer Steigerung der Wettbewerbsintensitét aufgrund von Innovationen (darunter in der Informations- und Kommunikati-
onstechnol ogien sowie Risikosteuerung®®);

4) dem Einander-Hochschaukeln der Deregulierung und Wettbewerbsintensivierung.

Somit &3t sich der rasante Anstieg der Zufllisse an privatem Portfoliokapital seit Ende der 80er Jahre durch sowohl pull- als

auch push-Faktoren erkléren. Die ersteren bestanden in schnellem Wirtschaftswachstum und hoher Rentabilitét von Kapitalan-

lagen in Landern-Rezipienten, wahrend zu den letzteren sinkende Kapitalrentabilitét, gelockerte Restriktionen bzgl. Investitie-

ren ins Audland und grof3e Akkumulation von Investitionsmitteln in Quellenléandern angehdrten. Die in Quellenléndern vollzo-

genen Regulierungsveranderungen ermdglichten Emission von Wertpapieren der Entwicklungdander auf den Finanzmérkten

der Industriestaaten.?*

Die AB haben dabei oft neben dem reinen Alleingang — dank ihrer hohen Effizienz bei der Beschaffung und Auswertung der

Informationen tUber Marktteilnehmer, die an einer Wertpapieremission interessiert sind, und bei der Markteinfihrung der Wert-

papiere’*? — auch am Initiieren von Investmentfonds aktiv teilgenommen. Das war besonders wichtig in Korea, Taiwan und

25 yv/gl. WB (1996), S. 96f.

236 \/gl. Eichengreen/Portes (1998), S. 37.

BTy gl. Katz (1997), S 143ff. u. 308.

238 \/gl. WB (1996), S. 9; Canals (1993), S. 7-53.

239 \/gl. Bhattacharya/Boot/Thakor (1995), S. 1.

240 Zudem brachten die Untersuchungen in der Portfoliomanagementtheorie sowie Erfahrungen mit verschiedenen hochrentablen und -riskanten Finanzaktiva
(vgl. ausfilhrliche Ubersicht bei Claessens (1993)) das folgende anlockende Ergebnis: werden im Rahmen einer Diversifikation in ein Portfolio Finanzaktiva
aufgenommen aus den Mérkten, die nur teils mit denjenigen Mérkten integriert sind, die den meisten Portfolioanteilen zugrunde liegen, kann der damit ver-
bundene Rentabilitatsanstieg héher ausfallen als die entsprechende Risikozunahme. Allerdings ist zu beachten, dal die meisten friiheren Untersuchungen der
emerging markets anhand von den IFC Global Indexes durchgefuihrt wurden, deren Aussagekraft etwas zu wiinschen Ubrig lie3 in Bezug auf die Kosten einer
Investition in die emerging markets verglichen mit denselben in gut entwickelte Méarkte bzw. auf die Restriktionen, die solche Investitionen betreffen (vgl.
Bekaert/Urias (1999), S. 84). In der Tat ergaben die Untersuchungen eine schwache Integration der meisten emerging markets mit den Mérkten der Industrie-
staaten: die Portfoliokapitalrentabilitét auf den emerging markets korrelierte Anfang der 90er Jahre schwach mit derselben auf den Finanzmérkten der Indust-
riestaaten, indem die Korrelationskoeffizienten mit S&P’s 500 im Einzelfall selten Uber 0,4 lagen. Folglich diente eine Portfoliokapitalbeteiligung an den
Mérkten der Entwicklungslander einer Senkung des unbedingten Portfoliorisikos (vgl. Claessens(1993), S. 4). Somit machte die hohe Rentabilitét auf den
emerging markets (vor dem Hintergrund einer sinkenden Rentabilitét auf den Méarkten der Industrielénder) eine Portfolioinvestition in diese Mérkte ziemlich
attraktiv — trotz der hoheren Risiken. Divecha/Drach/Sefek (1992) fanden z.B. heraus, dal eine Investition von bis zu 20% der Anteile eines internationales
Portfolios in die Wertpapiere von Entwicklungsldndern das Risiko-Rentabilitéts-trade-off eines Investors pareto-verbessern kann, d.h. sich die Mittelvarianz-
grenze bedeutend nach oben verschiebt. Sie stellten dabei auch starke industry effects fest, die plausibel erschienen, denn die Aktienmérkte der Entwicklungs-
l&nder wiesen gewdhnlich einen viel hdheren Konzentrationsgrad auf und folglich war die Industriestruktur wesentlich wichtiger zur Erklérung aggregierter
Marktrentabilitét als bel den meisten Industrienationen. Zur Vervollkommnung dieser Anmerkung Uber die Portfoliomanagementtheorie ist zu sagen, dai
ausgefeilte Modelle zur Anlagenbewertung auch zur Uberpriifung von volkswirtschaftlichen Fundamentaldaten sowie Feststellung von Anomalerscheinungen
im Preismechanismus des Marktes verhelfen und auf diese Weise Gewinnpotentiale auslotsen, die auf kurzfristige Zinssatz- und Wechselkursschwankungen
bzw. neue Aktienemissionen zurtickzufiihren sind. Somit liefern die relevanten Erwartungen einen fruchtbaren Boden fir spekulative Investitionsentschei-
dungen bei manchen der grenziiberschreitenden Kapitalfliisse und die damit verbundenen Schwankungen der Aktienkurse bzw. Aktienhandelsvolumen (vgl.
WB (1996), S. 49f.).

241\/gl. WB (1996), S. 9.

242 Jedoch mindern die Verbesserungen in Informations- und Kommunikationstechnologien den Informationsvorteil der Banken. Zudem versetzt der Fort-
schritt in Finanztechnologie individuelle Investoren zunehmend in die Lage, jeweilige Risiken selbst zu steuern (vgl. Eichengreen (1999), S. 65).
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Thailand, deren Regierungen die einheimischen Wertpapiermérkte zunéchst nur ausléndischen institutionellen Investoren (In-
vestment-, Pensionsfonds) und erst spéter auch Einzelinvestoren aus dem Ubersee 6ffneten.”

Tabelle 3: Die Offnung SOAs fiir ausdndische Portfolioinvestoren

IFC Zusage Land Fondsname Kapitalisierung, US-$ Mio.
Urspringlich Juni 1995

1984 Korea Korea Fund 60 734
1986 Global Emerging Markets Growth Fund 50 5570
1986 Thailand Thai Fund 30 Ohne Angaben
1987 Malaysia Malaysia Fund Inc 84 204
1989 Philippinen Manila Fund Inc 50 61

Mérz 1994 |Asen Asia Infrastructure Fund 500 Ohne Angaben

Quelle: Carter (1996), S. 37 u. 43.

Von primérer Bedeutung in diesem Zusammenhang waren die unter aktiver koordinierender und férdernder Mitwirkung der
IFC angelegten Investmentfonds. Im August 1984 syndizierte die IFC zusammen mit der First Boston Group und Shearson
Lehman den 60 Mio. US-$ schweren First Korea Fund, 1986 starteten der Second Korea Fund und der erste globale FPI-Fonds
flr emerging markets, Anfang der 90er Jahre wurden Venture-Capital-Fonds fiir China, Indonesien und die Philippinen sowie
einige Private Equity Funds fiir Finanzierung verschiedener Infrastrukturprojekte organisiert.* Die Anzahl der internationalen
Emerging Market Equity Funds im ganzen Asien wuchs von 50 im Jahre 1989 auf 242 im Jahre 1994.%*° Ganzes Asien nahm
wéhrend der ersten zwel Jahrzehnte der Geschichte von Investmentfonds in emerging markets 32% aler mit Hilfe der IFC
akkumulierten Fremdfinanzierungsmittel auf, die zudem gréRtenteils vom SOA absorbiert wurden.?*

Der (trotz der Tatsache, dal3 FPI genauso wie FDI in der Region verschiedenen, von Land zu Land erheblich schwankenden

Einschrankungen unterliegen®")

Ende der 80er-Anfang der 90er Jahre erfolgte rasante Anstieg der FPl im SOA kam einem
beschleunigten Aufbau und Florieren lokaler Wertpapiermérkte zugute und hat somit eine zusétzliche Antriebskraft dem
Wachstumsmotor verliehen®®. Das trug betrachtlich zur Verdoppelung der gesamten Nettokapitalimporte in die asiatischen
Lander von 1984 bis 1993%*°, was im wesentlichen auf die Zinssatzschwankungen auf den internationalen Finanzmérkten zu-
riickzufiihren war? und von der zunehmenden Integration der Finanzsysteme siidostasiatischer Volkswirtschaften begiinstigt
wurde®",

Neben den vielversprechenden Auswirkungen auf das Wirtschaftswachstum ist auch die Gefahr der audandischen indirekten

Finanzintermediation zu beachten. Ein Andrang internationaler Finanzinstitute auf die einheimischen Wertpapiermérkte kann

23 ygl. Roc (1995), S. 100-9. Damit schienen sich die siidostasiatischen Volkswirtschaften zunéchst eine gute Lehre aus den Erfahrungen lateinamerikani-
scher Entwicklungslénder gezogen zu haben, denn in Lateinamerika stand anfangs hot money an der Spitze von Portfoliokapital zufllissen. Unter dem ,, heil3en
Geld“ sind kurzfristige, stark schwankende Kapitalzufllsse zu verstehen, die in der Regel herangelockt werden von bestimmten anomalen Eigenschaften der
emerging markets wie etwa Verzogerungen in Preisanpassungsreaktionen oder erheblichen Unterschieden zwischen einheimischen und auslandischen Zins-
sétzen, welche auf Marktunvollkommenheiten bzw. politische Entscheidungsfehler zurlickzufiihren sind. Diese Art der Kapitalzustrome kann Uberhohte
Schwankungen der Inflationsrate und des nominalen sowie des realen Wechselkurses zur Folge haben (vgl. Corbo/Hernandez (1996), S. 62). Den Marktbeob-
achtern zufolge haben die Funds von institutionellen Investoren jedoch spéter begonnen, das , heiRe Geld" inkl. repatriierten Fluchtkapitals zu ersetzen (vgl.
Chuhan (1994), S. 8f.).

244 Der eigentlichen Finanzierung gingen Jahre der zahen Aufklarungsarbeit voraus, indem einerseits die internationalen Investoren und andererseits die
Regierungen der in Frage kommenden Lander-Rezipienten von der potentiellen Vorteilhaftigkeit reger FPI erst Uberzeugt worden sein sollten. Laut IFC
wurden die FPI viel mehr seitens der Entwicklungslander als der kapitalausfiihrenden Staaten eingeschrénkt. Das Interesse der Investoren ist durch kompara-
tive Darstellung der Investitionsumfelder in verschiedenen emerging markets und somit durch die sich bietenden Méglichkeiten einer effizienteren Portfolio-
diversifikation geweckt und gesteigert worden, was sich demnéchst hochrentabel erwies: der 1986 von |FC angelegte Emerging Markets Growth Fund brach-
te ihr im Endeffekt eine Jahresrendite von 36,5%, die allerdings dem frithen Eintritt auf die unterkapitalisierten Finanzmérkte zu verdanken war. Die Regie-
rungen der Empféngerlénder machten sich Sorgen um sowohl sinkende Kontrollmdglichkeiten iber einheimische Firmen als auch potentiell destabilisierende
Wirkung der hochmobilen Kapitalzufliisse. Die letztgenannten Angste wurden teils gemindert durch das Syndizieren sog. geschlossener Fonds, deren Anteile
zum entsprechenden Tagesprels statt festen Emissionspreises wie bei offenen bzw. halboffenen Fonds weiterverauf3ert werden konnten und somit aus der
emerging mar ket-Perspektive eine stabilere Fremdkapitalquelle darstellten (vgl. Carter (1996), S. 5, 26f. u. 36).

25 \/gl. Ferreira/Khatami (1996), S. 23.

26 \/gl. Carter (1996), S. 3ff., 11f. u. 21f.

247 Nach Angaben der Securities Industry Association (1997) war fiir Investitionsvorhaben in Malaysia eine individuelle Erlaubnis erforderlich und existierte
die 25%-ige Beschrénkung der Eigentimerbeteiligung in Korea, wahrend Hongkong sowie viele Sektoren auf den Philippinen restriktionsfrel waren.

28 |_evine und Zervos fanden heraus, daf? die Liquiditét der Aktienmérkte — gemessen sowohl an der Relation des Aktienhandelsvolumens zur MarktgroRe als
auch am Aktienhandelsvolumen in Bezug auf die Wirtschaftskraft — stark positiv korreliert mit den gegenwértigen sowie kiinftigen Raten des Wirtschafts-
wachstums, der Kapitalakkumulation und der Produktivitétszunahme. Der Liquiditét des Aktienmarktes schrieben sie die Rolle eines zuverléassigen Propheten
fir das langfristige Wachstum des realen Pro-Kopf-BIP, des physischen Kapitals sowie der Produktivitét zu, unter Voraussetzung von ausreichenden Ausbil-
dungsinvestitionen, vernuinftiger Fiskalpolitik, Handeldliberalisierung, politischer und makrodkonomischer Stabilitét (vgl. Levine/Zervos (1996b), S. 3 u. 7ff.).
»The flow of external equity finance reduces reliance on external debt, thereby making the developing country less vulnerable to increases in international
interest rates and to problems of debt servicing. Growth of the private sector and the accumulation of capital leading to increases in productivity in the private
sector can be promoted by higher capitalization, liquidity, or turnover on the nation's stock exchange" (Meier (1998), S. 132).

29 Das bezieht sich laut Untersuchung von Khan/Reinhart (1995) auf die APEC-Mitglieder. Von dem gesamten Portfoliokapital, das in den Jahren 1991-93
nach Asien geflossen war, gingen 42,6% nach Korea, 11,9% nach Thailand und 10,6% nach Indonesien, 6,9% nach Indien und 28,0% in ubrige Entwick-
lungslénder der Region(vgl.Gooptu(1994),S.14).

20 Dooley/Fernandez-Arias/Kletzer (1994) kamen zum SchluR, daf diese Zinssatzschwankungen zwischen % und 2/3 von den in den 90er Jahren zugenom-
menen Kapitalzuflissen zu den Entwicklungslandern erkl&ren konnten.

21y/gl. Claessens/Glaessner (1998), S 2.
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erwartungsgeman destabilisierend wirken??, solange diesen Méarkten adaquate Regulierungsmechanismen fehlen, was eben in
SOA zu beobachten war.

Offensichtlich unterscheidet sich der funktionale Einflufl3 der indirekten Finanzintermediation der AB auf die Finanzsysteme
SOAs wesentlich von dem vorher erlduterten Einfluld der grenziiberschreitenden Kreditvergabe, und zwar sowohl qualitativ
(durch die einzelnen Mechanismen der Ubertragung von Entwicklungsimpulsen) als auch quantitativ. Gleichzeitig besteht eine
weitgehende Ubereinstimmung im Hinblick auf die Ausiibung einzelner Funktionen.?®

Das auslandische Investment Banking spielt eine wichtige Rolle bei der Akkumulation von Finanzressourcen fir lokale Markt-
teilnehmer, die ihre Finanzierungsprobleme auf einem anderen Wege, wenn Uberhaupt, nur unter Inkaufnahme betréchtlicher
Transaktionskosten geldst hétten. Der starken Nachfrage einheimischer Industrien nach Fremdwahrungsmitteln wurde dabei
hauptsachlich mit regen Zuflissen des reichlich vorhandenen internationalen Portfoliokapitals begegnet, das als komplementé-
rer Finanzierungskanal zu den anderen Finanzstromen wie auslandische DI sowie private bzw. 6ffentliche Kredite anzusehen
ist. Dabei stellen fur bereits bestehende Unternehmen Portfolioinvestitionen eine leichter zu erschliefRende Quelle der Finanzie-
rung mit Hilfe auslandischen Kapitals dar als die Suche nach einem auslandischen Direktinvestor.”* Die Vorteilhaftigkeit der
indirekten gegentiber der direkten Finanzintermediation liegt fir Empfénger des Ressourcentransfers darin, daf3 durch indirekte
Intermediation ,, multiple bilaterale® Finanzkontrakte zustande kommen, wahrend direkte Intermediation durch ,, multilateral e
Kontraktform gekennzeichnet ist. Mittels multilateraler Kontrakte stellen Finanzinstitute das Bindeglied zwischen individuellen
Investoren und Kreditnehmern dar. Das Emittieren von Wertpapieren und ihre nachfolgende Zurverfligungsstellung einem stark
verstreuten Kreis von audandischen Investoren wird hingegen in Form von multiplen bilateralen Finanzkontrakten zwischen
Wertpapieremittenten und -haltern gestaltet. Diese Zusammenfihrung vieler internationaler Investoren erweitert die Finanzie-
rungsmoglichkeiten und die operativen Spielréume lokaler Geldempféanger. Das Wertpapier als der eigentliche standardisierte
Finanzkontrakt kann durch diesen Finanzierungsprozeld wiederum weitere Finanzintermediére heranziehen, die den Investoren-
kreis zusétzlich vergréRern werden.> Somit erhdhen die FPI die Effizienz lokaler Kapitalmérkte dadurch, daR sie die eigentli-
che Entwicklung dieser Méarkte und damit eine weitere Verbesserung lokaler Ressourcenmobilisierung und -allokation voran-
treiben.?*®

Des weiteren brachten die FPI mit sich ein gewlinschtes Instrument der Risikoteilung zwischen ausléndischen und einheimi-
schen Investoren, weil die mit relevanten Aktien verbundenen Gewinnmitnahmen bzw. Verlusthinnehmen mit der von den
betreffenden Firmen erbrachten Leistung ,indexiert” werden. Die portfoliokapitalgestiitzte Kapitalaufnahme hat i.Vgl. zur Kre-
ditfinanzierung eines Unternehmens weiterreichende Folgen im Hinblick auf die unternehmerische Risikobereitschaft, denn ihr
fehlen feste Riickzahlungsverpflichtungen. Hoheres Eigenkapital erlaubt der Firma, ihr Risikoengagement etwa durch eine
anschlief?ende Aufnahme von weiteren Krediten auszudehnen, wobei die Wahrscheinlichkeit des Bankrotts auf einem immer
noch ertréglichem Niveau verharren wird.?’

Allerdings haben die FPI auch ihre bedenkenswerte Kehrseite. Da Wertpapiere in der Regel auf Sekundérmérkten gehandelt
werden, haben Portfolioinvestoren einei.Vgl. zu FDI leichtere, obgleich u.U. verlustbringende Desinvestitionsmdglichkeit.”®
Als néchste wichtige Funktion des internationalen Investment Banking auf den siidostasiatischen Finanzmérkten sind die L6-
sungsansétze zur Bewaltigung von Anreizproblemen und somit eine Modifizierung lokaler corporate governance®®-Strukturen
zu nennen.?® Da die Vor-Ort-Présenz sowie das unternehmerische Engagement der AB in den meisten Landern SOAs wesent-
lichen Einschrénkungen unterliegen und die Durchsetzungsmechanismen der internationalen Finanzkontrakte i.Vgl. zu densel-
ben der einheimischen in der Regel eine geringere Effizienz aufweisen, wére auf den ersten Blick plausibel zu vermuten, daid
zwischen nationalen Emittenten und breitgestreuten auslandischen Wertpapierhaltern ein htheres Mald an Informationsasym-
metrie und moral hazard-Problematik zu erwarten wére. Trotzdem bemUhten sich auslndische Banken und Investoren um eine

Z2\/gl. Meier (1998), S. 132.

28 \/gl. Katz (1997), S 153ff.

4 \/gl. WB (1996), S. 35.

25 v/gl. Srri/Tufano (1995), S. 82ff. u. 99f.

26 \/gl. Claessens (1993), S. 1.

B7\/gl. Siglitz (1993), S. 77.

Z8By/gl. WB (1996), S. 35.

29 Der Begriff corporate governance ist vage und verfiigt tber eine Definitionenvielfalt. Wahrend mit corporate governance im engeren Sinne die Kontrolle
von grofen Kapitalgesellschaften (corporations) durch Aktionére bzw. Aufsichtsréte gemeint wird, zielen weiter gefalite Begriffsabgrenzungen auch auf die
Einfluf3- und Kontrollstrukturen kleinerer Firmen ab und beriicksichtigen zudem neben den Aktiondren weitere Interessengruppen mit (vgl. Frih (1999), S
11f.). Diese Problematik verschérft sich bei den Ubersetzungen: sowohl der deutschen Unternehmensverfassung als auch dem franzésischen Ausdruck gou-
vernement d’ enterprise mangelt haargenaue Ubereinstimmung mit dem englischen cor porate governance, denn das deutsche Fachwort bezieht sich nur teils
auf die firmeninternen Strukturen und nur manche enterpriseist einer corporation gleich (vgl. Bér (1996), S. 48; CEPS (1995), S. 1).

20\/gl. Katz (1997), S. 176ff.
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Uberwindung dieser Hiirden, indem sie auf den internationalen Anleihenmérkten viel strengere al's bei der Gestaltung von Kre-
ditkontrakten Uberwachungs- und Absicherungsmechanismen (etwa standardisierte umfassende Finanzberichte) durchsetzten.
Zudem senden die Wertpapierkursschwankungen zuverlassige Signale Uber die Qualitét betreffender Emittenten. Auch auf den
aufstrebenden Aktienmérkten bieten sich den AB manche Méglichkeiten zu einer effizienteren Losung der Anreizprobleme,
besonders wenn es um Boérsengange ehemaliger Staatsbetriebe geht. In einem solchen Fall sind die hohen Forderungen an die
Finanzdisziplin des Firmenmanagements zu erwarten, das sonst unter Aufrechterhaltung weicher Budgetrestriktionen durch
offentliche Eigentiimer weiter agiert hatte. Somit kénnen die in den einheimischen Aktienstock der emerging markets flie3en-
den FPI zum Entstehen einer Unternehmenskapital struktur fihren, die die Leistungsanreize der Firmenmanager verbessert und

dabei den Firmenwert erhoht.?*

3.7.3 Das Vor-Ort-Geschéft der Auslandsbanken

Als dritte Form der Auswirkungen der Geschéftstétigkeit von AB auf einzelne nationale Finanzsysteme SOAs kommt in Be-
tracht die Bereitstellung einheimischer Dienstleistungen durch die in den Gastgeberléndern positionierten operativen Unter-
nehmenseinheiten, die sog. Partizipation am lokalen Bankwesen (local banking). Zur inléndischen Finanzintermediation von
AB zdhlen sowohl direkte inldndische Intermediation, d.h. Akkumulation Uberschiissiger Finanzmittel von lokalen Akteuren
zwecks weiterer Zurverfigungsstellung dieser Ressourcen den sie nachfragenden lokalen Geschéftspartnern, a's auch indirekte
inlandische Intermediation auf den lokalen Kapitalmérkten, wo einheimische Akteure auf der Suche nach Fremdfinanzierungs-
madglichkeiten Wertpapiere emittieren, die dann von lokalen Investoren gehalten werden. Zudem bieten die AB auch umfassen-
de Beratungsdienstleistungen den lokalen Firmen an bzgl. Aufnahme von Aussenwirtschaftsbeziehungen wie etwa Betreiben
des AuRenhandels bzw. Durchfiihren von DI im Auslande.?® Offensichtlich héangt das Ausmal} der daraus auf gastgebende
Lander ausgehenden wachstums- und entwicklungspolitischen Einfllisse davon ab, welche operative Einheiten in welcher An-
zahl und wie zerstreut im betreffenden Land ihre Vor-Ort-Présenz aufrechterhalten und welchen lokalen Reglementierungen ihr
Taétigkeitsspektrum und -umfang unterliegen.?®

Die 6konomische Wirksamkeit der lokalen Kreditgewahrung soll an den in den nationalen Wirtschaftsplanen®® festgelegten
strategischen Zielsetzungen gemessen werden. Allgemein wurde Industrialisierung und eine forcierte Entwicklung landlicher
Gebiete zwecks Ausbugelns regionaler und sektoraler Disparitdten sowie Verfolgung einer exportorientierten Wachstumsstra-
tegie mit begleitender stabilen, preisginstigen Lebensmittelversorgung, Verbesserung der Beschéftigungslage und der Vorbeu-
gung gegen soziale Unruhen gefordert. In Abstimmung mit diesen Oberzielen wurden |énderspezifische Prioritétssektoren (E-
lektroniksektor, Petrochemie, Werftindustrie in Slidkorea, Elektroindustrie, Raffineriewirtschaft und Metallverarbeitung in
Malaysia) hervorgehoben und mit begleitenden fiskal politischen Mal3nahmen gefordert.

Mit Ausnahme weniger AB, die ihre Vor-Ort-Prasenz aus der Kolonialzeit aufrecht-erhielten, blieb die lokale Geschaftstatig-
keit auslandischer Kreditinstitute weitgehend auf die stédtischen Industrie- und Handelszentren beschrénkt, wahrend die Land-
wirtschaft, die Nahrungsmittelindustrie und das Gewerbe der Weiterverarbeitung landwirtschaftlicher Produktion wenig Auf-
merksamkeit von AB verdienten — grofiteils wegen fortbestehenden Gesetzesrestriktionen.”® Zudem stellten die Landesregie-
rungen SOAs im Laufe der Deregulierung einheimischen Bankwesens direkte Bedingungen an AB sowie Firmen mit deren
Beteiligung bzgl. Férderung nationaler Ausfuhrsektoren.?®

21 y/gl. Claessens (1993), S 1.

%2 \/gl. Germidis/Michalet (1984), S. 51. Mit einer fortschreitenden Integration in die globalen Mérkte sind die Lander SOAs allméahlich dazu tibergegangen,
selber im Auslande zu investieren. Mitte der 90er Jahre stellte Taiwan die Quelle von jahrlich ber 1 Mrd. US-$ an FPI dar, wahrend sich das Festlandchina
mit Uber 300 Mio. US$ an DI im Auslande engagierte, die Tendenz steigend. Ahnlich verhielten sich Unternehmer aus Hongkong und Malaysia. Aus der
gesamtwirtschaftlichen Sichtweise erschien die Anregung solcher Kapitalfllisse al's sinnvoll, um den von Kapitalzufllissen auf den Wechselkurs sowie einhei-
mischen Finanzmarkt ausgehenden Druck zu mindern bzw. die volkswirtschaftliche Risikolage zu verbessern (vgl. WB (1996), S. 126). Aus der mikrodkono-
mischen Perspektive spiegelt sich darin die Behauptung wider, dai die Residenten der aufstrebenden Mérkte vom Investieren in Kapitalmérkte anderer Staa-
ten viel gewinnen konnen (vgl. Fischer (1997), S. 3).

23 \/gl. Katz (1997), S. 237.

24 \/gl. Pohl (1991), S. 45ff.; Vennewald (1991), S. 149ff.

25 vgl. Germidis/Michalet (1984), S. 49; Strittmatter (1984), S. 228ff. In Taiwan durften sich die AB nur in Taipei und Kaohsiung niederlassen (Euh/Baker
(1990), 90, 96f.; Liang/Skully (1982), 179). In Festlandchina dirfen Auslandsbankniederlassungen erst seit 1985 in den im Jahre 1979 geschaffenen Sonder-
wirtschaftszonen Shenzen, Zhuhai, Shanton, Xiamen und ab 1992 zudem in den GroRRstédten Guangzhou und Dalian eréffnet werden (vgl. Lees/Liaw (1996),
S 32), — also auch wenn die AB ein starkes Interesse bekundeten, landesweit und in verschiedenen Sektoren zu expandieren, wére das kaum realisierbar
gewesen.

%6 |ndonesien verlangte von den AB sowie Joint-Venture-Banken mit deren Beteiligung, daR? diese die Halfte ihrer Kreditmittel der Exportfinanzierung
beisteuern (vgl. Binhadi (1994), S. 84ff.).
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Des weiteren zdhlen Gberwiegend multinationale Grof¥irmen, Unternehmen aus den Herkunftslandern der AB, Jointventures
mit ihren Beteiligung und die groften Lokalbetriebe zum engen Kundenkreis der auslandischen Kreditinstitute.”*” Infolge der
Tatsache, dal3 diese Bankkunden mit ihren DI oft die Forderungsfazilitdten der Gastgeberlénder ausnutzten, war eine tenden-
zielle Unterstlitzung der Industrialisierungsbestrebungen mit der Betonung exportorientierter Wachstumsstrategien siidostasiati-
scher Staaten durch das lokale Engagement von AB feststellbar.”® Zudem spielte die Tatsache, daRR die AB multinationale
Unternehmen mit ihren Finanzdienstleistungen versorgten, eine bedeutende Rolle insofern, als dadurch den gastgebenden
Volkswirtschaften eine groRe Abhilfe beim Einlenken in die internationale Arbeitsteilung geschafft wurde.?*

Da die von AB gegebenenfalls entgegengenommenen lokalen Einlagen kurzfristiger Natur waren und diese Banken vor alem
unter Refinanzierungsrisikoaspekten kaum Fristentransformation betrieben, war ihre lokale Kreditvergabe Uberwiegend der
kurzfristigen Natur, was wenig Unterstiitzung fiir lokale I nvestitionsfinanzierung leistete.”

Was die Refinanzierung auch anging, und zwar schon zu Gunsten der Gastgeberlander, hatten die AB ihre Verbindungen zu
ihren Zentralen bzw. anderen Bankfilialen sowie zu dem internationalen Interbankenmarkt ausgenutzt. Auf diese Weise flossen
(Fremdwahrungs-)Kredite in die Region, ohne dabei das auf den lokalen Finanzméarkten bereits vorhandene K undeneinlagenpo-

tential zum Nachteil der Kreditschépfungsfahigkeit der einheimischen Banken zu beanspruchen.”*

3.7.4 Hervorhebung der funktionalen Hinsicht

Zusammenfassend gilt, dai3 die AB im wesentlichen dazu beigetragen haben, dal3 Mitte der 90er Jahre in die Region Uber die
Hélfte totaler FDI und FPI in alle Entwicklungsldnder der Welt stromten und somit im Durchschnitt 3% des BIP bzw. 10% des
gesamten Investitionsvolumens betreffender V olkswirtschaften ausmachten.?”

Zwecks einer moglichst wahrheitsgetreuen Beurteilung, in welchem Ausmal3 die AB durch ihre Finanzintermediation die Wirt-
schaftsentwicklung SOAs gefordert hatten, ist die Tatsache zu beachten, dal? einige empirische Befunde einen nur geringen
EinfluR der Akkumulation des physischen Kapitals auf das Wirtschaftswachstum behaupten.?”® Geht es um Wirtschaftsentwick-
lung eines Landes, dann wéren fir das Wachstum die Produktivitétssteigerungen bzw. die Erhéhung der gesamtwirtschaftlichen
Effizienz zumindest genauso wichtig wie die Akkumulation des physischen Kapitals. Diese Uberlegungen sind hier insofern
von Bedeutung, als die gréften der von den AB auf die Lander SOAs ausgehenden wachstumsfordernden Effekte méglicher-
weise auf eine andere Weise als durch die Intensivierung internationaler Kapitalzufllisse kanalisiert wiirden, und zwar Uber die
Steigerung der Produktivitét bzw. der Effizienz, mit welcher Produktionsfaktoren bei Glterherstellung und L eistungserbringung
kombiniert werden.?™

Bei der produktivitatsbezogenen Entwicklungsperspektive SOAs ist die Auswirkung der AB auf die Qualitét der lokalen Markt-
teilnehmern angebotenen Finanzdienstleistungen und den Umfang deren Verfligbarkeit hervorzuheben, wobei zwischen einem
direkten und einem indirekten EinfluR zu unterscheiden ist. Der direkte EinfluR besteht darin, dal3 die AB neue und bessere
Ausbildungstechniken, Finanzprodukte und Flhrungsmodelle in die Region bringen. Der zusétzliche indirekte Einfluf3 liegt in
dem auf die einheimischen Finanzinstitute ausgelibten Konkurrenzdruck, der zu einer Verbesserung lokaler Finanzsysteme
fiihrt.2” Ein verstérkter Wettbewerbsdruck seitens der AB bzw. Lokalbanken mit deren Beteiligung kann seinerseits auch so-
wohl direkt (bei einem Markteintritt bzw. einer Vor-Ort-Préasenz) als auch indirekt (je nach dem Fortschreiten der Kapitalver-
kehrdliberalisierung, und zwar wenn einheimische Firmen zunehmend Kredite im Auslande aufnehmen bzw. inlandische Einla-
gen ins Ubersee abwandern) ausgelibt werden.?”®

Im Hinblick auf die anfangs dargestellten sechs Funktionen des Finanzsystems, die von Banken wahrgenommen werden kon-
nen, haben die AB die Funktionsfahigkeit von Finanzsystemen stidostasiatischer V olkswirtschaften wie folgt verbessert:

27 \/gl. Claessens/Glaessner (1998), S. 2; Honohan (1997), S. 24f.; Strittmatter (1984), S. 228ff. In Korea machten die internationalen sowie lokalen Grof-
firmen Anfang der 80er Jahre 85% der Kundschaften von européischen AB aus, 70% von amerikanischen und 50% von japanischen
(vgl.Germidis/Michalet(1984),S. 49).

28\/gl. Srittmatter (1984), S. 251.

29 \/gl. Germidis’Michalet (1984), S. 55.

210 v/gl. Ferreira/Khatami (1996), S. 24. Ein Teil der lokalen Einlagen bei den AB wurde von ihren Kreditnehmern gemacht. Z.B. verlangten diein Korea vor
Ort agierenden AB von ihren Kreditnehmern, 10% der Kreditsumme gleich als Sichteinlage zu deponieren (vgl. Germidis/Michalet (1984), S. 48f.).

211 \/gl. Germidis’Michalet (1984), S. 49ff.

22 Dem Auslandskapital aus allen Quellen waren sogar {iber 15% des jeweiligen nationalen Investitionsvolumens zu verdanken (vgl. WB (1996), S. 9).

213 ygl. Krugman (1993), S. 12ff. ,In aller Regel geht mit zunehmendem Pro-Kopf-Kapitalstock wegen sinkender Grenzproduktivitét die Wachstumsrate
zurlick. Jede zusétzliche Kapitaleinheit hat einen geringeren Outputeffekt* (Sebert (1997), S. 99).

274 \/gl. Levine (1996a), S. 229 u. 238.

215 \/gl. Levine (1996a), S. 238.

216 \/gl. Buch (1997), S 204.
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die AB regten die Verbesserungen des Zahlungsverkehrs z.B. durch die Einfiihrung von Kreditkarten, Schecks und des
SWIFT-Systems an.””” Daher sind hohe Transaktionskostenersparnisse dem Engagement der AB zu verdanken.””® Das Sen-
ken der Transaktionskosten férderte seinerseits die Spezialisierung lokaler Marktteilnehmer, die technologische Innovation
und das gesamtwirtschaftliche Wachstum;?”
in manchen Landern SOAs, wo die Annahme von Sicht-, Termin- und Spareinlagen in Lokawahrung von Residenten gelo-
ckert war (Malaysia, Singapur), konnten die vor Ort anwesenden AB die Allokation lokaler Finanzressourcen einschlief3-
lich ihrer Fristentransformation weitgehend betreiben”®, in anderen (China®®, Indonesien, Philippinen, Thailand, Vietnam)
blieb das aus bzw. ,die Refinanzierung vor Ort ist nur unter erschwerten Bedingungen méglich gewesen“?2, Werden in
den letztgenannten Landern von den dort vertretenen AB doch Kredite vergeben, so sind die entsprechenden Finanzmittel
Uberwiegend im Auslande akkumuliert. Daher féllt dieser AB-Beitrag eher unter die demnéchst zu erdrternde Funktion der
Ubertragung von Ressourcen zwischen geographischen Regionen. In den ersteren Landern ging von den AB eine Intensi-
vierung des Wettbewerbs im Prozefl? der Akkumulation einheimischer Ressourcen aus, die positive Auswirkungen auf
Sparverhalten der Lokalbevdlkerung hatte und eine bessere Ressourcenall okation bedingte;
wie gerade gesagt, in China, Indonesien, Korea, Thailand und auf den Philippinen, wo lokale Annahme von Kundeneinla-
gen stark gehemmt wurde, transferierten die AB umfangreiche Finanzierungsmittel aus dem Auslande, um lokale Kredit-
vergabe doch betreiben zu kdnnen. In anderen Léndern der Region (Malaysia, Singapur) war der durch Zwischenbanken-

kapitalfliisse der AB sowie deren Refinanzierung auf dem internationalen Interbankenmarkt?®®

sichergestellte Finanz- und
Know-how-Transfer auch bedeutend, indem er alternative Formen des internationalen Ressourcentransfers wie 6ffentliche
Kreditlinien bzw. internationale Anleihen erganzte. Das war kaum ersetzlich, insbesondere was die Zurverfiigungsstellung
langerfristiger Fremdwahrungsmittel anging, stellte zudem Preis- und Qualitatskonkurrenz zu den einheimischen Finanzin-
stituten dar und steigerte auf diese Weise die Allokationseffizienz lokaler Finanzmérkte. Als negative Anmerkung zu sol-
cher Kreditvergabe gelte die erhthte Abhéngigkeit einheimischer Markiteilnehmer von den AB, die entweder eine ge-
schmalerte Dienstleistungspalette anbieten oder sich bei einer wirtschaftlichen bzw. politischen Destabilisierung zurtick-
Ziehen konnen;

die Finanzintermediation durch die AB setzte explizit digjenigen einheimischen Akteure, die Dienstleistungen dieser Ban-
ken in Anspruch nahmen, und implizit alle inléndischen Marktteilnehmer erhthten Risiken aus. Die AB regten das Wachs-
tum von Futures-Markten an, wodurch den Arbitrageuren und Spekulanten leichter und billiger wurde, ihre ,, Wetten" ge-
geniiber den Zentralbankaktionen in Bezug auf Zinssétze und Wechselkurse abzuschlieRen®*. Zudem lag das hohe Risiko-
potential der Finanzmittelvergabe in den Schwankungen der Wechselkurse und der Zinssétze verschiedener Fremdwahrun-
gen, in denen internationale Kredite und Anleihen denominiert wurden. Das forderte einheimische Akteure heraus, sich in-
tensiv mit der Erkennung und Bewertung solcher Risiken sowie der Suche nach geeigneten Gegensteuerungsmal3nahmen
zu beschéftigen, wobei ihnen urspriinglich sowohl entsprechende interne (unternehmungsspezifische) Risikosteuerungssys-
teme und -verfahren als auch erforderliches Humankapital mangelte. Dabei waren die AB aus vielen Griinden daran inte-
ressiert, ihren lokalen Geschéftspartnern beim Aufbau eines adéguaten Risikomanagements mit Rat und Tat zur Seite zu
stehen. Im Fall der internationalen Kreditvergabe sprach dafiir die Tatsache, dal3 die Marktrisiken lokaler Marktteilnehmer
sonst zu Kreditausfallrisiken fur die auslandischen Kreditgeber zu werden drohten. Ein vergleichbares Interesse bestand
auch an einem rechtzeitigen und korrekten Schuldendienst bei internationalen Anleihen. Motiviert waren die AB zudem zu
Hilfeleistungen bei der Wahrnehmung des Aktienkursrisikos, denn nachfolgende Transaktionen (wie etwa sekundare Akti-
enemissionen) konnten eine zusétzliche Einkommensquelle firr die diese Emissionen abwickelnden AB darstellen.® Des

217 y/gl. Germidis/Michalet (1984), S. 84; LaPorte/Young (1981), S. 149. Als weltgréRter Anbieter globaler Finanzdienstleistungen (Mitte 1995 waren ca.
4700 Finanzingtitute in 129 Landern ans System angeschlossen, wahrend der durchschnittliche Tageswert der Zahlungstransaktionen 2 Trillionen US-$
Uberstieg), schien die Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunications hochrentabel zu sein, indem sie von Anfang 1992 bis Mitte 1995 {iber
485Mi0.US-$ ihren Kunden in Form vonPreissenkungen und Rabatten zurtickerstattete(vgl. TheBanker July1995,S.16).

28 y/gl. Katz (1997), S. 175.

2% Die Verbindungen zwischen Begiinstigung von Transaktionen, Spezialisierung, Innovation und Wirtschaftswachstum stellten Kernelemente des Adam
Smiths (1789) Werks tiber die Ursachen des Volkswohlstandes.

280 Mitte der 90er Jahre zogen die AB auf dem einheimischen Finanzmarkt Singapurs fast die Halfte aller Einlagen von Residenten und tiber die Halfte samt-
licher Kredite an Residenten an sich heran. In gleichem Zeitraum gehdrten den AB in Malaysia 16 der insgesamt 38 vergebenen Banklizenzen, ein Viertel der
gesamten Bankenkrediten und ein Fiinftel der gesamten Bankdepositen (vgl. WB (1996), S. 100). Einer anderen Quelle zufolge wurden in Malaysia Mitte der
90er Jahre 30% der lokalen Kredite von den AB vergeben (vgl. Ferreira/Klhatami (1996), S. 53).

Bly/gl. Katz (1997), S. 75 u. 263ff.

22 Hansen (1987), S. 27.

23 \/gl. Germidis’Michalet (1984), S. 55f.

24 y/gl. Engbarth (1998), S. 47; WB (1996), S. 129.

25\/gl. Katz (1997), S 225.
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weiteren hatten die AB als agents ihren impliziten Verpflichtungen gegeniiber Portfolioinvestoren as ihren principals
nachzukommen, indem sie die Wertpapieremittenten von einer Vernachléssigung der in Frage kommenden Marktrisiken
abhalten sollten. Dariiber hinaus ist daran zu denken, daf3 die einheimischen Akteure eines Gastgeberlandes als principals
auftreten und die AB beauftragen, ihre primédre Wertpapieremission abzuwickeln, obgleich in manchen Landern SOAs
(China, Indonesien, Korea, Thailand) die Anleihen auf externen Wertpapiermarkten hauptséchlich von einheimischen Ban-
ken emittiert wurden.”® Auf diese Weise erlangten die beauftragten AB einen wesentlichen Informationsvorteil bzgl. der
einheimischen Wertpapieremittenten, was wiederum einer intensiveren Zusammenarbeit zwischen den AB und ihren loka-
len Geschéftspartnern auf dem Gebiet der Risikosteuerung zugute kommt. Damit spielten die AB eine wichtige Rolle bei
der Einflihrung und Verbreitung neuerer und einer Kostensenkung bereits bestehender Risikomanagementmechani smen;

5) die Funktion der Bereitstellung von Preisinformationen Uber die gehandelten Finanzaktiva und 6) die Funktion der Be-
handlung von Anreizproblemen unterscheiden sich von den oben bereits besprochenen Funktionen vor allem durch ihren
latenten Charakter.?®” Die besondere Bedeutung wird den beiden Funktionen infolgedessen beigemessen, weil die Preisbil-
dungsmechanismen und die Formen von Finanzvertragen in den bereits ausgereiften marktwirtschaftlichen Finanzsystemen
(wo die meisten AB herkommen) und in den sich im Aufbaustadium befindenden Finanzsystemen der aufstrebenden Méark-
te betréchtliche Unterschiede aufweisen. Zwar galten insbesondere die offshore-Bankenmérkte sowie die lokalen Finanz-
systeme Singapurs und Hongkongs Mitte der 90er Jahre al's weitgehend entwickelt, hatten auch diese fur ihren Werdegang
einige Jahre gebraucht, wobei am Anfang ihrer Entwicklung wiederum die férdernde Rolle der AB ersichtlich war. Die
einheimischen Finanzsysteme Ubriger Lander SOAs stehen auf wesentlichen niedrigeren Entwicklungsstufen und haben
sich von den vidfétigen regulierenden Eingriffen seitens ihrer Landesregierungen nur noch zum Teil gelost. Derartige
Eingriffe in den Marktmechanismus (etwa durch eine Vorschreibung der Einlagen- und Kreditzinsen fiir Finanzinstitute)?®

resultierten in enormen Verzerrungen im Preisbildungsmechanismus bzgl. gehandelter Finanzaktiva. Die Situation wurde

oft zusétzlich dramatisiert durch einen hohen Anteil der Finanzintermediation mithilfe staatlicher Finanzinstitutionen. Die

Geschéftsbeziehungen der AB mit Akteuren aus hochregulierten Lokalmérkten (China, Korea, Vietnam) veranlassten die

letzteren auch zur Ubernahme neuer Formen von Finanzvertrégen, die das Einpendeln von Intermediationszinssitzen auf

ein Niveau ermdglichten, das |okale Ersparnishildung und Aufnahme kreditfinanzierter Geschéftsaktivitéten ermutigte. Lo-
kale Akteure, die ihre Zuflucht zu Fremdwahrungskrediten nahmen und somit der Kreditvergabepraxis von den AB gege-
niberstanden, fingen an, die sich bietenden Arbitragemdglichkeiten auszuschopfen, diese Kreditvergabeverfahren auf den
regulierten einheimischen Méarkten nachzuahmen und sich den Prinzipien einer marktwirtschaftlichen Finanzintermediation
anzupassen. Neben der grenziiberschreitenden Kreditvergabe steuerten auch die von AB vor Ort vergebenen Kredite ihren
Beitrag zu dieser Know-how-Diffusion bei.?*® Somit verbesserten die AB in den Gastgeberl andern Kreditauswahlverfahren

20 Auf diese Weise

und modifizierten die dort friher praktizierten Informationsbeschaffungs- und -auswertungsmethoden

leisteten sie einen besonderen Beitrag zu einer Effizienzsteigerung von Systemen zur Uberwachung des Firmenverhaltens.
Daher |&t sich festhalten, da3 die AB zum einen durch Einfiihrung und Verbreitung neuer Finanzdienstleistungen und zum
anderen durch Intensivierung des Wettbewerbs bei der Mobilisierung einheimischer Ressourcen auf den Méarkten SOAS eine
bessere Versorgung dieser Volkswirtschaften mit den eine effizientere Ressourcenallokation und ein stérkeres Wirtschafts-
wachstum fordernden Finanzdienstleistungen sicherstellten.
Wichtig erscheint des weiteren der EinfluR von AB auf die finanzrechtlichen Rahmenbedingungen der Lander, weil die Effi-
Zienz und Reibungslosigkeit finanzieller Dispositionen in hohem Mal3e abhéngt von den in der Gesetzgebung verankerten Ei-
gentumsrechten, von der Fahigkeit des Rechtssystems, diese niedergeschriebenen Eigentumsrechte zu gewahren, von den ge-
setzlichen Anforderungen in Bezug auf die betriebswirtschaftlichen Publizitatspflichten, von dem System der Regulierung und
Uberwachung des Finanzwesens. Das gesamte Finanzsystem funktioniert um so effizienter, je besser die Eigentumsrechte defi-
niert und durchgesetzt werden, je genauer die vorhandenen firmenspezifischen Informationen sind, je leichter diese von Interes-
senten anzufordern und auszulegen sind, je gerechtigkeitsfordernder, innovationsfreundlicher und stabilitatsorientierter das

Aufsichts- und Regulierungswesen aufgebaut ist.”

26 \/gl. WB (1996), S. 83.

87 \/gl. Katz (1997), S. 126.

28 Ejne Ubersicht tlber Deregulierung der Einlagen- und Kreditméarkte SOAs s. bei Brouwer (1999), S. 204ff. Vgl. auch Beez (2000), S 266ff.; Ferrei-
ra/Khatami (1996), S. 53; Park (1993), S. 138f.

29\/gl. Katz (1997), S. 273; Mooy (1994), S. 3f.

20 7ur beschleunigten Kreditantragbearbeitung brachten die AB mit sich eigene, institutsspezifische Organisationsstrukturen mit divergierenden
Kreditvergabekompetenzen (vgl. Davis (1979), S. 90ff.).

21y/gl. Levine (1996a), S. 242.
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Als bewiesen gilt, dal? die AB die Verbesserung der finanziellen Infrastruktur in SOA angespornt und somit die Fortentwick-
lung lokaler Finanzsysteme gefordert haben. Die Erkenntnis der mit dem Ausbau der Finanzinfrastruktur einhergehenden finan-
ziellen Vertiefung und der fortschreitenden Verflechtung internationaler Finanzmarkte sowie das Streben, von einer Teilnahme
an diesen Mérkten moglichst stark zu profitieren, stellten die Landesregierungen vor neuen Herausforderungen hinsichtlich
einer sachgerechten Gestaltung finanzrechtlicher Rahmenbedingungen. Somit wurde die Tendenz zu einer Harmonisierung von
solchen Rahmenbedingungen ausgel 6st, vor alem die An-erkennung und Durchsetzung der 1988 vom Baseler Bankenausschuf3
herausgearbeiteten, Kreditinstitute betreffenden Richtlinie bzgl. minimaler Hinterlegung der risikobehafteten Finanzaktiva mit
dem Eigenkapital.** Zwar wird die praktische Relevanz deren Anforderungen kritisiert, indem die Richtlinie eine ausgespro-
chen breite und somit verwasserte Audegung des Risikobegriffs und der Risikogewichtungsfaktoren enthalt und viele wichtige
Einzelheiten unterlassen sind (z.B. fehlte jeder Hinweis auf detaillierte Ausgestaltung des Buchfihrungssystems, das als Kalku-
lationsbasis fiir Kapitalhinterlegung dienen sollte), wodurch der HarmonisierungsprozeR? ausgehshlt werde.?®® Jedoch sind die-
ser sowie andere Harmonisierungsschritte bei der Bestimmung neuer Strategien der Nationalbanken SOASs bzgl. Regulierung
und Uberwachung eigener Banksektoren — wie die Einfilhrung des CAMEL-Systems zur quantitativen Bewertung von Capital,
Asset quality, Management, Earnings, and Liquidity, die Stellung gewisser moralischer Anforderungen an die Bankeigentimer
und -manager, das Herausarbeiten eines nationalen bankenbezogenen Frilhwarnsystems, die Durchsetzung von Machbarkeits-
studien bei der Praxis der Vergabe neuer Banklizenzen, eine Verbesserung der Qualitét der Bankenaufsicht durch eine Dezent-
ralisierung des Uberwachungssystems bzw. ein iiberarbeitetes Verfahren der Anwerbung und der Schulung des Fachpersonals
sowie eine engere Zusammenarbeit in verschiedenen regionalen und internationalen Gremien und Verbénden wie SEACEN,
SEANZA, International Conference for Banking Supervision — zu begriiRen, denn sie sind gemacht mit dem starken Willen,
durch eine Anpassung einheimischer Finanzregeln an die Forderungen internationaler Finanzinstitutionen ein hoheres Niveau
der Integration in den Weltfinanzmarkt zu erreichen.
Einer Erleichterung der Integration siidostasiatischer Lander in die internationalen Finanzmérkte diente ihre Offnung fir die
AB sowohl aufgrund der oben angefiihrten Argumente bzgl. direkten und indirekten Einfllisse auf die Funktionsfahigkeit loka-
ler Finanzsysteme als auch durch die Einhaltung des Reziprozitétsprinzips, denn sonst hétten die einheimischen stidostasiati-
schen Banken kaum Chancen gehabt, sich im Auslande etablieren und somit eigenen Kunden die gesamte aktualisierte Dienst-
leistungspalette zur Verfiigung stellen zu kénnen.”® Gleichzeitig hatten diese Offnung sowie die dadurch ausgel 6ste perpetuie-
rende Novellierung betreffender Gesetzgebung (darunter prudential regulation: Stopps der Vollbanklizenzvergabe an AB in

Hongkong, Malaysia, Singapur und Thailand®®, Erhéhung der Eigenkapitalanforderungen®’

, Auferlegen gewisser Restriktio-
nen bzgl. Bankaktiva und -passiva®™®, Aufbau der Geldeinlagensicherungssysteme, Einschrankung der Kreditvergabe an Insider,
Standards im Hinblick auf Bildung des Bankmanagements®™ sowie informational regulation: Publizitétspflichten bzgl. Bank-
aktiva, -passiva, -zinssdtze, -gebihren, -verlusten, -eigentiimern, -eigenkapital, Transaktionen mit Insidern usw.) auch dem
Erwachsen im Sinne einer Effizienzsteigerung nationaler Finanzaufsichts- und -regulierungsbehdrden wesentlich beigetragen.®®
Die verbesserten Bankenaufsicht und -regulierung hatten folglich zwei fordernde Wirkungen auf wirtschaftliche Entwicklung

betreffender Staaten. Erstens wirkten sie der immanenten Krisenanfalligkeit des betreffenden Bankensystems entgegen. Zwei-

22 74 einer Begriindung fiir den eigentlichen ProzeR internationaler Vereinheitlichung von Eigenkapitalnormen vgl. Frenkel/Menkhoff (2000), S. 38. Ein
Vergleich von den Kapitaladaquanzkoeffizienten einzelner Industrie- und Entwicklungslénder findet sich bei Sorsa (1997), S. 45.

293 golche Kritik tiben z.B. Scott/lwahara (1994) aus. Vgl. auch UNCTC (1992), S. 8 u. 35.

2% /gl Binhadi (1994), S. 90ff.; Moos (1994), S. 4.

2% Mit der Niederlassung der Chase Manhattan in Seoul im April 1967 wurde AB der Zugang zum siidkoreanischen Markt gewahrt (vgl. Namv/Park (1982),
S 144). Davon erhoffte sich die Landesregierung neben verstarktem Kapitalzufluf3 und verbesserter Konkurrenzfahigkeit einheimischer Banken auch eine
Diversifikation ausléndischer Finanzierungsguellen, eine Unterstiitzung der Geschéftstétigkeit anderer im Lande engagierten ausléndischen Unternehmen
sowie siidkoreanischer Firmen in Ubersee und die Verwirklichung des Reziprozitétsprinzips zwecks Forderung Wachstums eigener Finanzinstitute im Aus-
lande (vgl. Euh/Baker (1990), S. 20; Germidis/Michalet (1984), S. 86). Ein bedeutender Anstieg der Anzahl auslandischer Kreditinstitute in Stidkorea erfolgte
aber erst nach 1976, als die Regierung nach dem 1. Olpreisschock und der von ihm ausgelsten Verknappung der internationalen Kapitalzufliisse eine ver-
stérkte Internationalisierung eigenen Finanzmarktes, effizientere Diversifizierung und Kanalisierung externer Finanzierungsstrome sowie Einfiihrung und
Verbreitung fortgeschrittener Finanzierungstechniken (insbesondere Leasing) anstrebte, und zwar sowohl durch die Erlaubnis den einheimischen Geldhéu-
sern, mehr Niederlassungen im Auslande zu griinden, als auch mittels einer weiteren Lockerung der Zulassungspolitik gegeniiber AB (vgl. Rhee (1990), S
xiif.).

2% \/gl.Ferreira/Khatami(1996), S53; Warner(1996a), S.63; Baker(1996), S64f.; Warr(1993b), S23; Germidis/Michalet(1984),S.73f.; Skully(1982b), S.
37ff.

27\/gl. Hendrie (1986), S. 179f.

2% Anfang 1990 wurden ale Banken in Indonesien verpflichtet, mindestens 20% der zu vergebenden Finanzmittel als Kleinkredite abzuwickeln (vgl.
Tjondronegoro/Soejono/Hardjono (1996), S. 175).

2% Das 1979 in Thailand erlassene Finance Business, Securities Business and Crédit Fonciers Act raumte der Zentralbank sowie dem Finanzministerium
weitere Kontrollrechte ein. Die AB wurden diesma durch eine Regelung ihrer inlandischen Besitzanteile sowie Unternehmenskontrolle betroffen, wobei
zwischen neu gegriindeten und bereits bestehenden Gesellschaften zu unterscheiden war. Im ersten Fall muften zumindest 3/4 des Aktienkapitals sowie der
Direktorensitze von Einheimischen vertreten sein (vgl. International Legal Councellors Thailand Ltd. (1984), S. 62).

30v/gl. Levine (1996a), S. 242ff.; ILO (1991), S. 105.
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tens implizierten sie eine bessere Versorgung der Wirtschaft mit den wachstumsférdernden Finanzdienstleistungen, die eine
stérkere Transaktionskostensenkung, eine sicherere Risikodiversifizierung, eine effizientere corporate governance, eine ange-
regte Mobilisierung und eine verbesserte Allokation von Ressourcen ermdglichten. Auf diese Weise entwickelten sich die Ban-
kenaufsicht und -regulierung der Staaten SOAs tendenziell viel mehr in die Richtung der in den Industrieléndern inzwischen
etablierten Normen.®*

3.7.5 Zusammenfassung der Effizienzzugewinne lokaler siidostasiatischer Finanzsysteme durch das geschéaftliche Engagement

auslandischer Banken

Die erfolgte Darstellung des geschéftlichen Engagements der AB in SOA mit der einhergegangenen Funktionalanalyse l&ft
festhalten, dal3 die AB einen bedeutenden EinfluR® auf die Funktionsfahigkeit lokaler Finanzsysteme geleistet haben, und zwar
durch gewisse Effizienzsteigerungen®®, die sonst von anderen Marktteilnehmern inkl. einheimischer Banken nur in geringerem
AusmaR erbracht worden waren®® 3

Den Finanzmérkten a's solchen samt der auf ihnen agierenden Finanzinstitute wird grundsétzlich zuerkannt, daf3 je besser sie
ihre oben dargestellten Funktionen austiben, um so stérker beglinstigen sie die Steigerung der gesamtwirtschaftlichen Effizienz
im weiteren Sinne (zusammengesetzt aus allokativer, dynamischer und statischer Effizienz) sowie das Wirtschaftswachstum.®®
Dabei kommt der statischen und dynamischen Effizienz eine grof3e Bedeutung zu bei nationaler sowie weltweiter Ressourcenal -
|okation, zudem sowohl in der Finanzindustrie selber als auch unter Einbeziehung samtlicher Nutznief3er von Finanzdienstleis-
tungen: indem die Finanzdienstleistungen a's Inputs zu dem gesamten realwirtschaftlichen Produktionsprozef3 angesehen wer-
den konnen, werden die Hohe des nationalen Outputs und des Volkseinkommens sowie die Wirtschaftswachstumsrate direkt
bzw. mittelbar durch die Merkmale der dynamischen und statischen Effizienz des betreffenden Finanzsystems geprégt. Eine der
Hauptursachen fur den Deregulierungsfortschritt vieler Lander in den 80er und 90er Jahren war namlich der Versuch, solche
statische und dynamische Effizienzzugewinne zu erzielen und zeitgleich den in der Finanzbranche selber erzeugten Mehrwert
zu maximieren,*®

Die allokative Effizienz lokaler Finanzsysteme®’

ist gestiegen infolge eines grofReren Heranziehens externer Finanzmittel,
darunter auch FPI, einer angeregten Akkumulation einheimischer Gelder und einer verbesserten Zuordnung dieser Finanzres-
sourcen den meistversprechenden der aternativen Verwendungsmdglichkeiten. Die nationale finanzielle Entwicklung der Gast-
geberlander wurde dabei besonders stark geférdert durch die marktwirtschaftlich gebildeten Preise von transferierten Finanz-
ressourcen, durch innovative Finanzdienstleistungen und Verfahren zur Vorbeugung gegen adverse selection und moral ha-
zard.

Die Steigerung der allokativen Effizienz im gesamtregionalen Hinblick wird offensichtlicher bei der Mitberticksichtigung der
offshore- und Euro- bzw. Asien-Wahrungsmérkte, die an sich schon durch hohe Effizienz gekennzeichnet sind. Diese Effizienz
besteht zum einen in der Mdglichkeit, dal3 jede dort zugelassene Bank grof3e Summen zu den aktuellen Marktkonditionen in-
nerhalb von wenigen Minuten mobilisieren kann, was auf dem Vertrauen der Marktteilnehmer zueinander beruht, und zum
anderen in der starken Neigung der dort etablierten Banken zur Nachahmung vom Verhalten der Marktfihrer, wodurch Finanz-
produkt- und Organisationsstrukturinnovationen eine schnelle VVerbreitung durch I mitationswellen finden. 3

Die Erhéhung der allokativen Effizienz hétte noch beeindruckender ausfallen kdnnen, wenn z.B. die AB auch in landwirtschaft-
lichen Sektoren starker expandiert hétten oder auch wenn in manchen Volkswirtschaften (China, Indonesien, Korea) die Zins-
satzregulierungen und sonstige Eingriffe in den Marktmechanismus von Seiten der Regierung weniger praktiziert bzw. bereits
friiher abgeschafft worden waren.

31 Dabei ist auch ein Riickkoppelungseffekt zu sehen, in dem die aufstrebenden Mérkte die Industrienationen auffordern, beim Herauskristallisieren eines
internationalen Regulierungsregimes flr Finanzdienstle stungen eine optimale Zusammensetzung des Mal3nahmenkatal ogs aus konkurrierenden und harmoni-
sierenden Schritten zu gewéhrleisten (vgl. Levine (1996a), S. 244). Eine Darstellung von Offenlegungsregulierungen in SOA bieten Hancock/Tower (1995).
392 Dje Erhéhungen der Effizienz und des sozialen Wertes des Finanzsystems sind im Sinne der Paretooptimalitat zu verstehen. Somit sind die Verbesserun-
gen der Funktionsfahigkeit des Finanzsystems lediglich dann al's Effizienzzugewinne zu beurteilen, wenn sie die nutzenbedingte Besserstellung einiger Wirt-
schaftssubjekte ohne eine Schlechterstellung anderer bewirken (vgl. Merton (1990), S. 263ff.). Laut King/Levine (1993) herrscht heutzutage eine weitgehende
Ubereinstimmung auf dem Gebiet der Entwicklungsikonomie, dald effizientere Finanzsysteme zusétzliche spill-over-Effekte auf Wachstumsperspektiven
einer Volkswirtschaft ausiiben. Eine Zusammenfassung der Theorie der effizienten Finanzmérkte bietet Fama (1970).

303 v/gl. Katz (1997), S. 141f., 234ff. u. 293f.; ILO (1991), S. 105.

304 7u einer ausfihrlichen Gegendarstellung, und zwar daR multinationale Banken eine Unterindustrialisierung bzw. Effizienzminderung mit sich brachten,
vgl. Odle (1981), S 51-98.

305 \/gl. Saunders/Walter (1994), S. 19; Siglitz (1993), S. 14.

36 \/gl. Walter (1998), S. 130.

397 Darunter zu verstehen sind direkte Veranderungen eines Finanzsystems mit Ergebnis einer Steigerung des Volumens an Ressourcen, die im Endeffekt
denjenigen Verwendungsmdglichkeiten zugeordnet werden, wo sie am héchsten bewertet werden.

308 \/gl. Davis (1979), S. 26ff.
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Des weiteren ist eine Steigerung der statischen Effizienz (Kosteneffizienz) zu verzeichnen®®, was groRteils durch die Transakti-
onskostenersparnisse bei Fremdfinanzierung mit Hilfe von FPI zustande kam. Das Transaktionskostensenkungspotential wurde
nur teilweise von den einheimischen Marktteilnehmern in Anspruch genommen, weil z.B. zu den meisten Rezipienten von
Lokalkrediten der AB digjenigen auslandischen Unternehmen zahlten, die ihren aus anderen Méarkten bereits bekannten Kredit-
gebern das geringste Bedenken wegen adver se selection und moral hazard bereiteten.
Die am wenigsten quantifizierbaren und trotzdem spiirbaren sowie aufferst wichtigen Beitréage der AB zur Erhéhung der dyna-
mischen Effizienz*'® siidostasiatischer Finanzsysteme lassen sich auch nachvollziehen. Bei der grenzilberschreitenden Kredit-
vergabe war es vor allem die aufgrund vom spill-over-Effekt verbesserte Risikosteuerungsfahigkeit lokaler Marktteilnehmer,
wahrend im Fall des Portfoliokapitaltransfers die Entwicklungsanstof3e durch Einflihrung und Verbreitung innovativer Finanz-
produkte (Wandelanleihen, Zinsswaps, receiver swaptions) bzw. Verfahren (neuartige Gestaltungsmadglichkeiten von M&A-
Transaktionen, book-building) vermittelt wurden. Auf dem Gebiet des lokalen Bankwesens wurden solche Impulse wiederum
oft abgeschwacht durch restriktive Gesetzgebung mancher Gastgeberlander (China, Korea, Philippinen, Thailand).
Als Zwischenergebnis gilt, da3 AB einen erheblichen Beitrag zur Ankurbelung des Wirtschaftswachstums sowohl in den ein-
zelnen Léndern SOAs als auch in der ganzen Region durch Anregung des V erbesserungsprozesses in den lokalen Finanzsyste-
men geleistet haben. Zugleich ist anzumerken, dal3 die in den meisten Landern vor der Krise 1997 vorhandenen wesentlichen
Restriktionen zum Markteintritt ausléndischer Financiers die tatséchliche Hohe des férdernden funktionalen Einflusses der AB
auf finanzielle und makrodkonomische Entwicklung derselben V olkswirtschaften relativierten.

3.8 Die Audandsbanken und der Verschuldungsaspekt der stidostasiatischen Wirtschaftsentwicklung

Die von der AB-Geschéftstatigkeit auf die Gastgeberlénder ausgehenden Wirkungen waren und bleiben immer noch insbeson-
dere unter entwicklungspolitischen Aspekten umstritten. Einerseits wird die Rolle der von den AB in die boomenden aufstre-
benden Mérkte transferierten Ressourcen als notwendige Bedingung des somit angeregten Wachstumsprozesses auf einzelwirt-
schaftlicher sowie gesamtregionaler Ebene angepriesen. Dabei gelingt um so leichter, das geschéftliche AB-Engagement positiv
Zu beurteilen, je stérker sie die entwicklungspolitischen Ziel setzungen der Regierungen unterstiitzen. Die Kehrseite der Medail-
le stellt eine zunehmende Last der Auslandsverschuldung dar, die erfahrungsgemand hohe Risiken birgt.

Grof3e KapitalzuflUsse sind fur die nach aul3en stark gedffneten Volkswirtschaften SOAs insbesondere deswegen als besorgnis-
erregend anzusehen, weil sie inflationsauslésend bzw. -férdernd wirken, eine reale Aufwertung mit der darauffolgenden Ex-
portbeeintréchtigung, eine niedrigere einheimische Ersparnis und das Senken einheimischer Zinssétze bzw. der Kosten einer
Kreditaufnahme verursachen kdnnen. Das Ausmal der tatséchlichen Auswirkung ist von dem Kapitalvolumen, der -
mikrostruktur, den vorhandenen makrotkonomischen Rahmenbedingungen und den gewéhlten Leistungsanreizen im einheimi-
schen Finanzsektor abhangig. Dabei sind die Zins-, Wechselkurs- und Schuldentilgungsprobleme um so leichter in Griff zu
bekommen, je stérker die betreffende V olkswirtschaft solche Kapital zustréme in méglichst produktive Investitionen statt Kon-
sums leiten kann. Des weiteren kénnen betrachtliche Nettokapitalimporte bei festen Wechselkursen durch eine monetére Inter-
vention der Landesregierung bzw. Notenbank unter Inkaufnahme gewisser Kosten sterilisiert werden.** Hierbei wird jedoch
»das unmdgliche Dreieck der Wahrungspolitik, bestehend aus Wechselkursziel, freiem Kapitalverkehr und autonomer Geldpo-
litik*3*2 offensichtlich, das das System fester Wechselkurse von Bretton Woods bei der Erfilllung seiner unmittelbaren Aufgabe
— das Gewéahrleisten des L eistungshilanzausgleichs — infolge des MiRtrauens der Mérkte zur Stabilitét der definierten zul&ssigen
Schwankungsbreiten zum Scheitern gebracht hatte.

3% Darunter werden digjenigen institutionellen Veranderungen subsumiert, die zu einer Senkung der Produktions- bzw. Transaktionskosten bei der Bereitstel-
lung von Finanzdienstleistungen fiihren, was durch niedrigere operative Kosten, geringere Monopolgewinne der Finanzfirmen bzw. billigere, von Investoren
bezahlte Liquiditatspramien ersichtlich wird. Die ,statisch ineffizienten* Finanzprozesse werden gewdhnlich durch tberhthte Bruttozinsspannen infolge
hoher Gesamtkosten, Verluste bzw. Eintrittsbarriere gekennzeichnet (vgl. Walter (1998),S. 129; Saunders/Walter (1994),S. 17ff.).

310 Dynamische Effizienz wird mit der Fahigkeit eines Finanzsystems gleichgestellt, eine Marktunvollkommenheit in Bezug auf Finanzprodukte und -prozesse
schnell beseitigen zu kénnen. Folglich umfaldt sie digjenigen institutionellen Verdnderungen, die die Rate der Innovation von Finanzprodukten (z.B. caps,
futures, options, swaps) und Verfahren (z.B. cash settlement futures contracts, Verrechnungsmethoden, effiziente Zinsspannenrechnung, Verbesserungen der
Wertpapi erhandel sabwicklung) im Laufe der Zeit erhdhen (vgl. Walter (1998),S. 129; Saunders/Walter (1994), S 17ff.).

31 Das kann sehr teuer sein. Die Regierungen verdienen mit Wahrungsreserven, die sie auf diesem Wege bekommen, gewshnlich weniger als sie fir die
emittierten festverzinglichen Wertpapiere zahlen missen: z.B. kostete die Sterilisierung der kurzfristigen Kapitalzuflisse 1992-3 die Zentralbank Indonesiens
Uber 1 Mrd. US-$. Wird eine Sterilisation unter dem Regime mit festem Wechselkurs durchgefiihrt, resultiert es tendenziell in Aufrechterhaltung hoher In-
landszinsen Da gerade die kurzfristigen Kapitalflisse am sensibelsten auf Zinsniveauunterschiede reagieren und zugleich am wenigsten produktiv fir ein
Land-Rezipient zu sein erscheinen, wirkt ein solcher Sterilisationsschritt eher unproduktiv. Zudem setzt er die Zentralbank einem héheren Wechselkursrisiko
aus. Sind Kapitalzuflisse dauerhaft, stof3t eine Sterilisationspolitik an ihre Grenzen, was manche Regierungen zu einem weitgehenden Verzicht auf diese
Malnahme veranlasste. Trotzdem haben slidostasiatische Zentralbanken erfolgreiche Sterilisationserfahrungen gesammelt, zumindest erfolgreicher as esin
Lateinamerika war. Zurtickzuftihren war das teils auf grof3eres Vertrauen von den Haltern staatlicher Wertpapiere zu den Regierungen SOAs (vgl. WB (1996),
S 12f. u. 119).

312 Das Interview mit Frenkel in der FAZ Nr. 40, 17.2.1999, S. 19. Vgl. auch Kotios (1999), S. 217.
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3.8.1 Die 6l preisschocksbezogene Mitverantwortung von Auslandsbanken fiir die zugenommene Auf3enver schuldung der Ent-

wicklungslander

Bei dem Eingehen der Frage nach der Auf3enverschuldung der Entwicklungslander allgemein liegt die Erinnerung an die
beiden Olpreisschocks nahe,*2 die viele dlimportierenden Volkswirtschaften stark betroffen hatten, indem ein lawinenartiges

Anschwellen ihrer Schulden ausgel6st wurde®*

. Was algemein die Rolle der Privatbanken aus den 6lexportierenden Landern
dabel angeht, stellten sie das entscheidende Kettenglied im Schockmechanismus dar, denn gerade sie transferierten die tber-
schiissigen Petrodollars Uber Eurowahrungsmérkte an die notleidenden dlimportierenden Entwicklungslénder, die , seit 1973
dazu Ubergegangen [waren], ihre strukturellen Leistungshilanzdefizite vermehrt Uber private Bankkredite zu finanzieren und
nicht in so starkem Maf3e als zuvor mittels 6ffentlichen Kredittransfers, Direktinvestitionen und I mportfinanzierungen“®™.

Uber die Natur der erfolgten Verschuldungskrise wurden verschiedene Meinungen gezuRRert. Z.B. wurde behauptet, daR diese
Krise vielmehr industrieller Herkunft war, indem sie durch technologischen Wandel bedingt wurde. Das grof3ziigige Kreditver-
halten von internationalen Privatbanken wurde bei dieser Argumentation verharmlost: ihre Kreditvergabebereitschaft hétte
Krisenbesorgnisse nur hinausgezégert. Einer anderen Meinung nach gingen die AB in ihren Geschéften kaum weit genug und
versperrten somit im Endeffekt den meisten Entwicklungséndern den Zugang zu international en privaten Finanzierungsquellen.
Gerade diesen Zugang hatten die Entwicklungslander damals dringendst gebraucht.**® Nach der herrschenden Meinung wird
die Bereitschaft, mit der die AB auf die Kapitalnachfrage von Entwicklungsléandern antworteten, als die wichtigste Ursache fur
die Verschuldungskrise angesehen. Die AB hatten enorme Uberschiissige Liquiditét zum ,, Recyceln®, die ihre Risikobereitschaft
tendenziell erhohte.®*” Ohnehin erwiesen sich die sog. Eurokredite fiir sie demnachst als niedrigriskanter Weg der Finanzmittel-
vergabe an die Entwicklungslander: die Kreditnehmer trugen selber das Zins- und das Wechselkursrisiko, wobei das betreffen-
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de Landerrisiko damals als minimal angesehen wurde.* Das auf den ersten Blick harmlose Petrodollarrecycling wurde jedoch

,zur Keimzelle der Verschuldungskrise der Entwicklungsl ander3™.

Dabei kann das Auftreten von Banken als internationalen Finanzintermedizren wie folgt erklart werden:*® sie ersetzten weitge-
hend die Regierungen von Industrienationen in deren Rolle als Geldgeber fur die Entwicklungslénder, wobei sie allerdings mit
der Billigung, Ermutigung sowie impliziten Unterstiitzung seitens derselben Regierungen tétig wurden. Die anschliel3ende
Schuldenanschwellung ergab sich durch zwei aufeinanderfolgende plétzliche Olpreisanstiege, die einerseits zu Leistungshi-
lanziiberschiissen der Olexporteure und andererseits zu Leistungshilanzdefiziten bei den Olimporteuren fiihrten. Dabei flossen
die expandierten Exporterldse grofiteils in Form unverbindlich gewahrter Kredite an die Olimporteure. Getarnt war allerdings
der Mechanismus der Finanzintermediation zwischen den Kapitalgebern und -nehmern. Obgleich ndmlich private Kapitalmark-
te als Drehscheibe fiir Kapitalzufliisse zu Industrienationen dienten, hétten damals traditionsgeméal? Regierungen der Olexpor-
teure und internationale Organisationen als explizite Kreditintermediare fur Entwicklungdander agieren sollen. Jedoch weiger-
ten sich die Regierungen, die Verantwortung dafir zu tbernehmen sowohl auf direktem Wege (durch eine Ausweitung von
Kreditlinien zwischen betreffenden Landesregierungen) als auch vermittelt durch international e Organisationen, weil sie damals
als Investoren mit Anerkennung kaum zu rechnen hétten. Deswegen entschieden sie sich fur digjenigen Finanztransferarten, die
moglichst flissig und geschiitzt vor politischen Vergeltungsmal3nahmen sein sollten, — Privatbankdepositen, wahrend ihre Pri-
vatbanken (die inzwischen in mehreren offshore-Zentren Standbein gefal3t hatten) mit dem $-Recycling ein neues gewinnver-
sprechendes Betétigungsfeld erschlossen. Die Depositen wurden meistens an manche Banken in verschiedenen Landern gelei-
tet, bevor sie letztendlich in Form eines Kredits an eine Unternehmung Ubertragen waren, so dai3 die Lokalisierungen der ur-
sprunglichen Einlagen und der endgiitig gewahrten Kredite auseinander fielen. Andererseits wurden die Privatbankkredite

313 |m Zeitraum 1945-70, als die meisten ehemaligen Kolonien in Asien und Afrika ihre Souveranitét erlangten, waren die Finanzflisse seitens der Industrie-
in die Entwicklungslénder des kapitalistischen Blocks verhdltnismaRig sicher und bedenkenlos, weil: 1) eine klare Trennung zwischen dem kapitalistischen
und dem sozialistischen Block fortbestand; 2) diese Finanzstrémen grof3teils in Form von Regierungshilfen bzw. -krediten fast ausschliefdlich von den betref-
fenden Nationalregierungen empfangen wurden; 3) ein grof3er Anteil an den AulRenwirtschaftsbeziehungen des kapitalistischen Blocks alleine den USA
gehorte; 4) den wichtigsten Typ des privaten Finanzflusses in die Entwicklungdénder die FDI darstellten, die als auRenschuldenindifferent galten; 5) das
Ausmal? der gesamten Finanzzufllsse zu den Entwicklungsléndern bescheiden war i.Vgl. zu den internationalen Finanzstromen vor den 30er Jahren und nach
dem Jahre 1970 (vgl. Gisselquist (1981), S. 120f., 170ff.).

314 DjeVerschuldung der Entwicklungslander erhéhte sich von 86,6 Mrd. US-$ im Jahre 1972 auf 524 Mrd. US-$ im Jahre 1981 (vgl. Germidis/Michalet
(1984), S. 17).

315 grittmatter (1984), S. 260.

316 \/gl. Germidis’Michalet (1984), S 11.

317v/gl. Dauth (1989), S. 44ff.

318\/gl. WB (1996), S. 4.

319 gebert (1997), S. 5.

320 y/gl. ausfiihrlich bei Dooley (1995), S 263ff.; UNCTC (1991), S. 1ff.; Gisselquist (1981), S. 12ff., 148ff.
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(wegen ihrer geringeren Kosten i.Vgl. zu sonstigen privat und 6ffentlich intermediierten Finanzmitteln) von Geldempfangern in
sowohl Industrie- al's auch Entwicklungsstaaten bevorzugt. Im nachhinein gerieten die AB gerade wegen jener schmalen Zins-
spannen (die eigentlich das Kreditrisiko auszugleichen hatten) im einzelnen sowie des angewandten Intermediationswerks im
ganzen ins Kreuzfeuer der Kritik. Aufbauend auf ihren Erfahrungen der Finanzdienstleistungserstellung fur die Abwicklung
grenziiberschreitender Transaktionen zwischen den Industriestaaten haben die AB ihr Intermediationssystem nur leicht modifi-
zZiert, um damit Kapitalflisse in die bzw. aus den Entwicklungsl@ndern zu kanalisieren. Analog war das vorher auf den Euro-
markten praktizierte Schema des Kreditsyndizierens fur die Kreditvergabe an Entwicklungslander Gbernommen. Zudem verhal-
ten sich Finanzmérkte wenig geschickt, indem sie Kontraktformen entwickeln, die einem vorausgegangenen Schock entgegen-
wirken sollen. Nach dem 1. Olpreisschock wurden weitere Kredite tiberwiegend als mittelfristig und variabel verzinst (dabei
erfolgte die Zinsanpassung alle 6 Monate an die 6-monatige LIBOR bzgl. Denominierungswahrung) vergeben, um somit auf
eine Erhéhung der Inflationsrate gertistet zu sein. Diese Kontraktform schien sowohl den Kreditgebern al's auch den Schuldnern
attraktiv zu sein. Der Zinsaufschlag auf LIBOR spiegelte annahmegeméld die infolge des Ausfallrisikos erwarteten Verluste
wider und bestimmte die Gewinnmarge der Kreditgeber. Wie gewdhnlich in der Bankenpraxis, war die Einstellung der Kredit-
geber zum Ausfalrisiko viel mehr durch die Qualitét der betreffenden Kreditsicherheit und weniger durch die des End-
Schuldners geprégt. Als Kreditsicherheiten galten zundchst die ex- bzw. impliziten Kreditgarantien betreffender Schuldnerland-

2L Somit schie-

regierung an die -residenten und schlief3ich die politische Bindung der Geldgeber- zu den -nehmerregierungen
nen sich die AB in sicheren Hafen zu fuhlen: sollten Kreditrisiken durch Verénderungen des 6konomischen Umfeldes einmal
einschlagen, wirden die Banken bei der Eintreibung von Kreditsicherheiten darauf hinweisen, da3 sie zum $-Recycling veran-
lasst waren und die Aufrechterhaltung des Bankwesens fir die industriestaatlichen Regierungen auf3erst wichtig zu sein vermag.
Zudem genossen die Banken den Ruf von besonderen Institutionen, die ,, zu grof3 zum Untergehen” waren, indem Regierungen
ihnen durchweg unter die Arme gegriffen hatten zwecks Verhinderung allgemeiner Finanzpanik. Der 2. Schock ergab sich im
Vorfeld einer Rezession und Disinflation (eines Riickgangs der Inflationsrate) in den Industriestaaten, mit den Begleiterschei-
nungen eines dramatischen und dauerhaften Anstiegs realer Zinssétze, einer realen US-$-Aufwertung und eines Verfalls der
relativen Preise fur Ol und andere Rohstoffe. Als Argument zu einer Entlastung der AB gilt, daf3 Ende der 70er Jahre kaum
jemand vorhergesehen hétte, dal? ein konservativer republikanischer US-Président das damal's unerhdrte Budgetdefizit zustande
bringt und die Federal Reserve zugleich einen Disinflationsgang einlegt, so dal3 die ex-ante-Wahrscheinlichkeit eines solchen
Systemschocks al's sehr gering eingestuft war. Die ex-post-zugenommene Realverzinsung der US-$-Kredite sollte nunmehr von
den Schuldnern ausgetragen werden.

Fragwirdig sind die Grinde des Ausmal3es des gesamten Kreditgeschéfts. Einer Erklarung zufolge lag die mangelhafte Infor-
miertheit einzelner Banken Uber den Umfang der gesamten Kreditvergabe vor: hétte jede Bank besser Bescheid dariiber ge-
wult, wére sie zuriickhaltender gewesen.*? Eine andere Untersuchung hob die desaster myopia in der Natur menschlichen
Denkens hervor: Entscheidungstrager neigen zu einer systematischen Vernachléssigung vom Bedenken schlimmstmaglichen
Szenarios.*® Ein weiterer Erklarungsansatz betont das Streben nach Marktanteilausbau, wodurch AB darauf angewiesen sind,
mit der Konkurrenz mitzuziehen und sogar ein Uberholmandver zu versuchen. Dieses Betriebswachstum spiegelte auch das
Bemiihen der Banken um das Verbleiben ,,zu grofd zum Untergehen” wider. Letztendlich hétten sie sich einfach rational verhal-

ten:

.»If al went well, they would have enjoyed substantial profits; if things went badly, they planned to shift the loans to their gov-
ernments on terms that were not well defined but that were unlikely to call into question the wisdom of making the loans. In the
event of trouble, creditor governments were expected to ,nationalize” the banks' claims on the developing countries and then
collect what they could. This argument is appealing because it avoids the need to invent naive or poorly informed bankers
(specimens | have seldom encountered in negotiations over restructuring packages). More important, it provides a better basis
for understanding the negotiations that followed the 1982 crisis.“3*

Als sich nach dem 2. Schock die Lage anspannte und die AB das Revolvieren ihrer Kredite einstellten, war die Entwicklung
zunéchst berechenbar:** die Privatschulden wurden rapide durch die Regierungen der Entwicklungslander tibernommen; sofort
wurden die Regierungen von Industriestaaten angerufen mit der Bitte, ihrerseits den Banken unter die Arme zu greifen; die
Bankaufsichtsbehdrden der Industrienationen sicherten zu, dal3 sie allen Finanzinstituten helfen werden, deren Kredite in den
Entwicklungsléndern notleidend wurden. Was jedoch dann erfolgte, stimmte mit den Erwartungen kaum Uberein: die Geldgeber

321yv/gl. Dooley (1994), S. 109f.

32 \/gl. Kletzer (1984), S. 287ff.

323 \/gl. Guttentag/Herring (1985), S 2.
32 Dooley (1995), S. 268.

325 \/gl. Dooley (1995), S. 270.
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weigerten sich, die zweifelhaften Kreditforderungen der angeschlagenen Banken zu beliebigen Bedingungen zu tbernehmen.
Statt Zurverfligungsstellung einer umfassenden Kreditfazilitét wurde eine Lésung in Form einer 6ffentlich koordinierten Kre-
ditvergabe angestrebt, die allerdings nur einen kurzfristigen Uberbriickungskredit darstellte, der wenige Monate spater von
einem IWF-Kredit abgel6st werden sollte.**® Diese Stellungnahme der industriestaatlichen Regierungen wurde als die einzig
geeignete angesehen, um die Schuldner zur Durchsetzung deren Reformen zu zwingen, die sie nach dem leichten Kreditzugang
vor dem 2. Olpreisschock verschleppt hatten.®”

Somit erlangten AB binnen weniger Jahre dominierende Position zwischen externen Finanzierungsquellen der Entwicklungs-
lander. Die von ihnen in diese Staaten geleiteten Nettokapital zufllisse erreichten den Hochststand um 1980, wobei ihre Kredit-
e*®, Die anderen Kapitalquellen gewannen spéter an Bedeutung™ (s. Tab. 4).
Der starke Ruckgang dieser von AB sichergestellten Nettokapital zufl isse sowie wesentlich héhere Zinssédtze ergaben sich An-
fang der 80er Jahre infolge enormer Uberschuldung vieler Entwicklungslander und einer hochrestriktiven Geldpolitik in den
meisten kreditgebenden Staaten (vor allem den USA)**. Davon betroffen wurden hauptséchlich die Entwicklungslander Afri-
kas, Lateinamerikas und Osteuropas. Allgemein spiirte auch das SOA die Krise deutlich, wobei sinnvoll erscheint, zwischen
einzelnen Landern zu unterscheiden. Korea, im Jahre 1980 ,nur noch* mit 27 Mrd. US-$ verschuldet®", stellte Mitte der 80er
Jahre mit 45 Mrd. US-$ an Auslandsschulden (davon 86% in US-$ denominiert und 70% variabel verzinst)** das am héchsten
verschuldete Land der Region dar. Zeitgleich wurde jede Mark, die an Fremdmitteln nach Indonesien (damals das zweithdchst-

vergabe Uiberwiegend auf NIEs konzentriert wurd

verschuldete Land Asiens) floss war, bereits in gleicher Hohe vom Schuldendienst verschluckt.**® Hingegen kam Malaysia ohne
groRe Schwierigkeiten hindurch. Die Zahlungsbilanz Thailands wies betrachtliche Defizite infolge der Olpreisschocks aus.
Jedoch hat das Land diese Krise mit weiteren AB-Krediten ausheilen kénnen, was sein Festhalten an dem Reformkurs bzgl.
stérkerer FOrderung von Ausfuhrsektoren und Investitionen allgemein erméglichte. Diese zusétzlich aufgenommenen Kredite
wurden produktiv statt konsumtiv verwendet. Die Reformen zeigten ihre Wirkung: das hohe Wirtschaftswachstum wurde auf-
rechterhalten und zog weitere Investoren an.®** Korea, Malaysia und Thailand haben Ende der 80er Jahre ihre Schuldenriick-
zahlung sogar freiwillig beschleunigt, was aufgrund der Leistungsbilanziberschiisse bzw. anderer Kapital zufllisse ermdglicht

wurde™,

Verglichen zu anderen Entwicklungsregionen blieb SOA (ohne die Philippinen) immerhin das Schlimmste erspart®*°

, was auf
ein vorsichtiges Umgehen mit Auslandskrediten, einen i.Vgl. zu Lateinamerika niedrigeren Anteil der variabel verzinsten
Schulden an dem Gesamschuldenbestand bzw. die trotz verschiedener verfolgter Entwicklungsstrategien aufrechterhaltenen
hohen Spar- und Investitionsguoten sowie Exportwachstumsraten, die das Anwahsen der Schuldenlast inkl. Zinsen besondersin

den ASEAN-Staaten tbertrafen, zuriickzuftihren war. 3

3.8.2 Die wiederbelebte Aktualitét der Verschuldungsfrage in den 90er Jahren

Obwohl in den dunkelsten Tagen der Verschuldungskrise viele damit rechneten, daf3 sich ein Wiedereintritt der Entwicklungs-
lander in den Weltkapitalmarkt frihestens in einer Generation vollziehen wiirde, erwiesen sich solche Weissagungen al's kurz-
lebig.3®

3% Ausfiihrlich bei Sachs (1989). Vgl. auch UNCTC (1992), S. 1.

327\/gl. WB (1996), S. 4; Dooley (1995), S. 270.

38 y/gl. GermidisMichalet (1984), S. 18.

329\/gl. WB (1996), S. 4f.

3% Zum Problemkreis zahlten insbesondere: stagnierendes reales BIP-Wachstum, fallende Investitionsquoten, Verlust der internationalen Liquiditét, was
insgesamt die Kreditwurdigkeit der Entwicklungsénder und das Vertrauen der Auslandsinvestoren beeintréchtigte (vgl. Husain/Jun (1992), S. 4).
31v/gl. GermidisMichalet (1984), S. 53.

332 \/gl. Euh/Baker (1990), S 83.

333 v/gl. Dauth (1984), S. 78.

33 y/gl. WB (1996), S. 70.

3% v/gl. WB (1996), S. 17.

336 \/gl. Sebert (1997), S 128; Zialcita (1994), S. 226.

337 v/gl. Husain/Jun (1992), S. 10.

338 \/gl. Dooley (1994), S. 103.
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Tabelle 4: Nettokapital zufllisse zu aufstrebenden Mérkten SOAS, gegliedert nach Art (Mio. US-$)

Art des Zuflusses 1970 1980 1990 1992 1993 1994 1995 1996
Offentl. Finanzquellen 605 2504 5735 7086 7826 4913 8577 2875
Private Finanzquellen 430 5799 5960 16867 12667 25433 25623 41012
- Geschaftsbanken 352 4748 4828 8784 1974 3785 10185 12194
- Anleihen -31 197 -785 2840 8558 18641 15486 26124
- Anderes 109 854 1917 5243 2135 3007 -48 2694
I nsgesamt 1035 8304 11695 23953 20493 30346 34200| 43887

Anmerkung: Die Aufsummierungsdifferenzen sind rundungsbedingt. Datenbasis: Indonesien, Malaysia, die Philippinen, Sidkorea, Thailand, Vietnam, VR
China (fur die letzten zwei fehlen die Angaben fir 1970 und 1980). Quelle: WB (2000).

Tabelle 5: AB-Kredite im Landervergleich, 1970-96 (Mio. US-$)

1970 | 1980 | 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997
A 159 | 2017 | 3247 | 2623 | 5062 | 5624 | 2380 | 4977 | 4915 | 5889
China* R 161 867 808 | 2010 | 2046 | 2895 | 1803 | 2645 | 4132 | 5159
N .. -3 1150 | 2439 | 613 | 3016 | 2729 | 577 | 2332 | 783 730
A 195 | 1708 | 4289 | 5382 | 5530 | 7183 | 1838 | 5256 | 6138 | 11694 | 11102
Indonesien R 62 883 | 3150 | 2942 | 3573 | 4510 | 5393 | 4593 | 6041 | 8877 | 8379
N 134 825 | 1139 | 2440 | 1957 | 2673 | -3555 | 663 98 2816 | 2723
A 59 1773 e 1709 | 2442 | 3334 | 2495 | 8045 | 6029 | 11139 | 9520
Korea R 7 365 " 2709 | 1716 | 1793 | 2881 | 2256 | 2717 | 3397 | 2940
N 52 1408 ... -1000 | 726 | 1541 | -387 | 5789 | 3312 | 7741 | 6580
A 12 951 868 942 | 1136 | 2150 | 3424 | 4319 | 5078 | 5939 | 4293
Malaysia R 9 235 | 1377 | 1134 | 647 714 982 | 2565 | 3169 | 4695 | 3188
N 3 716 | -508 | -193 | 489 | 1436 | 2441 | 1754 | 1909 | 1244 | 1105
A 326 | 1129 | 119 458 304 299 770 236 263 13 587
Die Philippinen | R 225 364 288 805 648 | 1728 | 883 254 251 258 308
N 101 766 | -169 | -347 | -344 | -1429 | -113 | -19 12 -245 | 277
A 169 | 1894 | 2908 | 3402 | 4235 | 3544 | 4219 | 4044 | 6958 | 9138 | 3167
Thailand R 107 662 | 1424 | 1915 | 1328 | 1998 | 3360 | 3954 | 2938 | 3145 | 4836
N 62 1233 | 1482 | 1488 | 2906 | 1547 | 859 91 4020 | 5994 | -1669
A 0 0 0 0 0 94 389 207 146
Vietnam* R 3 0 0 0 0 0 0 6 330
N .. -3 0 0 0 0 94 389 201 | -184

A-Auszahlungen; R-Rickzahlungen; N-Nettozufllisse; *-alles dffentlich garantiert; Aufsummierungsdifferenzen rundungsbedingt; Quelle: WB (1998a) u.
(1999a).

Zu beachten war eine rasante Zunahme von Auslandskapital zufllissen aus privaten Quellen, und zwar sowohl in absoluten Zah-
len als auch im Verhdltnis zu BIP und Investitionen. Zurtickzufiihren war das vor alem auf die sich mit hohem Tempo vollzie-
hende Finanzmarktglobalisierung, die durch ein Zusammenspiel mehrerer politischer, wirtschaftlicher sowie sozialer Faktoren
begiinstigt wurde®*. Zugleich wurden bis zum Jahre 1993 die Bankenprobleme der 80er Jahre fast vergessen, als das internati-
onale Bankgewerbe Spitzengewinne erwirtschaftete. Niedrige Zinssétze und zurlickgekehrter Glauben an eine Wiederbelebung
der Weltkonjunktur nahrten spekulative Blasen auf den Anleihenmérkten und Aktienbérsen der aufstrebenden Méarkte. Finanz-
innovationen, Privatisierungen und Investitionen von industriestaatlichen Investmentfonds fihrten zu grof3en KapitalzuflGissen
in die Entwicklungs ander, insbesondere in SOA und Lateinamerika.®*° Das VVolumen der privaten Kapital zufliisse zu den Ent-
wicklungsléndern hat sich von 42 Mrd. US-$ im Jahre 1990 bis auf 256 Mrd. US-$ im Jahre 1997 mehr als vervierfacht. Wah-
rend der Welthandel im gleichen Zeitraum mit ca. 5% pro Jahr gewachsen ist, erhéhten sich die privaten Kapital zufltisse jahr-
lich um fast 30%. Mal3geblich daftir waren in der ersten Reihe Kredite von Privatbanken und Portfolioinvestitionen. Angetrie-
ben wurde diese Expansion durch die Suche nach immer héherer Kapitalrentabilitét. Die Investitionen auf den langsamer wach-
senden Mérkten mit hoherer Wettbewerbsintensitét in den Industriestaaten wurden immer unattraktiver i.Vgl. zu dem mehr
Gewinn versprechenden Engagement auf den florierenden emerging markets. Deswegen suchten Privatbanken und sonstige
Finanzinstitute die Welt nach lukrativeren Investitionsmoglichkeiten ab. Dabei zog das durch einmalige Kombination aus
schnellem Wirtschaftswachstum, der Erfolgsgeschichte des verniinftigen makrotkonomischen Managements und der inzwi-

339 v/gl. Spalcke (1998), S 8f.; WB (1997a), S. 156f. In der Weltwirtschaft kam eine strukturelle Veranderung zustande, die einen Ubergang vieler Lander von
einem finanzieller Autarkie nahen Zustand zu einer starken Integration in den globalen Kapitalmarkt bekundete (vgl. Alba et al. (1998), S 2), zu dessen
direkten Folgen zdhlen einerseits massive Kapitalzufliisse und andererseits die mit diesen Zufllissen verbundene Notwendigkeit, potentieller makrotkonomi-
scher Uberhitzung vorzubeugen, denn das Kapital kann in neuer, stérker integrierter Welt genauso schnell ab- wie zuflieRRen.

340y/gl. Sheng (1996), S. 175.



37
schen abgebauten AuRenverschuldung ausgezeichnete SOA diese Kapitalstrome wie ein Magnet heran und wurde zum
Hauptrezipienten von privaten K apital zufliissen zu den Entwicklungslandern insgesamt*,

Insgesamt sind diese Kapitalzustrome viel differenzierter i.Vgl. zur Uberseeischen Kreditaufnahme der 70er Jahre geworden.
SOA ging dabei mit den AB-Krediten zunéchst Uberwiegend verniinftig um und nutzte diese Finanzierungsquelle aktiv aus
(trotz hoher AuRenverschuldung mancher Staaten).

Die philippinischen Nettoabfllisse an den Bankenkrediten Ende der 80er-Anfang der 90er Jahre sind als Ergebnis mangelnder
Kreditwirdigkeit infolge der stattgefundenen V erschul dungskrise anzusehen. Hinter den negativen Tabellenwerten verbirgt sich
die Tatsache, daR die Kreditschulden getilgt wurden, ohne daf? neue Kredite aus dem Ubersee zugeflossen waren. China, Indo-
nesien und Thailand erwiesen sich allgemein as konsistente Kreditnehmer auf dem Markt fur syndizierte AB-Kredite. Zwar
erlebte Indonesien 1992-93 eine grof3e Nachfrage nach Auslandskrediten, der es an einer 6ffentlichen Unterstiitzung mangelte.
Im AnschluR darauf wurde ein Ausschuf eingerichtet, zu dessen Aufgaben die Uberwachung und Regulierung des Volumens an
Grofkrediten gehdrte, um einer Geféhrdung der gesamtwirtschaftlichen Stabilitét entgegenzuwirken. Mitte der 90er Jahre ver-
unsicherte China die Kreditgeber, und zwar bei der Verantwortungsiibernahme bzgl. Riickzahlung von AB-Krediten. Die Kre-
ditgeber waren der Meinung, dal3 eine implizite Garantie jedenfalls existieren mufite, und zwar seitens der chinesischen Zentral-
regierung fur die Verbindlichkeiten lokaler Korperschaften und Staatsbetriebe, wobei die explizite Garantie ausblieb: die Re-
gierung verweigerte das Zugesténdnis, wodurch eine negative Auswirkung auf das geschéftliche Interesse der AB erwartet
wurde. Auch wenn die Lander SOAs insgesamt fir die AB im Hinblick auf grenziiberschreitende Kreditvergabe nach wie vor
attraktiv bleiben, haben sie auf eine Uberbeanspruchung dieser Finanzierungsquelle in den letzten Jahren weitgehend verzich-
tet. Die 1993 zustande gekommenen reduzierten Zufllisse und in Indonesien, Korea und Philippinen sogar Nettoabfllisse be-
zeugten den Ubergang zu anderen Finanzierungsquellen, z.B. festverzinglichen Wertpapieren, die durch giinstigere Modalitéten
ausgezeichnet waren.>* Die hchste Steigerungsrate Anfang der 90er Jahre erfuhren FPI, die erfahrungsgeméR durch eine ho-
here Volatilitdt und eine schwéchere direkte Verbindung zu neuen Investitionsfinanzierungen i.Vgl. zu FDI und AB-Krediten
gekennzeichnet sind. Zu verzeichnen ist auch der Anstieg von kurzfristigen Kapitalfliissen, die die potentiell wechselhafteste
Art von Kapitalverkehr darstellen und mit geringster Wahrscheinlichkeit den investiven Verwendungsmoglichkeiten zugeordnet
werden, grof3teils wegen Fristeninkongruenz. Der oben angefihrten Tab. 4 fehlt eine adaquate Abbildung des Wachstums kom-
plexer Finanzierungsinstrumente wie Derivaten, Wandelanleihen und Projektfinanzierungspakete, vor allem wegen deren alter-
nativen Zuordnungsmdglichkeiten.

Weiterhin wurde fur die Auslandskapital zufl isse Anfang der 90er Jahre kennzeichnend, dal? der Anteil von Privatkapital zuflts-
sen (bei deren Intermediation die AB aktiv mitwirkten) an den Gesamtzuflissen bedeutend zunahm.

Tabelle 6: Kapital zufllisse in Bezug auf lokale Investitionen (in %)

Land Totale Zufllisse ZuflUsse an privatem Kapital
1990-1992 1991-1993 1990-1992 1991-1993
China 10,2 15,1 8,5 13,1
Indonesien 16,9 18,8 9,0 11,4
Korea 4,1 6,1 4,1 6,3
Malaysia 22,4 29,3 20,9 29,3
die Philippinen 14,1 16,8 1,3 4,8
Thailand 11,9 11,2 11,6 10,5

Quelle: WB (1996), S. 21.

Die niedrigen Zahlen fir Korea sind auf seine starke Zuriickhaltung mit auslandischen Investitionen und verhdltnismafiig be-
scheidene Forderung nach Auslandskapital zurtickzufiihren. Jedoch fing das Land an, seinen Binnenmarkt auslandischen Inves-
toren allméhlich zu &éffnen. Die kleinsten Anteile des Auslandskapitals auf den Philippinen sind die Folge der Schuldenkrise,
die potentielle neue Investoren abschreckte. Das Land war weniger erfolgreich i.Vgl. zu seinen Nachbarn bei der Ankurbelung
von Exporten und Wachstum. Das fuhrte zur enormen AuRenverschuldung in den Achtzigern mit den anschlief3enden langwie-
rigen Verhandlungen mit den AB zwecks Umschuldung, was das Land im Endeffekt eine jahrzehntlange Verzégerung im Ent-
wicklungsprozef3 gekostet hatte. Nettokapital zufllisse aus privaten Quellen blieben in den Achtzigern fast vdllig aus, so dal3 sich
das Land nur noch auf offizielle Hilfe stiitzen konnte. Erst Ende der 80er Jahre zeichnete sich ein Fortschritt im Umbau der
Wirtschaftsstruktur. Anfang der 90er Jahre Gberwanden die Philippinen ihre Schuldenkrise, und zwar mit Hilfe des 1992 mit

31vgl. Albaet al. (1998), S 3f., 7; WB (1998¢), S. 5f.
342 \/gl. WB (1996), S. 19ff.
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den AB ausgehandelten Brady-Pakets*”. Aus anderen Landern SOAs hat Vietnam Mitte der 90er Jahre mit den AB Uber den
Schuldenabbau intensiv verhandeln miissen. Gliicklicherweise wirkte es weniger entkraftend auf sein Wachstum.>** Die tibrigen
Lander der Region waren wesentlich erfolgreicher in dem Heranziehen vom auslandischen Privatkapital und seiner Ausnutzung
zum Ankurbeln des eigenen Wirtschaftswachstums.
Anzumerken ist alerdings, dal3 Zufliisse an ausléndischem Privatkapital nur teils produktiven Investitionen hinzugefihrt wor-
den waren. Einige Lander SOAs empfingen wesentlich mehr Kapital als es notwendig war zum Schlief3en der Licke zwischen
lokalen Investitionen und einheimischen Ersparnissen. Dabei bekamen Malaysia und Thailand im Zeitraum 1993-96 die meis-
ten Zufliisse, die iiber 30% des jeweiligen BIP ausmachten, wahrend in K orea das héchstens 15% des BIP erreichte.** Die seit
1990 immer weiter angeschwollenen Privatkapital zufl isse haben wieder zunehmend dem Ausgleichen von L eistungsbilanzdefi-
ziten gedient.3*® Diese Uberfinanzierung (ausgewiesen in der Tab. 7 als , Reservenerhdhung®) erreichte eine betréchtliche Gré-
3e — fUr die aufgelisteten Lander machte sie zwischen 1989 und 1993 ca. 90 Mrd. US-$ aus. Der Anstieg dieser Reserven kam
zustande zum einen durch explizite Sterilisierungsmal3nahmen seitens betreffender Notenbanken und zum anderen durch erhoh-
te Aufnahme von Fremdwahrungspositionen in die Bilanzen lokaler Geschéftsbanken, wo das erlaubt wurde. Die Reserven
bedurften einer vorsichtigen Auslegung, weil sie einerseits als Indikator steigender Wirtschaftsmacht der angefiihrten Lander
beurteilt werden konnten, andererseits jedoch potentielle Gefahr fur die makrodkonomische Stabilitét derselben Staaten bargen,
und zwar dann, wenn es einmal zu Uberméfdiger Kreditschopfung bzw. plétzlicher Umkehr der privaten Kapital zufltisse kom-
men sollte.**’ In der Tat ergab sich eine solche Entwicklung, wie weiter gezeigt wird.

Tabelle 7: Uberfinanzierungsgrad (der Durchschnitt von Jahren 1989-93, in % des BIP)

Land Investitionsquote | Sparquote | Leistungshilanzdefizit | Nettokapitalzufliisse | Reservenerhthung
China 38,0 38,8 0,9 5,3 13
Indonesien 30,0 27,8 -2,2 4,9 12
Korea 36,1 35,4 -0,7 15 0,5
Malaysia 33,0 29,6 -3.4 8,0 8,9
Philippinen 22,3 18,4 -4,0 3,9 17
Thailand 39,8 33,6 -6,2 5,1 4,0
Durchschnitt 33,2 30,6 -2,6 4,8 29

Quelle: WB (1996), S 21f.

3.8.3 Eine Relativierung der an die Auslandsbanken gerichteten Kritik durch die Mitberiicksichtigung des Verschuldens der
gastgebenden Regierungen bei der regionalen Uberfinanzierung bzw. der Zunahme der volkswirtschaftlichen Verwundbarkeit
in Anbetracht der Krise im Jahre 1997

Wie dargestellt erfuhr das SOA in den 90er Jahren eine erneute Zuspitzung des Schuldenproblems®®, wobei sowohl die AB als
auch die Landesregierungen mit ihren makrotkonomischen bzw. Wechselkurspolitik dafir verantwortlich sind. Vor alem des-
wegen, weil diese Wirtschaftspolitik unachtsam Anreize fir einheimische Marktteilnehmer schaffte, von dem erleichterten
Zugang zum Auslandskapital zu profitieren.3* Das regte Kapitalzufliisse an, die einheimische Kreditexpansion finanzierten.
Darauffolgend stieg die Binnennachfrage in Indonesien, Malaysia, Korea und Thailand stark an. Um einer Uberhitzung der
Wirtschaft vorzubeugen sowie Kapitalimporte in Griff zu bekommen, wurde Anfang der 90er Jahre kontraktive Geldpolitik
betrieben, verstérkt durch strenges Management der Regierungsfinanzen und die Griindung von Ausschiissen zur Koordinie-
rung und Uberwachung der Kreditaufnahme (besonders seitens der Staatsbetriebe und -banken) im In- und Auslande.*® Der
Dreh an der inlandischen Zinsschraube erhéh-te jedoch die Differenz zwischen den einheimischen und auslandischen Zinssét-
zen und verlieh somit einen zusétzlichen Schwung weiteren Kapitalzustromen, insbesondere denjenigen, die den Aufbau kurz-

33 Das ist ein herkommlicher Begriff fir ein Schuldenrestrukturierungsabkommen, das die mit schlechten Riickzahlungsaussichten behafteten Schulden
durch neue Instrumente mit reduziertem Wert und héherer Sicherheit ersetzt. Praktiziert wird auch ein teilweiser Schuldenerlal3. Das Schlief3en eines solchen
Abkommens rehabilitiert den Schuldner in den Augen von Gléubigern und belebt finanzielle Beziehungen zwischen ihnen wieder (vgl. WB (1996), S. 72).

34 vgl. WB (1996), S. 12, 18 u. 68.

35v/gl. Albaet al. (1998), S. 3f.

346 \/gl. Dooley (1994), S. 104.

347 still, financial crises result more from a loss of confidence in borrowers ability to repay than simply from the existence of large current account deficits*
(WB (1998b), S. 31).

348 1995 war die Auslandsverschuldung alleine von ASEAN-Mitgliedern mit 500 Mrd. US-$ relativ hoch. Jedoch wurde sie als akzeptabel beurteilt aufgrund
der Leistungsstérke dieser Volkswirtschaften sowie ihrer soliden Wahrungsreserven (vgl. Nguyen-Khac (1995), S. 470).

349 \/gl. Beez (2000), S. 215f.; ausfiihrlich in WB (1998c).

30 v/gl. Mooy (1994), S. 6f. Auf den Philippinen enthiillte Gabriel Singson, der Vorsitzende des Monetary Board erst am 29.4.1997 (ein paar Monate vor
dem Krisenausbruch), ein umfassendes Paket von Mal3nahmen zur Vorbeugung einer Uberméidigen Kreditvergabe (vgl. The Banker June 1997, S. 70).
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fristiger ungehedgter Fremdwahrungsverbindlichkeiten bewirkten®™. Das Ganze filhrte zu dem verkehrten (statt erwiinschten)
Effekt auf das Verhalten einheimischer Investoren, die zu weiteren Audeihungen im Auslande veranlasst wurden, um lokale
Investitionen zu tatigen. Zudem waren die meisten Regierungen fiskalpalitisch wenig erfahren, nachdem sie sich von Mitte der
80er bis Mitte der 90er Jahre infolge der erwirtschafteten Etatiiberschiisse fiskal politischer Mal3nahmen wenig bedienten. Die-
ser mittelfristige strukturelle fiskal politische K onservatismus leistete im entscheidenden Moment den falschen Dienst, indem er
dem gesamtwirtschaftlichen Nachfragedruck einen férdernden AnstoR verliehen hat.**

Die meisten ASEAN-Staaten haben zudem vor dem Hineinfahren in die 1997er Krise ihre Wechselkurspolitik revidiert. Hatten
sie friher die Orientierung ihrer realen Wechselkurse erfolgreich verfolgt, wechselten sie dann zur Politik eines nominellen
Ankers.®* Auch dieser Schritt ermutigte (wiederum meistens ungehedgte) Kapitalzufliisse wegen erhéhter Zinssatzunterschie-
de. Somit wurde ein Keil hineingeschlagen zwischen den gleichgewichtigen und den tatsichlichen Wechselkursen — im Ein-
klang mit der in Gang gesetzten realen Aufwertung sowie verlorengehenden internationalen Wettbewerbsfahigkeit und sinken-
den Rentabilitét. Ausnahmsweise haben Hongkong und Singapur mégliche Fehlentwicklungen hinsichtlich ihrer realen Wech-
selkurse vermeiden kénnen, denn erstens waren ihre Arbeitsmarkte flexibel und Produktivitdtssteigerungen hoch genug, und
zweitens erwiesen sich der Hongkonger Currency Board (CB)** und die traditionelle Stabilitétspolitik Singapurs®™ hilfreich.
Als sich eine starke Abwertung des Yen gegeniiber dem US-$ im Laufe des Jahres 1996 vollzog, verloren die an den US-$
gebundenen Wahrungen an Wettbewerbsfahigkeit auf dem wichtigen Yen-Markt.** Die verfehlte Wechselkurspolitik regte
wiederum Kapital zufliisse an, indem sie die Wahrnehmung des Wechselkursrisikos hemmte. Das minderte seinerseits den An-
reiz zum Hedgen der Fremdwéhrungskredite. Zudem beguinstigten die enger gewordenen Wechselkursschwankungen die Nei-
gung zur kurzfristigen Auf3enverschuldung.

Neben den makrodkonomischen beguinstigten auch zumindest drei mikrotkonomische Faktoren die Gibermafiige Aufnahme von
Auslandskrediten.®” Erstens brachten die hohen einheimischen Finanzierungskosten und Marktsegmentierung die Entscheidung
nahe, nach gunstigeren Kreditaufnahmemodalitéten im Auslande zu suchen. Eine auslandische Finanzierung war fur lokale
Firmen in den betreffenden Landern sogar unter Mitberlicksichtigung des Wechselkursrisikoaufschlags attraktiver als eine ver-
gleichbare einheimische Kreditaufnahme. Da diesen Zugang zu internationalen Finanzmérkten nur die grofdten und besseren
Unternehmen genossen, versuchten sie ihre Verbindungen zur politischen Elite auszunutzen und diesen bedeutenden Marktvor-
teil beizubehalten, was die zustdndigen Regulierungsbehtrden daran hinderte, die offshore-Kreditaufnahme auf ein verniinftiges
Niveau herunterzudriicken. Zweitens war es der eigentliche Aufbau regionaler offshore-Finanzmérkte, die mittels ihrer regulie-
renden und steuerlichen Vorteile bzw. entscheidend niedrigeren als auf den einheimischen Mérkten Finanzierungskosten lokale
Unternehmen anlockten. Diese Finanzierungskostendiskrepanz war am gréfdten in Thailand. Drittens ermutigten implizite Ver-
sicherungsmechanismen®® (etwa das Regime mit festem Wechselkurs) einheimische Finanzinstitute zur Ubernahme hoherer
Risiken, denen anschlieRend die ganzen Volkswirtschaften ausgesetzt waren,**

Die kontraktive Geldpolitik, der fiskalpolitische Konservatismus, der Ubergang zur nominellen Wahrungsverankerung und die
fordernden mikrodkonomischen Faktoren bewirkten, daf? in Indonesien, Korea, Malaysia und auf den Philippinen in drel Vor-
krisenjahren der Anteil von privaten Nettokapital zufltissen an dem rapide wachsenden BSP bedeutend zunahm. In Thailand war
er 1996 nach dem Spitzenjahr 1995 zwar etwas abgesunken, wobei das Land immerhin bereits 1994 mit 14,5% als Vorreiter in
SOA galt.*®

%1 Bei der gegenwértigen Vielfalt an Finanzinstrumenten wére sicherlich méglich gewesen, die risikoreichen offenen Fremdwahrungspositionen rechtzeitig
und weitestgehend gehedgt zu haben. Die in Frage gekommenen Finanzinstrumente — etwa credit note, credit option, credit swap, total return swap (vgl.
Banking Journal August 1998, S. 30ff.) — schienen aber fir die meisten einheimischen Akteure SOAS zu teuer zu sein.

32 \/gl. Brouwer (1999), S. 21ff.; Alba et al. (1998), S. 7.

%3 v/gl. Alba et al. (1998), S. 7f. Die Nationalwahrungen SOAs sind viel mehr zu dem US-$ als dem Y en angebunden, was die Region in der Tat zu einer US-
$-Zone macht. Gleichzeitig erwiesen sich diese Volkswirtschaften deswegen als anféllig fir externe Schocks (vgl. Hugon (2000), S. 103).

3% Wortwértlich tibersetzt bedeutet das Wahrungsamt, wobei darunter eine wahrungspolitische MaBnahme statt einer neuen Behorde zu verstehen ist (vgl.
ausfuhrlich bei Fuhrmann (2000), S. 117-32).

5 Diese verfolgt das Zid, die Nationalwahrung mittels einheimischer Zinsschraube gegen importierte Inflation zu schiitzen. Der Politikansatz hat sich
grundsétzlich bewahrt, obgleich nach dem Krisenausbruch die Geldmarktzinsen stark in die Hohe getrieben wurden (vgl. Eschweiler et al. (1998a), S. 81).

%6 7y erinnern ist an die Anmerkung zur MaRgeblichkeit des Y en-US-$-Wechselkurses fiirs kurzfristige Wirtschaftswachstum SOAs im Abschnitt 3.1.

357 v/gl. WB (1998c), S 8.

3% Bereits die Finanzkrisen in den 80er Jahren in Malaysia und Thailand sowie 1994 in Indonesien inkl. der erfolgten ffentlichen Rettungsmaf3nahmen
verstérkten die Wahrnehmung impliziter Versicherungsmechanismen zum Nachteil der Marktdisziplin. In der Tat verblieb das Management der darauffolgend
restrukturierten Finanzinstitute oft ohne Anderungen (vgl. Alba et al. (1998), S. 13).

3% Zu beachten ist die hohe Eigentumskonzentration im regionalen Unternehmertum: auRerhalb des Finanzsektors verfiigten im Schnitt (Korea ausgenom-
men) 3 grofite Aktionére Uber 50% der 10 groften Privatfirmen, was c.p. einen hdheren Risikofaktor darstellte (vgl. Alba et al. (1998), S. 14).

360 v/gl. WB (1998c), S 8.
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Tabelle 8: Parameter der kurzfristigen Auf3enverschuldung ausgewahlter stidostasi atischer V olkswirtschaften Mitte 1997 (in %)

Land Kurzfristige AufRenschulden zu gesamten AulRenschulden Kurzfristige AuRenschulden zu Fremdwahrungsreserven
Indonesien 24 160

Korea 67 300

Malaysia 39 55

Die Philippinen 19 66

Thailand 46 107

Quelle: WB (1998D), S. 35.

Diese (grofiteils von den AB angeregten) Kapitalzufliisse néhrten die einheimische Kreditexpansion in den meisten Landern
SOAs. In Indonesien, Malaysia, Korea, Thailand und auf den Philippinen expandierte die Geldmenge M2 1996 und 1997 mit
der Jahresrate von ca. 20% (fast zweimal so hoch wie in China, Hongkong, Singapur und Taiwan, die —wie esim Krisenverlauf
zu sehen war — sich gegen die Spekulationsangriffe viel besser wehren konnten). Der Kreditboom trieb die Immobilienpreise

und die Aktienkurse hoch®*

und schaffte den Anschein einer zuverléssig wachsenden Gewinntréchtigkeit. 1996 wuchsen Ver-
mogenspreise in Bangkok, Hongkong, Jakarta und Seoul mit zweistelligen Raten, wodurch die kreditgebenden Banken automa-
tisch mit groReren , Sicherheiten ausgestattet waren und sich dazu bereit erklérten, weitere Kredite — wiederum grof3teils zur

Immobilienfinanzierung®” bzw. US-$-Kredite an Unternehmen ohne US-$-Einnahmen — zu vergeben®®

. Zeitgleich fiihlten sich
die Eigentimer dieser Vermdgensgegensténde noch besser betucht und weiteten ihren Konsum entschlossener aus. Die steigen-
de Gesamtnachfrage flhrte zu einer noch starkeren AulRenverschuldung.

Die Kapitalzufliisse und einheimische Kreditexpansion erhthten die Verwundbarkeit der Lander zweierlei. Zum einen ist im
Laufe der Jahre 1994-Anfang 1997 die kurzfristige Verschuldung im Verhaltnis zu Fremdwahrungsreserven®* stark gewachsen
(s. Tab. 8). Bedingt ausgeklammert blieb Indonesien, dessen relevanten Zahlen einfach auf einem hohen Niveau beharrten.
Hingegen schnitten Malaysia und die Philippinen mit unter 100% wesentlich besser ab. Zum anderen nahm die Relation von
M2 zu den Wahrungsreserven stark zu. Die beiden Kennzahlen waren zudem miteinander stark positiv korreliert.3®

Dabei verfigte jedes betroffene Land (ber eigenes Verschuldungsmuster. Banken und Finanzierungsgesellschaften Thailands
bedienten sich der extrem niedrig verzinsten, in Y en denominierten Kredite, um diese dann durch die von der Landesregierung
vorgegebenen Allokationskandle an Immobilieninvestoren zu vergeben. Auch die koreanischen Banken erhhten ihre Kredit-
aufnahme im Auslande, wéhrend sich in Indonesien vor allem Industriebetriebe aus den ausldndischen Quellen finanzierten.
Diese Uberfinanzierung der Region kam in hohem MaRe infolge der von den AB angeregten Finanzintermediation zustande.
Wie oben angedeutet, &ul3erte das sich in einer UbermélRigen Kreditvergabe sowie anderen Formen der Zufllisse an aud andi-
schem Privatkapital, die auf festem Vertrauen zu den makrotkonomischen Fundamentaldaten der meisten V olkswirtschaften im
einzelnen sowie der Region im ganzen aufbauten. Dasi.Vgl. zu anderen Wirtschaftsrdumen der Welt robustere exportgetriebe-
ne Wachstum und somit die Starke von Wahrungsreservenaufstockungskapazitaten®®, verniinftiges makrodkonomisches Mana-
gement lieferten den AB Uberzeugende Signale Uber die Fahigkeit lokaler Marktteilnehmer, ihren Kreditverpflichtungen jeder-
zeit nachkommen zu konnen. Der auf diese Weise erndhrte Uberoptimismus der AB rechtfertigte in ihren Augen die Inkauf-
nahme eines htheren Kreditrisikos. MifRachtet bzw. unterschétzt wurden dabei sowohl die sich abgezeichnete Verschlechterung
der makrodkonomischen Rahmenbedingungen als auch ingtitutionelle Engpésse in lokalen mikrodkonomischen Strukturen
(Mangel an Aufsichtskapazitéten, qualifiziertem Personal).

Inzwischen waren die 6konomischen Aussichten fur die Entwicklungslander allgemein etwas verschwommen infolge der ihnen
entgegengetretenen Unsicherheiten aulRenwirtschaftlicher Natur. Erstens wurde eine Absenkung der Wirtschaftswachstumsrate
in den Industriestaaten, d.h. Exportmérkten der Entwicklungslander in den 90er Jahren erwartet. Zweitens waren unsicherheits-
behaftet die weltweiten Bewegungen von Zinssétzen und Wechselkursen, insbesondere nach dem starken Anstieg von Nicht-
US-$-Zinssdtzen mit der anschlief3enden Abwertung des US-$ gegeniiber vielen anderen Wahrungen. Fir die Entwicklungs én-

%1 |n Hongkong versuchten zwar die Banken, ihre Hypothekarkredite vorsichtig zu vergeben, indem sie als Sicherheit 100% der hinterlegenen Liegenschaft
hielten, wahrend das gewéhrte Kreditvolumen auf 60-70% des jeweiligen Marktwertes dieser Liegenschaft begrenzt wurde (vgl. Do Rosario (1998a), S. 54).
Trotzdem erhéhten sich die Immobilienpreise in zwei Jahren vor dem Oktober 1997 durchschnittlich um 80%, wéhrend der Hang Seng Index, der als Aktien-
benchmark gilt, innerhalb von 30 Monaten vor dem August 1997 um das 1,4fache gewachsen war (vgl. Do Rosario (1998b), S. 57).

%2 Eine Bestandsaufnahme vom Ende Juni 1997 lautete, dai? die Banken in Hongkong ,41% ihrer Kredite im Immobilienmarkt und damit sehr einseitig
vergeben [hatten]” (Stormer (1998), S 31).

33 vgl. SZNr. 17, 22.1.1999, S. 25.

34 Dieser Indikator gilt als grober Maf? fiir die Fahigkeit eines Landes, mit Hilfe eigener Liquiditatsressourcen den laufenden Zahlungsverpflichtungen ans
Ausland nachkommen zu kénnen.

35 \v/gl. WB (1998c), S 8.

36 Das Asien-Pazifik (ASEAN, NIEs, China und Japan) verfiigte Ende 1991 mit 303 Mrd. US-$ (iber die groRten Fremdwahrungsreserven, indem das sogar
die 12 EU-Mitglieder Giberholte. Ende 1992 war Taiwan mit 82 Mrd. US-$ das wahrungsreservenreichste Land der Welt (vgl. Kwan (1994), S 13).
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der implizierte das einerseits getriibte AuRRenhandel sperspektiven und andererseits den Anreiz, verbilligte, in US-$ denominier-
te Kredite aufzunehmen.®’

Die unter aktiver Teilnahme der AB zustande gekommenen grof3volumigen Zufllisse an auslandischem Privatkapital spornten
einerseits das Wirtschaftswachstum an, wobei sie aber andererseits durch die stark regulierten und unausreichend effizienten
einheimischen Finanzsysteme weitergeleitet wurden und eine tibermadige lokale Kreditschdpfung zu ndhren verhalfen. Zustan-
de kam eine starke Wechselwirkung zwischen den oft undiszipliniert kanalisierten Kapitalzustromen und dem Tempo sowie
dem eigentlichen Pfad des regionalen Wirtschaftswachstums. Damit war eine Zeitbombe geladen worden. Die ansteigende
weltweite Liquiditét speiste riesige Kapitalvolumen in ein leidlich reguliertes institutionelles Umfeld mit klaglicher Transpa-
renz, Kreditvergabe an verbundene Unternehmen®® sowie zur Finanzierung von Vorhaben zweifelhaften konomischen Wer-

369

tes™, oft mit geringer Sorgfalt seitens der auslandischen Kreditgeber. Explizite sowie implizite Garantien der Landesregierun-

© und selektive Investitionspolitik nahrten einheimischen Kreditboom, der Uberkapazitdten (besonders in Siidkorea)

gen37

schaffte und die Managementfertigkeit der makrodkonomischen Politik tiberforderte.*”* Dadurch entstanden drei grundsétzliche

Wachstumsschwachen, die die gesamte Region verschiedenen Schocks gegeniiber verwundbar machten:*"

1) die mit kurzfristigen Kapitalzufllssen finanzierten grofien Leistungshilanzdefizite machten die Volkswirtschaften anféllig
zu plétzlichen Kapital fluumkehrungen;

373 erlaubte

2) die angeschlagene Liberalisierung einheimischer Finanzmérkte ohne entsprechende Regulierung und Aufsicht
Banken sowie Industriebetrieben den Aufbau ungehedgter Fremdwahrungsverbindlichkeiten, was sie zu plétzlichen Wech-
selkursschwankungen hochstanféllig machte. Die Entwicklung des zur Einbettung globaler Aufienfinanzierung ins regiona-
le Wachstum erforderlichen Regulierungsrahmens hinkte derselben von zugenommenen und qualitativ verénderten Kapi-
talzuflGissen hinterher, was zum einen auf die Inkonsistenz einzelner Reformen und zum anderen auf die unpassende Ab-
stimmung von reformatorischen Mal3nahmen aufeinander zurlickzufhren war. Einige Lander SOAs begannen mit Kapital-
verkehrsliberalisierung, wobei die die auslandischen Investoren betreffenden Restriktionen hinsichtlich sowohl Kapital zu-
als auch -abflusse allméhlich abgebaut wurden, wahrend die einheimischen Investoren nur manchmal Gber vergleichbare
Maglichkeiten verfigten, im Auslande zu investieren und ihre Risiken somit adaquat zu diversifizieren; in den meisten
Landern der Region waren die gesetzlichen Anforderungen an verninftiges Fremdwahrungsrisikomanagement, Priifung
von Bonitétsvoraussetzungen, Publizitétspflichten insgesamt unzuldnglich; in Thailand expandierte der Umfang der Tétig-
keit von Finanzierungsgesellschaften in der ersten Halfte der 90er Jahre, ohne dal? deren Aufsicht entsprechend verbessert
wurde; die koreanische Praxis der Lizenzvergabe und Uberwachung bzgl. merchant banks erlaubte Firmengruppen, sowohl
solche Banken als auch die von ihnen finanzierten Firmen aufzukaufen; die Anzahl von Banken in Indonesien nahm rapide
zu, wobei die Aufsichtsbehdrden die Integritét von Eignern und Managern kaum tberpriiften, um die Antragsteller mit arg-
listigen Absichten bzw. schlechten Perspektiven fernzuhalten®;

3) dasich die meisten nationalen Wertpapiermérkte erst im Aufbaustadium befanden, verschuldeten sich Lokalfirmen stark
sowohl bel einheimischen als auch (und dabei immer 6fter) bei audéndischen Banken zwecks Finanzierung eigenen Be-
triebswachstums. Den AB fehlte dabei oft eine operative Vor-Ort-Préasenz bzw. Moglichkeit, ihre Kredite direkt an lokale
Industrieunternehmen zu vergeben, indem sie gezwungen waren, das Geld Finanzinstituten der Gastgeberlander — sog.
Zwischen-Kreditnehmern (window borrowers)*”, die bedeutende Entscheidungsspielréaume bzgl. Finanztransfers an die
End-Kreditnehmer hatten, — zu leihen. Das fuhrte zu einer potentiell groReren Instabilitét der Kapital zufllisse, denn z.B.

367 \/gl. Husain/Jun (1992), S. 19.

38 The adverse impact of speculative lending has been aggraveted by bank lending to related parties, as bank owners sought to capture the gains from their
speculation. In response regulatory authorities have increasingly restricted lending for real estate and to related parties — as well as lending concentrated on a
few borrowers. Restrictions on related lending have been difficult to implement, however, because dis-closure rules are generally poor, and in Indonesia,
Japan, and Thailand, banks and firms have interlinked ownership, and companies are closely held* (Stiglitz/Uy (1996), S. 258).

39 Ein Beispiel fiir die Verkorperung der Gigantomanie liefern die 452 Meter hohen Petronas Towers in Kuala Lumpur, die als eine der bislang teuersten (ca.
2,5 Mrd. DM) Fehlinvestitionen der Welt gelten, weil die Buros im 88-stockigen Wolkenkratzer weitgehend leer stehen (vgl. Kéhler (1998), S. 34).

370 Neben den Regimes mit festen Wechselkursen wurde darunter die Annahme subsumiert, da viele Marktteilnehmer, die ihre Depositen bei einheimischen
Finanzinstituten der Krisenlénder hielten, sich darauf verlie3en, dal? — trotz fehlender formellen Einlagensicherung — ihre Einlagen doch seitens der Regierun-
gen implizit geschitzt worden wéren, und deswegen sich wenig darum bemihten, die Ordentlichkeit derselben Finanzfirmen zu Uberpri-
fen(vgl.Hamann(1999),S. 10).

871 y/gl. WB (1998c), S 9.

372\/gl. Corbett/Vines (2000), S. 39ff.; Sachs (1998), S. 17; Stiglitz (1998), S. 56f.; WB (1998c), S. 4ff.

373 \/gl. Frenkel/Menkhoff (2000), S. 21.

374 \/gl. Brouwer (1999), S. 8, 14ff.; WB (1998c), S. 9.

37 In Korea und Thailand traten normalerweise einheimische Banken in dieser Rolle auf (vgl. WB (1998c), S. 8). In Festlandchina galten zahlreiche Internati-
onal Trust & Investment Companies (ITICs) als Finanzingtitute der zweiten Reihe (immerhin nahmen auch sie erhebliche Auslandskredite auf), wahrend
explizit die ITICs von Peking, Shanghai und Guangzhou (Kanton) sowie die fihrenden Staatsbanken des Landes als , erste’ Kreditadressen angesehen wur-
den (vgl. HB Nr. 231, 1.12.1997, S. 22). Als manche ITICs im Sog der Krise in Schwierigkeiten gerieten, lehnte die Pekinger Regierung ab, fir deren Ver-
bindlichkeiten aufzukommen (vgl. Shiyu (1999), S 299ff.; HB Nr. 11, 18.1.1999, S. 25; HB Nr. 12, 19.1.1999, S. 8; HB Nr. 15, 22./23.1.1999, S 25).
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hétte die Citibank in einem Ernstfall mit héherer Wahrscheinlichkeit ihre Kreditvergabe an eine koreanische Bank as an
eigene Niederlassung in Korea eingestellt.®”® Zugleich waren die AB kaum im Stande, den Verschuldungsgrad der End-
Kreditnehmer im Auge zu behalten und bei Bedarf prompt zu reagieren (ihre Kreditvergabe einschranken). Zudem drangte
die Regierung Koreas im Fruhjahr 1997 die einheimischen merchant banks zur Kooperation mit den liquiditétsproblembe-
hafteten Konglomeraten, um eine Pleitenwelle abzuwenden.®”” Die damit stark angestiegene Fremdkapitalquote (Ende
1996 bei Industriebetrieben Koreas allgemein tber 317% — zweimal hther alsin den USA und viermal hoher asin Tai-
wan, — wahrend die 30 gréften chaebols im selben Jahr im Durchschnitt sogar die 400%-ige Marke tberschritten) machte
diese Firmen anféllig zu Zinssatzsteigerungen. Sollte sich Finanzkrise einmal anzeichnen, hétten sich die Regierungen mit
einem Dilemma auseinanderzusetzen, weil sie zwecks Aufrechterhaltung der Wechselkursstabilitét auf der Zinsschraube
drehen konnten nur auf Kosten der Geféhrdung ihrer hochverschuldeten Industrien sowie einer einheimischen Liquiditéts-
krise.’®
De facto kam eine explosive Situation zustande, die nur einer Detonation bedurfte.
Zu einer Entlastung von den Regierungen gilt, daf3 die AB oft Kredite in voller Gewissheit vergaben, dal3 sie selbst kaum in der
Lage waren, die endglltige Verwendung dieser Finanzmittel adaquat Uberwachen zu kdnnen. Die Informationsasymmetrie
wurde zusétzlich verstarkt durch das erzwungene Einschalten von den lokalen Zwischen-Intermediaren, wodurch den AB effi-
Ziente Kontrolle tber endguiltige Allokation ihrer Kredite fehlte. Vertragsmaliige Sicherheitsklauseln und Garantieinstrumente
haben nur einer teilweisen Entscharfung der Uberwachungsproblematik gedient.®”
Als weiterer negativer Verhaltensmoment bleibt den AB ihr Herdeninstinkt im Hinblick auf das Mif3achten von Externalitéten
der gesamtwirtschaftlichen finanziellen Zerrittung vorzuhalten. Direkt bzw. indirekt waren viele von ihnen an massiven Immo-
bilienspekulationen beteiligt, die im Endeffekt den Zusammenbruch des Immobilienmarktes und eine Finanzmittelabzugskas-
kade mitauddsten. Eine Erkléarung dafir liegt nahe: wenn einzelne Finanzinstitute ihre (mikrodkonomischen) Entscheidungen
fallen, nehmen sie grundsétzlich nur ihre privaten (zudem oft nur kurzfristigen) Kosten und Nutzen unter die Lupe und tragen
den Externalitéten der (makrotkonomischen) finanziellen Zerrittung kaum Rechnung. Das offentliche Interesse an der Auf-
rechterhaltung von Zahlungsféhigkeit jeder Finanzinstitution kann somit viel hoher liegen als private Interessen der (sowohl
aus- als auch inlandischen) Eigner und Manager dieser Finanzinstitutionen.®*
Insgesamt trug die ubermédige Kreditschopfung der AB einer Verschérfung von adverse selection und moral hazard bei und
setzte somit einerseits einzelne Lokalfirmen den erhdhten Markt- und Kreditrisiken und andererseits das ganze lokale Finanz-
wesen dem Systemrisiko eines pl6tzlichen Kreditkollapses infolge eines Schocks aus.
Zeitgleich erregten auch die (obwohl nur teilweise von den AB) angeregten massiven FPI Besorgnis, und zwar wegen ihrer
maglichen Reversibilitét, denn bereits 1995 wickelten Investoren aus Ubersee einen Grofteil der lokalen Aktienhandelsumsitze
ab, und zwar in Indonesien 75%, in Malaysia und auf den Philippinen je ca. 50%, in Thailand 34%, in Stidkorea 6%°*'. Anzu-
merken ist zudem, dal3 neben den Finanzmitteln aus verhétnismalig stabileren geschlossenen Fonds auch hot money in die
boomenden Lander massiv gepumpt wurden, die beim Auslésen unglinstiger Erwartungen die noch unterentwickelten lokalen
Aktienborsen zu kippen drohten. Die insgesamt sprunghaft angestiegenen Nettokapitalimporte bargen eine Gefahr mit weiter-
reichenden Folgen: auch wenn sich die AB (neben anderen Auslandsfirmen) nur zum Teil zurlickziehen und ,,blof3* einen mas-
siven Kapitalabflul? bewirken wirden, wére das fur die dadurch betroffenen Lander schon schlimm genug, wie die Empirie
beweist. Bei den friiheren vergleichbaren Situationen gerieten AB zunehmend ins Kreuzfeuer der Kritik: ihnen wurde angela-
stet, die Kapitalflucht angespornt zu haben, mit der Begriindung, daf3 sie stérker als einheimische Geldhduser der aufstrebenden
Markte mit der internationalen Finanzwelt verbunden sind.** Bei einem genaueren Hinblick auf das Phanomen der in globaler
Wirtschaft oft vorkommenden Kapitalflucht blf3en diese Anschuldigungen an ihrer Aussagekraft gewissermalien ein. Geht es
um ein Land mit weitgehend liberalisiertem Kapitalverkehr (wie Hongkong, Singapur), 183t sich die stimulierende Rolle der AB
bei den in Frage kommenden Kapitalabfliissen von derselben der einheimischen Banken nur geringfligig unterscheiden, denn
sowohl auslandische als auch nationale Banken sind grundsétzlich in der Lage, sich beim Auftreten starker negativer Anreize
(zu grofie Unsicherheit, Erwartung hoher Verluste) unverzuglich an Kapitalflucht aktiv zu beteiligen. Hat ein Land seinen Kapi-

376 \/gl. Sachs (1998), S 17.

ST7v/gl. Lee (1997a), S 77f.; Lee (1997h), S. 44.
378 \/gl. WB (1998c), S 8.

319 v/gl. Katz (1997), S. 108ff.

30v/gl. Siglitz (1993), S 33.

3L v/gl. Claessens/Glaessner (1998), S. 2 u. 41.
382 \/gl. Levine (1996a), S. 245.
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talverkehr nur noch geringfiigig liberalisiert (Korea, Malaysia, die Philippinen), kénnen AB durchaus K apital abfl (isse betrécht-

lich verstérken, indem sie ihre Geschéftsverbindungen zu ihren in anderen auslandischen Standorten positionierten Mutterfir-

men bzw. die Vereinbarungen Uber das Unterhalten von Bankkonten sowie Uber das Durchfiihren anderer Investitionsvorhaben

im Ubersee ausniitzen werden.*®® Zudem erweisen sich Kapitalverkehrskontrollen oft als kaum effizient, indem sie sich mittels

korrupter Mechanismen (verschleierte Finanztransaktionen®, durch eine Bestechung erlangte Sondergenehmigung fiir Kapital-

transfers ins Ausland) leicht umgehen lassen.®®

Sinnvoll erscheint die Frage nach dem eigentlichen Ausléser der Kapitalflucht. AB im einzelnen und das globale Netz der Ka-

pitalstrome im ganzen Uben diese Rolle normalerweise kaum aus. Der unmittelbare Erzeuger einer krisenhaften Situation bzw.

eines massiven Kapitalabflusses liegt vielmehr in einem der drei Ursachenkomplexe:

1) im Mangel an zuverléssigem Rechtssystem inkl. eines funktionsfahigen Konkursrechts, an effizienter Bankregulierung und
-aufsicht, an Regeln zur Beschrankung dffentlicher Verschuldung und dem Verbot eines Einschaltens der Notenpresse;

2) in den Wettbewerbsverzerrungen in den Schltissel branchen (vor allem im Finanzsektor) betreffender V olkswirtschaft;

3) im wiederholt mifdlingenden Bemiihen um das Fixieren des Wechselkurses im Laufe eines internen Anpassungsprozesses
bzw. bei externen Erschiitterungen, —

aso in einer kaum verniinftigen bzw. konsistenten (Wirtschafts-)Palitik, die das Vertrauen auslandischer Anleger in die Natio-

nalwahrung sowie die Standortsattraktivitat und -sicherheit gefahrdet.>®

Kurz gefaldt sprechen die oben angefiihrten Argumente dafir, daf3 ein denkbarer Zusammenbruch einheimischer Finanzsektore

wie ein Damoklesschwert Uber SOA hing. Offen blieb nur die Frage nach einem mdglichen Krisenaud 6ser, und das entschei-

dende spekulative Aufspiiren des schwéchsten K ettengliedes lief? auf sich etwas warten.

3.9 Die Regionalkrise des Jahr es 1997
3.9.1 Der Krisenverlauf®®’

Makrookonomische Probleme und Finanzsektorschwachen waren am deutlichsten ausgepragt in Thailand, dessen L eistungsbi-
lanzdefizit ein relativ hohes Niveau von anteilsmélig 8% des BIP erreichte und dabel durch (zu) kurzfristige Kapital zufliisse
finanziert wurde. Mitte der 90er Jahre konnten die halbwegs tiberwachten Investoren einen in Y en denominierten Kredit zu fast
nullprozentigen Zinssatzen aufnehmen, um ihn dann mit erwarteter Jahresrendite von 20% in die Bangkoker Wolkenkratzer zu
investieren. Die starken Kapitalzuflisse sowie expansive Kreditschopfung forderten hohe Investitionen in lokale Liegenschaf-
ten, deren Preise spekulativ aufgeblasen wurden. Der Privatsektor nahm grof3e Kredite von ausléndischen Finanzinstituten auf
und sicherte sich dabei, wenn Uberhaupt, schiecht gegen das Wechselkursrisiko ab, mit dem Verlal? auf die Unerschiitterlichkeit
des nationalen Wechselkursregimes. Wegen der sinkenden Weltnachfrage (besonders nach elektronischen Erzeugnissen) gin-
gen 1996 die Ausfuhren SOAs stark zurtick. Thailand wurde am schlimmsten betroffen: nachdem seine Exporte 1995 um 20%
zunahmen, schrumpften sie 1996 um 1%. Im 1.Quartal 1996 fiel das Exportwachstum auch in Indonesien, Korea, Malaysia und
auf den Philippinen auf das Null-Niveau, wahrend sich in China und NIEs sogar negative Wachstumsraten ergaben. Besonders
schlimm war das in zweierlei Hinsicht: erstens war der Wachstumsmotor kaum irgendwo anders in der Welt so wichtig alsin
SOA, zweitens fiel der Zusammenbruch des AuRenhandels zeitmallig mit steigender Verwundbarkeit betroffener Volkswirt-
schaften zusammen. Anfang 1997 stof3en die einheimischen Finanzinstitute Thailands auf grof3e Schwierigkeiten. Die Emissio-
nen von festverzingdichen Wertpapieren und die Vergabe von syndizierten Krediten fielen im 1.Halbjahr 1997 um 30% i.Vdl.
zur Vorjahresperiode. Einen weiteren Vertrauensverlust bewirkte der mif3lungene Versuch von Somprasong Land, einen Euro-
bond zu emittieren. Den ersten grof3en Angriff auf den Baht im Februar 1997 hat die Regierung noch abwehren kénnen, indem
sie Forwardkontrakte im Volumen von 23 Mrd. US-$ abschloss. Dabei betrugen die Wahrungsreserven etwa 25 Mrd. US-$*%.
Da die Erwartungen von Investoren getriibt wurden, kamen lokale Finanzfirmen erneut unter Druck. Der Regierungsversuch,
sie mit Liquiditét zu versorgen, bewirkte nur eine zusétzliche Finanzspritze in den Markt, der gerade auf das Signal zum ent-

383 \/gl. Musalem/Vittas/Demirguc-Kunt (1993), S. 4.

384 Allgemein konnen viele Formen von Kapitalverkehrskontrollen leicht umgangen werden: , Eine Methode zur Umgehung von Kapitalverkehrskontrollen ist
z.B., da3 ein Exporteur seinem aus éndischen Kunden eine zu niedrige Rechnung ausstellt und die nicht gemeldeten ausléndischen Devisen dann zur Kapital-
anlage im Ausland nutzt ("underinvoicing”). Umgekehrt wirde sich ein Importeur von seinem auslandischen Lieferanten eine zu hohe Rechnung ausstellen
lassen und die inoffiziellen Devisen im Auslande anlegen ("overinvoicing")" (Frenkel/Menkhoff(2000),S.67).

35 \V/gl. Levine (1996a), S. 245.

386 \/gl. Barbier (1999), S. 19; Sebert (1999b), S. 19; Gordon/Levine (1989), S. 237f.

37 V/gl. eine stilisierte Chronologie bei Corbett/Vines (2000), S. 67ff. Vgl. auch ADB (1998), S. 6ff.; WB(1998c),S. 9ff.

3% Einer anderen (als WB) Quelle zufolge waren sie 30 Mrd. US-$ hoch (vgl. Stormer (1998), S. 113).
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scheidenden Spekulationsangriff auf den Baht wartete. Letztendlich kapitulierte die Regierung am 2.Juli 1997 vor den Markt-
kréften und schaffte die Baht-Anbindung ab.>®

Als die Mérkte Uber die Standhaltigkeit des thailandisches Regimes mit festem Wechselkurs besorgt wurden, wurden aus den
Kapital zufl issen die -abfllisse. Die Anlagenwerte, besonders Aktienkurse und Immobilienpreise, stiirzten ab. Durch die Einbr-
che des Uberhitzten und Uberschuldeten Immobilienmarktes hatten die betroffenen Banken schétzungsweise Kredite im Ge-
samtvolumen von 4 Mrd. US-$ abschreiben miissen.>®

Fallende Anlagenwerte riefen starke Vermdgensschrumpfung und massenhaften Bilanzverlustausweis hervor, die Gesamtnach-
frage ging drastisch zuriick, die schrumpfenden Mérkte verstéarkten Kapitalflucht.* Die in Thailand ausgeléste Krise erniich-
terte Investoren im ganzen SOA. Endlich wurden sie viel kritischer bei der Bewertung von Schwéchen, die sie vorher ignorier-
ten, insbesondere was die Robustheit der Finanzsysteme und das Ausmal der kurzfristigen Verschuldung anging. Die mangel-
hafte regionale Transparenz tber den finanziellen und industriellen Sektoren®? wirkte zustzlich verunsichernd. Sowohl aus-
landische als auch einheimische Investoren beeilten sich in sichere H&fen. Die Regierungen Indonesiens, Malaysias und der
Philippinen erkannten, dal3 das Verteidigen ihrer Wahrungen zu den damals vorherrschenden Wechselkursen nur das kaum
Abwendbare hinauszégern wird, und lieRen die Landeswahrungen frei floaten, worauf sich eine starke Abwertung anschioss. >
Diese bewirkte eine Ausgabenumschaltung von den teuer gewordenen Importen zu Inlandsgitern. Trotz der Abwertung ver-
harrten die Ausfuhren aus SOA auf relativ niedrigem Niveau. Das bewies, dal3 eine Abwertung an sich eine exportgetriebene
Wirtschaftserholung kaum gewéhrleisten kann. Eine solche Erholung mif3lang demnéchst infolge der mangelhaften Handelsfi-
nanzierung, weil sich die meisten Banken in Angst vor weiteren Verlusten zuriickhielten.®*

Die Handelsheziehungen im SOA wurden angespannt: ein Riickgang der Importnachfrage in einem Land glich sofort einer
Ausfuhrsenkung in anderem bzw. simultan in manchen Landern. Jedoch schien diese Schrumpfung des intra-regionalen Han-

dels nur einen Bruchteil des Dominos®™®

bewirkt zu haben, indem sie eher as Beschleuniger und Wegweiser der Ansteckung
(statt deren eigentlichen Ausldsers) anzusehen war.>* Als eigentlicher Domino-Ziindfunke galten vielmehr der Herdentrieb der
Marktteilnehmer und die lokalen Nachrichten (statt derselben eines Nachbarlandes).*’

Am schlimmsten betroffen wurden Thailand, Korea, Indonesien und Malaysia, deren Wirtschaftsleistungen 1998 schrumpften.
Die durch stérkere Finanzsysteme ausgezeichneten und Uber hohe Wahrungsreserven verfiigenden Hongkong, Singapur und
Taiwan hatten sich zwar gegen die schlimmsten Ansteckungsfolgen wehren kénnen, ihre auf3en- sowie binnenwirtschaftlichen
Aktivitaten gingen aber auch bedeutend zuriick.*%®

Hongkong war spirbar in die Krise einbezogen, als der Hang Seng-Index am 23.10.1997 um 10,4% (stérker als an der anderen
Bdrsen SOAs) und innerhalb von 4 Tagen um fast 25% gefallen war, wodurch sogar das eingtige Vorzeige-Investmenthaus
Peregrine vor den Konkurs gebracht wurde und mehrere internationale Finanzinstitute massiv Stellen abgebaut hatten. Zwar
bezei chnete der Regierungschef Tung Chee-Hwa die drastisch abgestiirzten Immobilienpreise als ,, willkommene Marktkorrek-
tur..., auf dessen Basis man international besser miteinander handeln konne3%®
Februar 1998 einen trotz der Finanzkrise erwirtschafteten Haushaltsiiberschul® von 77 Mrd. HK-$ (ca. 18 Mrd. DM) sowie die

auf 104 Mrd. DM erhthten Wahrungsreserven, stufte die Moody’ s die Kreditwirdigkeitsaussichten des Landes von * stabil’ auf

und der Finanzminister Tsang prasentierte Mitte

‘negativ’ bedeutend herab — mit entsprechenden Folgen.*®
Auch Singapur war entgegen urspriinglichen Hoffnungen betroffen, obwohl es die Krise erst spéter als die sofort gelittenen
Nachbarn spiirte.** Die Firmenpleiten in Indonesien, Malaysia, Thailand bzw. — obgleich mit geringeren Folgeschaden fiir

389 \/gl. Lane/Schulze-Ghattas (1999a), S. 2; The Banker August 1997, S. 66.

30 v/gl. S6rmer (1998), S 112.

%1 In den 3 tiefstbetroffenen Krisenlandern Indonesien, Korea und Thailand hatten schétzungsweise von 20 bis 65% der Firmen Bilanzverluste hoher als
Unternehmenswert. Zahlungsunféhige, stark fremdfinanzierte Firmen konnten ihre Schulden kaum abbezahlen. Faule Kredite wurden auf 20-40% des gesam-
ten Kreditbestandes geschétzt. Ausgeldst wurde eine sich selbst verstdrkende und nach unten treibende Spirale: abschwungsbedingt konnten Firmen ihren
Zahlungsverpflichtungen weder rechtzeitig noch Uberhaupt nachkommen, wodurch der Bestand an notleidenden Krediten aufgestockt wurde bzw. die Fi-
nanzmittelriickflisse an Banken schrumpften, was die Fahigkeit dieser Banken behinderte, weitere Kredite sowohl an insolvente Staatsbetriebe al's auch an
finanziell gestindere Firmen zu vergeben, was seinerseits eine neue Runde der Abwaértsspirale bedeutete (vgl. WB (1998c), S. xiv).

392 sogar die weltbekannten koreanischen blue chips tibertrieben jahrelang mit ihrer Bilanzkosmetik. Laut Angaben des Daewoo-Forschungsinstituts betrug
1997 der roe von 369 Unternehmen (ohne Finanzinstitute) nur 0,3% statt der angenommenen 3,8% (vgl. SZ Nr. 84, 11./12./13.4.1999, S 31).

3% vgl. Brouwer (1999), S. 10ff. In der zweiten Jahreshalfte biiRte die indonesische Rupiah 122% ihres Wertes gegeniiber dem US-$ ein, der thailandische
Baht — 93%, der siidkoreanische Won — 80%, der malaysische Ringgit — 53% und der philippinische Peso — 50% (vgl. WB (1998b), S. 12).

3% v/gl. Daquila (2000), S. 127.

3% Eine ausfihrliche Darstellung befindet sich in WB (1998c), S. 22f.

3% v/gl. WB (1998c), S. 11.

397 7u diesem Ergebnis kamen Kaminsky/Schmukler (1999).

3% \/gl. HB Nr. 12, 19.1.1999, S. 8; WB (1998c), S. 1.

39 gormer (1998), S. 33.

40 v/gl. SBrmer (1998), S. 30ff.

4L vgl. ADB (1998), S. 88f.
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einheimische Banken Singapurs — auf den Philippinen und in Korea sorgten fir starke Aufstockung der Wertberichtigungen auf
zweifelhafte Forderungen bei den Kreditinstituten des Landes.*®* Jedoch blieb seine Wirtschaft trotz der starken Abhangigkeit
von Exporten (besonders elektronischer Produkte) eine der robustesten in SOA. Teils deswegen, well sich Singapur im Gegen-
pol zu Indonesien und Thailand die Uberinvestitionen in unproduktive Bereiche (z.B. Immobiliensektor) erspart hat. Wahrend
andere Lander SOAs grofRen strukturellen dkonomischen Ungleichgewichten entgegensahen, blieb es vielmehr ,die einzige
geregelten zyklischen Tendenzen unterliegende V ol kswirtschaft“ %,

Die Philippinen waren ebenso in das Domino einbezogen und sahen sich zudem einer abschwachenden Binnennachfrage sowie
den Folgen des durch das Nifio-Phdnomen bedingten Ernteausfalls und der nach Urwaldbrénden auf Kalimantan und Sumatra
geschrumpften US-$-Einnahmen der Tourismus-Branche gegeniiber.”* Immerhin zeigte sich das Land ,als relativ immun ge-
geniiber der Asienkrise*“®®. Zu ihren Gunsten wirkte aus, daR die philippinische Wirtschaft i.Vgl. zur Region stark eigenfinan-
zZiert ist — wegen der kurzen Zeit der Peso-Stabilitét, bei der sich eine betréachtliche Erhdéhung der AulRenschulden von selbst
ausschloss. Zudem stellten die Schulden diesmal flrs Land einen geringeren Nachteil als fir den Rest SOAs dar, denn Uber die
Hélfte der Ausleithungen in US-$ von US-$ erldsenden Ausfuhrfirmen gehalten wurden (in Thailand waren viele Schulden
hingegen dem angeschlagenen Immobilienmarkt zuzurechnen). Infolge der Peso-Abwertung Uber 40%, niedriger Wahrungsre-
serven, eines hohen Zinsniveaus und Haushaltsdefizits wurden die Philippinen von der Ratingagentur S& P’ s zunéchst auf BB+
zuriickgestuft, wodurch ihr Investment Grade verlorenging.*®

Die Ubergangslander China und Vietnam blieben wegen ihrer halbwegs aufrechterhaltenen K apitalverkehrsrestriktionen sowie
niedrigen Relationen der kurzfristigen Verschuldung zu Wahrungsreserven teils verschont.*”” Das Jahr 1997 erwies sich fiir
China sogar erfolgreich und 1998 bekamen Auslandsinvestoren einige gute Aussichten’®, auch wenn das BIP-Wachstum von
7,2% im 1.Quartal hinter den Erwartungen (8%) blieb und die Notenbank binnen drei Monate zweimal die Schltisselzinsen
zwecks Abstiitzens des wirtschaftlichen Aufschwungs senkte®®. Immerhin wurden AB vor Kreditvergabe an chinesische Fir-
men ohne offentliche Genehmigung ausdriicklich gewarnt und zudem schockiert, as sich der Staat von einer Schuldentiber-
nahme entband, nachdem manche I TICs in Schwierigkeiten beim Riickzahlen von mehreren Mio. US-$ gerieten. Somit war das
Vertrauen auslandischer Banken und Investoren auch in das vermeintlich sichere China erschiittert.*

Die Stabilitat Taiwans war auf mehrere Faktoren zurtickzufiihren: umfangreiche Erfahrungen der Vergangenheit (inkl. wettge-
machter Borsenschwéche), die Ungebundenheit zu asiatischen Mérkten im Bereich des Computerbaus, beachtliche Wéhrungs-
reserven (83,4 Mrd. US-$), geringe AuRenschulden (ca. 200 Mio. US-$), Handels- und L eistungshilanziiberschiisse, eine an-
sehnliche Inflationsrate (um die 2%) sowie ein niedriges Lohnwachstum bei gleichzeitigem Produktivitatsanstieg.*

Sowohl wurden die Armen betroffen als auch wischten der Wahrungsverfall und Zusammenbruch der Aktienmérkte die Erspar-
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nisse der mittleren Klasse und der neuen Reichen aus.” Das Domino galt in seiner Auswirkung auf Vermogen und Wechsal-

kurse als die grofte Regionalkrise seit der Lateinamerikas 1982. Das Vermégen SOAs schmolz binnen 14 Monate um 400 Mrd.
US-$, was eine tiefe soziale Krise aud dste.*

Zu den Betroffenen zahlten auch die AB.*** Die S&P’s schétzte Verluste von alleine européischen Banken auf 20 Mrd. US-$,
wodurch sich , die durchschnittlichen Gewinne der 20 Banken, die sich am stérksten in Asien engagiert haben, vor Steuern um

drei Viertel reduzieren [kénnten]“*. Um sich vor moglichen weiteren Verlusten zu schiitzen, zogen sich AB in Panik aus der

402 1997 kam bei den Singapurs Banken der erste Gewinneinbruch seit 1985 zustande. Die 6 filhrenden Kreditinstitute DBS, OCBC, UOB, OUB, Keppel und
TAT Lee haben die Gewinnriickgange von ca. 30% hinnehmen und insgesamt 1,6 Mrd. US-$ fiir notleidende Kredite (das waren etwa 5,7% des gesamten
Kreditvolumens) zuriickstellen missen (vgl. Sormer (1998), S. 80). Die in den 1998er Jahresabschliissen der drel grofiten Banken (DBS, OCBC und OUB)
ausgewiesenen zweifelhaften Forderungen hatten sich i.Vgl. zum Vorjahr auf 7,24 Mrd. Singapur-$ (ca. 3,6 Mrd. Euro) mehr as verdoppelt (vgl. FAZ Nr. 63,
16.03.1999, S 27).

408 Eschweiler et al. (1998a), S. 83.

404 \/gl. ADB (1998), S. 105f.

4% HB Nr. 13, 20.1.1999, S. 9.

406 \/gl. Eschweiler et al. (1998b), S. 135F.

407 Chinawar zumindest bis Mitte 1998 von der Krise verschont (vgl. Sormer (1998), S. 22ff.).

408 \/gl. Hussain/Grimm (1998), S. 34ff.

40 vgl. SZNr. 148, 1.7.1998, S. 21.

410 Vgl. HB Nr. 10, 15./16.1.1999, S 1; HB Nr. 11, 18.1.1999, S 25; HB Nr. 12, 19.1.1999, S. 8; HB Nr. 15, 22./23.1.1999, S. 25.

“lyvgl. ADB (1998), S. 89f.; St6rmer (1998), S. 54.

412 Das Gesamtvermogen der 57 Reichsten der Region schrumpfte von Juli 1997 bis Marz 1998 schatzungsweise von 225 auf 164 Mrd. US-$ (vgl. SZ Nr. 69,
24.3.1998, S. 23).

43 vgl. WB (1998c), S. 2, 73ff.

“4vgl. ZNr. 17,22.1.1999, S 21.

415 7 Nr. 27, 3.2.1998, S. 21. Allerdings wéren diese Geldhauser stark genug, um die Verluste aufzufangen. Nach Angaben vom damaligen Sparkassenprasi-
denten Horst Kdhler waren alle dt. Banken mit rund 70 Mrd. DM in der Region engagiert, wovon nur 25 Mrd.DM Uber Hermes-Biirgschaften abgesichert
waren (vgl.SZ Nr.30,6.2.1998,S. 30).
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KHe sowohl Verkleinerung als auch Aufgabe des L okalgeschéfts

, wobei neben Korrekturen der Personal politik*’

Region zuriic
festgestellt wurde. Als Vorreiter des Abmarsches galten Geldhéuser aus Japan, deren vorher aufgeblasenen und dann geplatzten
Bilanzsummen sie die ersten 10 Range der internationalen Bankrangliste gekostet hatten, was allerdings grofiteils auf die insge-
samt prekére Finanzlage in ihrem Domizilland™® und die von ihnen vorgenommenen umfangreichen Einsparungs- sowie Um-
strukturierungsmaRRnahmen**® zuriickzufiihren war. Uber das Ausmaf? des dadurch ausgel 6sten K reditportfolioverkaufs sagt die
Tatsache aus, dald sich am Bankplatz Singapur bis Anfang 1999 zehn nichtjapanische Finanzinstitute explizit auf die Vermitt-
lung der VerduRerung japanischer Bankkredite spezialisiert haben™. Damit wurde der regionale Kreditmarkt zusétzlich ange-
spannt, obwohl Ende 1998 - Anfang 1999 eine weitere starke Verschlechterung der Bonitét lokaler Schuldner ausblieb. Einer-
seits erhdhte der massive Riickzug japanischer Banken das Angebot an den zu verduBernden Krediten. Andererseits sank die
Kreditnachfrage erheblich, was vor allem durch das zurtickhaltend gewordene Kaufverhalten sowohl US-Hedgefonds als auch
festlandchinesischer 1 TICs** bedingt wurde.

Die Krise brachte eine spektakulére Kapitalflucht mit sich. Nach den Nettokapital zufliissen in Indonesien, Korea, Malaysia,
Thailand und die Philippinen im Jahre 1996 i.H.v. 97 Mrd. US-$ ergaben sich 1997 Nettoabfliisse von 12 Mrd. US-$.**? Die
Hauptquellen der Kehrtwendung privater Kapitalzuflisse stellten das Widerstreben der AB, das (endlich wahrgenommene)
tbergroRe Volumen der kurzfristigen Verschuldung umzuwalzen*, und massenhafte Bemiihung einheimischer Akteure, ihre
offenen Fremdwahrungspositionen zu schliefien, dar.

Von der Kapitalflucht verschont blieb Malaysia — dank KapitalabfluRkontrollen***. Da diese urspriinglich nur fir ein Jahr be-
fristet waren und das Regime mit festem Wechselkurs fortbestand, blieb zunéchst offen, wie effizient es war. Befurchtet wurde
(etwa von | FO-Fachleuten), dal? das Entfachen des Problems nur verschoben worden war.*?

Die Krise bekamen zudem sowohl andere Entwicklungsregionen (Lateinamerika, Osteuropa, Zentralasien) als auch Industrie-
lander durch Finanzmarktturbulenzen zu spiiren.*?®

Nach Ansicht von HWWA-Experten hinterlield die Krise auch Positives: das weltweite deutliche Absinken des langfristigen
Kapitalmarktzinses sowie den mal3geblichen Beitrag zum anhaltenden Riickgang der Rohstoffpreise. Das beglnstigte explizit
deutsche Konjunktur: die Umlaufrendite festverzingicher Wertpapiere lag im Mérz 1998 um 0,5% niedriger alsim Herbst 1997
und erreichte mit 4% einen neuen historischen Tiefpunkt; bei konstant gehaltenen Notenbankzinssétzen gingen auch die kurz-
fristigen Zinsen bedeutend zuriick; verbilligte Rohstoffeinfuhre verfestigten die gesamtwirtschaftlichen Stabilitétsaussichten
spirbar.**” Wahrend die Preiskonkurrenz aus SOA fiir nachhaltige Preis- und Zinsstabilitét in Europa sorgte, fielen die asiati-
schen Mérkte jedoch als Nachfrager nach deutschen Giitern aus, wodurch das Exportwachstum als maf3geblicher Tréger kon-

416 Nachdem deutsche Banken in der 1.Jahreshélfte 1997 (vor dem Krisenausbruch in Thailand) noch 15 Mrd. DM nach SOA transferierten, zogen sie im
2.Halbjahr 5 Mrd. DM, im 1.Quartal 1998 sogar 7 Mrd. DM und im 2.Quartal 1998 noch 2 Mrd. DM zuriick. In erster Linie waren das kurzfristige Auslei-
hungen (vgl. SZ Nr. 162, 17.7.1998,S. 23).

417 Bei der Deutschen Bank hat sich wegen des Dominos der in die Zukunft gerichtete regionale Stellenaufbau vorerst ertibrigt (vgl. SZ Nr. 33, 10.2.1998, S.
26). Vgdl. auch SZNr. 40, 18.2.1998, S. 9.

“8 Diese hatten sie selbst gewissermalRen mitverursacht, indem sie bei der Abwicklung notleidender Kredite fahrlassig handelten und die neun fiihrenden
Banken des Landes ranghohe Beamten des Finanzministeriums bestochen hatten, um an die Gehelminformationen Uber bevorstehende zinspolitische Malz-
nahmen der Zentralbank zu kommen bzw. eine Untersuchung fauler Engagements, insbesondere im Auslande, zu verhindern (vgl. Ueda (1999), S 251ff.; SZ
Nr. 38, 16.2.1998, S. 3; SZ Nr. 82, 8.4.1998, S. 34; SZ Nr. 299, 29.12.1998, S. 17; SZNr. 1, 2./3.1.1999, S 22).

“9vgl. HB Nr. 231, 1.12.1997, S. 22; Rowley (1998a), S. 42-4; Rowley (1998b), S. 12.

420 \/gl. FAZ Nr. 64, 17.3.1999, S. 31.

“2L viele von ihnen stellten Konkursantrage, die von zustandigen Gerichten angenommen waren, wobei die AB als gréRte Geldgeber ohne Vorzugsbehandlung
auskommen sollten (vgl. HB Nr. 11, 18.1.1999, S 25; SZ Nr. 12, 16./17.1.1999, S. 23).

422 \/gl. WB (1998c), S. 61.

423 \/gl. Jarchow (2000), S. 37f.; Eichengreen/Portes (1998), S. 37.

424 Der Vorteil von Kapitalverkehrskontrollen wird darin gesehen, dal? sie ... ein héheres MaR an geldpolitischer Autonomie bei fixen Wechselkursen erlau-
ben* (Frenkel/Menkhoff (2000), S. 67).

4% vgl. HB Nr. 15, 22./23.1.1999, S. 9. , Kapitalexportkontrollen sind... von ihrer Konzeption her i.Vgl. zu Kapitalimportkontrollen eher als kurzfristige und
zeitlich begrenzte MalRnahmen zur akuten Krisenprévention und -bek&mpfung anzusehen. Die langerfristige Wirkung verdeutlicht, dafl3 Kapitalexportkontrol-
len mit erheblichen Kosten in Form eines Ausfalls von Kapitalzufliissen und damit mit WachstumseinbuBen verbunden sind“ (Frenkel/Menkhoff (2000), S.
69). Anfang 1999 wurden nach Konsultationen mit auslandischen Investmentfonds die Kapitalverkehrskontrollen modifiziert und eine Steuer auf Kapitalex-
porte zwecks einer Entmutigung kurzfristiger bzw. spekulativer Kapitalbewegungen eingefiihrt. Damit wollte Malaysia einen plétzlichen Kapitalabzug durch
ale auslandischen Anleger zum Ablauf der Zwolfmonatsfrist im September 1999 vermeiden (vgl. SZ Nr. 30, 6./7.2.1999, S 22). Eine Liberalisierung von
Kapitalabfliissen kann sowohl ausléndische als auch einheimische Investoren zu einer Kapitalmitnahme ins Ausland veranlassen. Dadurch kénnen die Kapi-
talzustrome zumindest teils ausgeglichen werden, wobei es kaum ein MuB zu sein scheint: das Modell von Laban/Larrain (1997) sagt einen héheren Kapital-
zufluRR infolge einer Kapitalexportliberalisierung voraus.

4% \/igle Lander in Mittlerem Osten, Nordafrika und Afrika siidlich von Sahara blieben wegen niedriger Kapitalzufliisse in diese Regionen sowie schwach
entwickelter lokaler Aktienmérkte verschont. Hingegen stiegen Mitte November 1997 die Zinssétze fur dreimonatige Gelder um 2300 Basispunkte in Brasi-
lien, um 600 in Mexiko, um 500 in Argentinien an. Ende Oktober 1997 fielen die Aktienmarktindexe in diesen Staaten um 20-24%, in der RF um 12%, in der
Turkel um 9%, in Polen um 7% (vgl. WB (1998b), S. 41ff.). Vgl. auch The Banker February 1998, S. 6. Von den Industriestaaten wurde Japan am stérksten
betroffen, indem vor allem seine Ausfuhren in die Krisenlander betréchtlich schrumpften bzw. japanische Guter auf dem Weltmarkt einem hérteren Wettbe-
werb ausgesetzt wurden (vgl. ADB (1998), S. 82).

427\gl. SZ Nr. 69, 24.3.1998, S. 23.
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junkturellen Aufschwungs gedampft wurde.*® Langfristig gesehen hat die Krise zudem vorteilhafte Veranderungen zur Folge:
Finanz- und Handeldiberalisierung schreiten fort; Uberwachung finanzieller Ingtitute wird verstarkt; angestrebt wird mehr
Transparenz in Offenlegung und corporate governance.**

3.9.2 Zusammenfassung der Krisenursachen

Im Hinblick auf den Gegenstand der vorliegenden Untersuchung verdient die Frage nach den Krisenursachen um so mehr Auf-
merksamkeit, je starker an AB, ingtitutionellen Investoren, Spekulanten und Ubrigen privaten Akteuren Kritik gelibt wird. Zu
kléren ist, welche Rolle wem beim Domino zuzumuten ist.

Die K ettenreaktionsursachen sind komplex, vielfaltig und weisen zudem erhebliche Unterschiede von Land zu Land auf.**°
Einer Hypothese nach war die Krise unvermeidlich infolge struktureller Wachstumsschwéchen und verfehlter makrotkonomi-
scher Politik.**

Eine andere Hypothese lautet, dal? diese Schwéachen nur Hintergrund darstellten, wahrend die wichtigste Krisenursache im
plétzlichen massiven Spekulationsangriff auf Nationalwahrung zu sehen ist.**?

Eine denkbare™? dritte Hypothese fiihrt die Krisenursachen auf , sich erfilllende Erwartungen® zuriick: den Ausgangspunkt stellt
nicht eine in der Tat eingetretene bzw. erwartete Verschlechterung der grundlegenden Wirtschaftsdaten eines Landes mit dem
Regime eines festen Wechselkurses dar. Argumentiert wird mit dem Phénomen der multiplen Gleichgewichte auf den Wéh-
rungsmérkten.** Erwarten einige Marktakteure das Eintreten eines gewissen Ergebnisses und handeln sie diesen ihren Erwar-
tungen angemessen, so kdnnen sie das Erwartete verwirklichen. Somit 1&ge die Krisenursache in dem blof3en Glauben, daf3 der
Zusammenbruch mdglich wére. Ungerechtfertigte Erwartungen erschienen im nachhinein als gerechtfertigt, und zwar deswe-
gen, weil die Krisenfolgen die Wirtschaftslage allzu stark verschlechterten bzw. verkehrte wirtschaftspolitische Handlungen
hervorriefen. Bei einem genaueren Hinblick auf diese These fallt ihr grundsétzliches Mangel auf: bevor die Erwartungen in
Erflllung kommen, miissen sie erst entstanden sein; der Pessimismus (oder gegebenenfalls Optimismus) erscheint offensichtlich
dann, wenn das Vertrauen der Marktteilnehmer in die Wirtschaftspolitik schwindet (an Kraft gewinnt). Somit haben Erwartun-
gen einen Realitétsbezug auch bei den ,sich selbst erfiillenden“ Wahrungskrisen.”®® Mit dem grundsétzlichen Scheitern dieser
Hypothese entgeht den Landespolitikern SOAs die Mdglichkeit, eigene Fehler bzw. dieselben ihrer Vorganger zu vertuschen
und die gesamte V erantwortung den Spekulanten aufzubtirden.

Die Auseinandersetzung mit den somit zwei Ubriggebliebenen Hypothesen ist wichtig fir die Feststellung von den Hauptver-
antwortlichen fir das Domino und ausschlaggebend fur eine Rechtfertigung des Zusammenschnirens des Rettungspakets.

Im ersten Fall wird die Hauptschuld den Landesregierungen SOAs aufgebiirdet. Als Ausweg aus der strukturellen Sackgasse
bote sich eine rapide Versorgung mit ausreichender Liquiditadt wohl kaum: eine eilige Liquiditatsspritze hétte bestenfalls die
Probleme nur kurzfristig Uberbriickt und u.U. sogar verschlimmert, indem dem moral hazard das griine Licht gegeben worden
wére (leicht erlangte Liquiditét lief3e die Reformen hinauszogern).

Bei der Giltigkeit der zweiten Hypothese (ein Banken-Run im Vordergrund) riicken Wahrungsspekulanten sowie AB ins Ram-
penlicht und erweist sich eine schnelle und reichliche Zurverfiigungsstellung der Liquiditét durch Nationalregierungen, interna-
tionale Finanzinstitutionen, private Marktteilnehmer schon als verniinftiges Mittel, um die Lage zu stabilisieren und einer Ver-
scharfung der Krise vorzubeugen.*®

Im dritten Fall wirden die Investoren nach ihrer Flucht rapide wieder zurtickkehren, nachdem sie festgestellt hétten, dal? die
Fundamental daten eigentlich in Ordnung sind, so dal’ sich das Liquiditétsproblem von selbst gel6st hétte.

Ein Rickblick auf die Zeit vor dem Juli 1997 183 feststellen, dal? einige infolge schnellen Wachstums, Industrialisierung und
Urbanisierung wie Pilze aus dem Boden geschossene strukturelle Entwicklungsprobleme wohl bekannt waren.”*” Dabei stellten

48 \/g. Piper (1998), S. 19.

429 \/g. Filippini (2000), S. 13.

430 Radelet und Sachs (1998) gehen auf fiinf Méglichkeiten der Krisenerklarung ein: eine durch verfehlte makroskonomische Politik induzierte Krise, eine
Finanzpanik, das Platzen einer spekulativen Seifenblase, eine moral hazard-Krise sowie , disorderly workout*, wobel diese miteinander verflochtenen
Merkmalein jeder vergleichbaren historischen Episode vorkommen kdnnen.

“Lygl. Claessens (1999), S. 276-9.

482 \gl. Daquila (2000), S. 121f.; ausfilhrlich bei Corsetti/Pesenti/Roubini (1998).

433 Die oberen Beweise der wirtschaftspolitischen Fehler der Landesregierungen SOAs wiirden diese Hypothese widerlegen, wenn sie sich grundsétzlich als
standhaft erwiesen hétte.

434 \/g. Detragiache (1996), S. 545ff.; Obstfeld (1996), S. 1037ff.; Azariadis/Guesnerie (1986), S. 725ff.

4% vgl. Wyplosz (1998), S. 39. ,,...currency crises do not blow up out of a clear blue sky, but rather start as rational reactions to policy mistakes or external
shocks’ (Fischer (1997), S. 4f.).

46 \/gl. Feldstein (1998), S. 20ff.

“7vgl. WB (1998c), S. 3ff.
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die unter den Regierungsfehlern (s. den Abschnitt 3.8.3) erdrterten Aspekte nur eine Dimension von dem Krisenursachenkom-
plex dar. Der zweiten Dimension gehdrten Probleme sozialer Natur an (s. 3.4, Ziffer 7). Die dritte Dimension struktureller
Entwicklungsschwache entsprang dem Ubermalsigen Abbau von Naturschétzen (s. 3.4, 11b). Zudem kommen in SOA Naturka-
tastrophen oft vor (Urwaldbrande auf Borneo, Hochwasser in China, Dirre in Vietnam), deren schédigenden Auswirkungen
sowohl auf das gegenwartige al's auch auf das kiinftige Wachstum mit zu beriicksichtigen sind.*®

Neben den wirtschaftlichen Schwéchen, deren Hervortreten zudem durch das ins Stocken geratene Wirtschaftswachstum Japans
und damit getriibte regionale Wachstumsaussichten®® verdeutlicht wurde, spitzten sich auch politische und ethnische Probleme
zu. Den grofdten politischen Pulverfass stellte das Suharto-Regime dar, wobei auch andere politische Spannungen in der Region
deutlich blieben: zwischen Taiwan und der VR China, zwischen Nord- und Siidkorea, zwischen Hongkong und Festlandchina.
Zu den ethnischen Krisenherden zéhlte das angespannte Verhéltnis der Einheimischen zu den geschéftlich erfolgreicheren Aus-
landschinesen in Indonesien und Malaysia. Zudem kennen die Unruhen zwischen der christlichen und der muslimischen Bevol-
kerung auf den indonesischen Molukken kaum ein Ende.**® Solche ethnische bzw. religidse Spannungen verstérken sich tenden-
ziell bei den sich anzeichnenden bzw. bereits eintretenden Verschlechterungen der Wirtschaftslage.**

Einzeln betrachtet verfugt wohl kaum einer der gerade aufgelisteten Faktoren Uber die hinreichende Beweiskraft, als entschei-
dender Krisenheraufbeschworer identifiziert zu werden. Vielmehr haben sie sich teilweise gegenseitig verstérkt und gemeinsam
den die eigentliche Krise ausldsenden massiven Angriff der Wahrungsspekulanten bedingt.

Somit liefern die von den Landesregierungen SOAs gemachten wirtschaftspolitischen Fehler eine, obgleich sehr wichtige, nur
partielle Erklarung fur die entstandene Verwundbarkeit ihrer Volkswirtschaften sowie fur die erfolgte Krise. Die zustande ge-
kommene gewisse Ahnlichkeit finanzieller Bedingungen und Strukturen sowie gesamtwirtschaftliche Verwundbarkeit setzten
manche Lander SOAs der Mdglichkeit eines Banken-Runs angesichts Schocks aus. Sie zogen nach den ersten Spekulationsan-
griffen immer groRere Aufmerksamkeit heran. Neben politischer Unsicherheit in manchen Staaten, verzégerten wirtschaftspoli-
tischen Korrekturmal3nahmen und Mangel an Mechanismen fur eine ordentliche Bewéltigung von externen V erschul dungsprob-
lemen fihrte das zu einem starken Schwund des Investorenvertrauens. Der Vertrauensverlust konnte mit einer Liquiditétsspritze
aus offentlichen Quellen, wenn tiberhaupt, nur teils ausgeglichen werden.*?

Auch die auf den internationalen Finanzmérkten in der Aufschwungsphase des K onjunkturzyklus sowie wahrend des eigentli-
chen Zusammenbruchs getroffenen Fehlentscheidungen (der Herdentrieb internationaler Finanzintermedidre zundchst beim
Zustandebringen von immensen Kapitalzufliissen, dann beim panischen Riickzug) waren bestimmt von groRer Bedeutung.**
Fest steht, dal3 AB auch unmittelbar vor dem Krisenausbruch milliardenhohe Betrége in SOA gepumpt hatten (erinnert sei an
die Tab. 2 inkl. der Anmerkung 1) — trotz zahireicher Warnsignale (Anstieg des realen Wechselkurses, schwindende Wahrungs-
reserven, beschleunigtes Wachstum des inléndischen Kreditumfangs, zunehmende Leistungshilanzdefizite, die mit kurzfristi-
gem Auslandskapital ausgeglichen wurden und auf Wettbewerbsprobleme hinwiesen, — neben Aufsichtsllicken sowie mangel-
hafter Markttransparenz). Dennoch ist ein sicheres Prophezeiungsvermégen solcher Friherkennungsindikatoren (sowohl ein-
zelner von ihnen als auch einer multivariaten Regressionsanalyse***) anzuzweifeln, ganz abgesehen davon, daR3 , [t]he sovereign
ratings provided by credit rating agencies also tend to be alagging indicator of problems rather than a leading one. The finan-
cial markets and the credit rating agencies may be performing poorly because of alack of current and comprehensive informa-
tion on the creditworthiness of a borrower, for example if the true state of a country’s foreign exchange reserves is masked by
forward commitments.”**°

Sicher weisen die Indikatoren auf einen hoheren Anfélligkeitsgrad fir Spekulationsangriffe hin. Dabei bleibt jedoch immer
offen, mit welcher Wahrscheinlichkeit und, wenn 100%-ig, zu welchem Zeitpunkt die Krise ausbricht. Wirde ein solches glas-
klares Warnsignal (was schon im Vorfeld der erforderlichen adadquaten Erfassung und Bewertung heterogener Kulturmerkmale

48 vgl. ADB (1998), S. 58.

43 Erinnert sei wieder an 3.1, insbesondere die Fulinote 49. Als einen der wichtigsten Krisenausldser nennt Jarchow , einen kontraktiven Einflul auf den
Aulenbeitrag, verursacht dadurch, daf3 der US-Dollar, an den die Krisenwahrungen angebunden waren, gegentiber Drittwahrungen (wie dem Yen) aufwerte-
te" (Jarchow (2000), S. 42).

4“0vgl. SZNr. 111, 17.5.1999, S. 8.

41 In der Tat hauften sich nach den Preiserhdhungen infolge der Krise Ausschreitungen der Einheimischen gegen die als reich geltende chinesische Minder-
heit in Indonesien an (vgl. SZ Nr. 28, 4.2.1998, S. 10; SZ Nr. 33, 10.2.1998, S. 9; SZ Nr. 38, 16.2.1998, S. 7). Vgl. auch SZ Nr. 49, 28.2/1.3.1998, S. 9; &Z
Nr. 186, 14./15./16.8.1998, S. 7;SZ Nr.90, 20.4.1999, S. 8.

4“2 yvgl. Albaet al. (1998), S. 12.

43 y/gl. Sachs (1998), S. 16. Die Schwachen der lokalen wirtschaftspolitischen Rahmenbedingungen wurden durch eine undisziplinierte Vergabe von Aus-
landskrediten und die Unbesténdigkeit internationaler Kapitalflisse dramatisiert (vgl. Alba et al. (1998), S 11). AnschlieRend daran stellte ,eine Neu- und
Hoherbewertung der Risiken durch die auséndischen Kreditgeber [einen der wichtigsten KrisenauslOser dar]” (Jarchow (2000), S 42).

444 y/gl. Goldstein (1998), S. 48ff.; Kumar/Perraudin (1998), S. 44ff.

45 Chote (1998), S. 24.
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anzuzweifeln ist) existieren, wirden alle bzw. einige Marktteilnehmer diese Information wahrnehmen und — da ihre Reaktions-
geschwindigkeit mit dem Fortschreiten der Informationstechnologien sowie mit zunehmender Vernetzung der Finanzsysteme
mitwachst —ihr Verhalten sofort anpassen, wodurch die Aussagekraft des Indikators verloren ginge.**

Dariiber hinaus wére es kaum wahrheitsgetreu, nur die Banken des Uberoptimismus zu beschuldigen, denn auf den regionalen
Markten herrschte allgemeine Euphorie, gegen welche , sich damals niichterne Experten nicht durchsetzen [konnten]“**’. In der
Tat warnten solche Analytiker auch noch Ende 1996 - Anfang 1997 vor drohenden Wachstumskrisen in den Léndern sowohl
SOAs al's auch Osteuropas und Lateinamerikas und empfahlen auslandischen Investoren die aufferste Vorsicht beim Fallen ihrer
Anlagenentscheidungen.**® Vorgesehen hat die Krise jedoch kaum jemand — weder der IWF noch andere Fachorganisationen
bzw. -leute, — zumindest blieb das AusmaR davon, was bevorstand, ohne Vorhersage.**

Die immerhin zugenommene Unbestdndigkeit der Erwartungen von Investoren wurde vertretbarerweise begiinstigt durch das
Fehlen von amtlich gepriiften Angaben tber Bankenportfolios, corporate finance sowie die Wahrungsreserven der Zentralban-
ken. Solche MiRsténde wirkten in den Aufschwungsiahren einer sinnvollen Risikowahrnehmung entgegen und wéhrend der
Krise panikernahrend. Dartiber hinaus versagten private Kreditratingagenturen sowie die OECD, rechtzeitig Alarm geschlagen
zu haben™®, wodurch das Tempo der Uberfinanzierung SOAs hétte abgebremst werden kénnen. Ein vorsichtigeres Verhalten
von Privatinvestoren und eine verniinftigere Wirtschaftspolitik im Laufe von ein paar Jahren vor Mitte 1997 hétten der Krise
vorgebeugt bzw. sie in Zaum gehalten.

Wie die Erfahrungen zeigten, erwiesen sich zudem die géangigen Kredit- bzw. Liquiditétsrisikoaufschlage beim V orwegnehmen
positiv korrelierter Finanzmarktturbulenzen durch die AB als wenig hilfreich: die value-at-risk-Matrizen, deren Korrelations-
koeffizienten den Zusammenhang zwischen Kredit- und Marktrisiko widerzuspiegeln hatten, lieferten 1998 gemal3 sowohl 1%-
als auch 5%-Wahrscheinlichkeitsniveaus bzgl. Risikoeintritt (die entsprechend 3 bzw. 12 Tage pro Jahr zulassen, in denen die
tatschlichen Gewinne oder Verluste auRerhalb des im Voraus berechneten Bereichs lagen) kaum zuverlassige Basis fir ein
wirksames Vorausahnen der Realitét, denn das waren z.B. laut J.P.Morgan-Jahresbericht wesentlich mehr solche Handel stage,
und zwar 23. Die daraus gezogene Lehre offenbart, dal die frihere Annahme einer leichteren Abgrenzungsfahigkeit zwischen
Kredit- und Marktrisiko ihre Standfestigkeit verlor, weil diese Risiken einander beeinflussen.”"

Kurz zusammengefaldt 183t sich die Krise auslegen als eine Geschichte schnellen Wachstums, das auf einem unvollkommenen
Fundament vor allem bzgl. dem Finanzsektor, der Wettbewerbsfahigkeit im Handel sowie der Finanzierung und Kontrolle des
industriellen Sektors, aufgebaut wurde, wodurch das den Stirmen der internationalen Kapitalmarkte ausgesetzt worden war.
Der Abschwung SOAs kam als eine starke Verflechtung von Wahrungs-, Bankenkrise und der regionalen Finanzpanik zustande
und wurde somit zu einer virulenten Regionalkrise.*?

Hiermit scheint die Liquiditatsversorgung durch den IWF grundsétzlich gerechtfertigt zu sein. Fraglich bleibt, ob diese optimal
abgewickelt wurde.

3.9.3 Die Rolle des IWF bei der Krisenbewaltigung

Der IWF griff — mit einer Verzogerung™® — den 3 am stérksten angeschlagenen Landern Thailand, Korea und Indonesien mit
Uber 100 Mrd. US-$ unter die Arme (58,2 Mrd. US-$ fir Korea, 43 Mrd. US-$ fur Indonesien und 17 Mrd. US-$ fur Thai-
land)*** mit dem klaren Versuch, diese Volkswirtschaften vor totalem Zusammenbruch zu schiitzen. An jeden dieser Staaten
stellte der IWF umfangreiche Bedingungen, dain jedem von ihnen ein groRRer Handlungsbedarf festgestellt worden war.

46 \/g. ausfiihrlich in: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht April 1999, S. 15-28.

447 <7 Nr. 44, 23.2.1998, S. 4. The Banker hat zwar in seiner Ausgabe vom Juni 1997 (einen Monat vor der thailandischen Krise) vor einer Anhaufung und
Zuspitzung der Probleme in der Region schon offen gewarnt, schliefd aber seine Hinweise mit einer etwas beruhigenden Zusammenfassung ab: ,, ...amber
lights are flashing across Asia even if it is premature to talk of a red stop signal“ (S. 80).

4“8 \/gl. Brestel (1997), S. 28.

4“9 vgl. Sachs (1998), S. 16.

40 Dje 2 fiihrenden Ratingagenturen (Moody's und S&P's) nahmen die Anspannung der Lage unterschiedlich wahr. Wahrend die Moody'sim Mérz 1997 die
Standhaftigkeit Thailands gegentiber langfristiger AulRenschulden herabstufte, hielt die S&P’s ihre gleichbeziiglichen Ratings aufrecht. Anfang 1998 raumte
die Fitch IBCA, im Unterschied zu den Beiden, ihre Analysefehler vor und wéhrend der Krise ein, und zwar sowohl ein Mif3achten der hohen kurzfristigen
privaten Schulden, der mangel haften Transparenz bzgl. Wirtschaftspolitik und fristgerechter Schuldenoffenlegung, der verfehlten Fixierung der Wechselkurse,
der potentiellen Ansteckungsgeschwindigkeit als auch ein Uberbewerten der Krisenmanagementfahigkeit der Regierungen (vgl.Warner(1998b), S.25ff. u.
(1997b), S. 71).

“1yvgl. Schirreff (1999), S. 32.

42 \/gl. WB (1998c), S. 16.

48 \/gl. Daquila (2000), S 124.

454 Der IWF gewahrte zudem den Philippinen eéinen Kredit i.H.v. 1,4 Mrd. US-$ zur Bewaltigung der Krisenfolgen (vgl. Sérmer (1998), S 133.). Malaysia
verzichtete auf die vom IWF angebotene Hilfe, soweit Kapitalflucht durch die Einfihrung von Kapitalverkehrskontrollen abgewehrt wurde.



50

Dieser Rettungsversuch schien bei zwei der drei Landern (Korea und Thailand) gut angekommen zu sein.*®® Die gréRte Wiirdi-
gung erfuhr dabei der stidkoreanische Reformwille. Erstens kiindigte die Regierung Koreas im Zuge der Wirtschaftsreformen
ein vom IWF gefordertes umfassendes wirtschaftliches Gesundschrumpfungsprogramm an: der Haushalt 1998 sollte um 3,4%
auf 76,8 Mrd. Won (damals ca. 89 Mrd. DM) gedriickt werden, wobei Ausgaben fur Infrastruktur um 13,1% und fir Verteidi-
gung um 4,1% gekirzt werden muf3ten. Zweitens einigten sich Arbeitgeber, Gewerkschaften und die Landesregierung auf eine
grundlegende Reform des Arbeitsrechts, mit der zwecks Flexibilisierung des Arbeitsmarktes Entlassungen allgemein erleichtert
und sogar Massenentlassungen erlaubt worden waren und somit mindestens eine Million der friiher al's krisensicher gegoltenen
Arbeitsplétze gefahrdet wurden.**® Drittens war beachtenswert die Besessenheit und aufrichtige L eidensbereitschaft des gesam-
ten Volkes in seinem Bemiihen um das baldmdglichste Herauskommen seiner mit rund 153 Mrd. US-$ gegeniiber dem Auslan-
de verschuldeten Heimat aus der prekéren Lage: innerhalb von knapp drei Monaten wurden im Rahmen einer landesweiten
Aktion Uber 200 Tonnen Gold (darunter Eheringe, Ehrenmedaillen, die in vielen Familien in Aberglaube und Ehrfurcht aufbe-
wahrten Glicksschlissel sowie digjenigen Ringe, die Mdtter laut altem Brauch fir die Geburt eines Kindes bekommen) ge-
sammelt, was das Edelmetall zum zweitwichtigsten Exportartikel des Landes machte™’ und mehr als 2 Mrd. US-$ zu Gunsten
des Staates brachte — ein Gberzeugender psychologischer Faktor. Die harte Disziplin sowie das aktive reformatorische Engage-
ment der Landesregierung einerseits und die Handlungs- bzw. die Kompromissbereitschaft des V olkes andererseits zeigten bald
ihren auBenwirtschaftlichen Erfolg: dasim Anschluf3 an den Krisenausbruch zustande gekommene Handel sbilanzdefizit wurde
bereits zu Beginn des Jahres 1998 geheilt, indem ein Handel siiberschuf3 von tber 3 Mrd. US-$ erwirtschaftet war. Zudem be-
gann eine chaebols-Restrukturierung, wodurch die Wettbewerbssituation verbessert bzw. Wirtschaftsstrukturen flexibilisiert
werden muRten.**® Fiir auslandische Investoren waren es vertrauensbekraftigende Signale, obwohl das Problem der hohen kurz-
fristigen AuRenverschuldung des Landes nach wie vor einer adaguaten Lésung bedurfte®®. Die Investmentbank Goldman Sachs
legte einen milliardenschweren K orea-Fonds auf, der seiner Attraktivitét zufolge sofort dreifach tberzeichnet war.*®

Die Regierung und das Parlament Thailands griffen bei der Suche nach einem Ausweg aus der Krise bzw. der Bewdltigung
akuten Liquiditétsengpasses zu radikalen Mal3nahmen, darunter einer Verfassungsdnderung, neuen weitreichenden Regulierun-
gen zur Korruptionsbekémpfung sowie einer klareren Darlegung der Wirtschaftsvorgénge. Die Staatsausgaben wurden bis zum
Januar 1998 von 940 auf 800 Mrd. Baht gekirzt. Auf der Tagesordnung standen eine Mehrwertsteuererhdhung von 7 auf 10%,
eine Senkung der Korperschaftsteuer von 30 auf 27 bis 25%, ein Subventionierungsstopp fur 6ffentliche Unternehmen. 1998
sollten das Leistungsbilanzdefizit unter 5% des BIP und die Inflation unter 9% liegen sowie die Privatisierung der Staatsbetrie-
be vorangetrieben werden.*®" Eine Mineral 6l steuererhéhung sollte die Staatseinnahmen im Finanzjahr 1998 um 4,54 Mrd. Baht
(ca. 187 Mio. DM) aufstocken.*®? Damit war Thailand konsequent bemiiht, die IWF-Auflagen Punkt fiir Punkt umzusetzen.
Von den drei IWF-Rettungspaketempfangern bereitete Indonesien die groften Schwierigkeiten der gesamten Hilfsaktion.*®®
Das schwerste Reformhindernis stellte Suharto dar, der weder innen- noch auf3enpolitisch sowie -wirtschaftlich die erforderli-
chen vertrauenshildenden Mal3nahmen ergreifen konnte bzw. wollte. Er schien bis zu seiner Entmachtung in dem 200-
Millionen-Land sein personliches Eigentum zu sehen und das mithilfe des Militérs und Vetternwirtschaft in Zaum zu halten.
Bei der Krisenbekdmpfung hielt er trotz enormem Druck von Seiten der Industriestaaten und des IWF sowie zur starken Beun-
ruhigung der Nachbarn an einer US-$-Anbindung der indonesischen Rupiah fest. Mit der angestrebten Einfiihrung eines CB
sollte die Rupiah in ein festes Kursverhdltnis zum US-$ gesetzt werden, was in der Praxis bedeuten wiirde, daf? die indonesi-
sche Notenbank die einheimische Wahrung den sie benétigenden Marktteilnehmern nur noch gegen Devisen zur Verfligung
stellen und somit auf eigene Geldschpfung ganzlich verzichten sollte. Das eigentliche Ziel dieser geplanten Aktion war klar:

45 vgl. Corbett/Vines (2000), S. 61f.

46 |m Gegenzug sollten die Betatigungsmoglichkeiten der Gewerkschaften ausgebaut und die Leistungen der 1995 eingefiihrten Arbeitslosenversicherung
verbessert werden (vgl. FAZ Nr.32, 7.2.1998, S. 13; SZNr.30, 6.2.1998, S 11).

“7vgl. SZ Nr. 34, 11.2.1998, S. 30.

48 \/gl. SZ Nr. 283, 8.12.1998, S. 20. Darin ist zugleich eine wichtige Vorbedingung fiir eine Effizienzsteigerung der ordnenden Gewalt zu sehen: , Der Staat
befreit sich dadurch weitgehend vom EinfluR privater Machtgruppen” (Eucken (1990), S. 293). Dabel muf? der dadurch effizienter werdende Staat sich kon-
sequent um die Schaffung und Aufrechterhaltung einer wohlfunktionierenden Wettbewerbsordnung bemiihen: , Auf die Dauer ist eine erforderliche Bekamp-
fung der wirtschaftlichen Machtstellungen tberhaupt nur auf dem Boden der Wettbewerbsordnung méglich (Miksch (1947), S. 212).

459 |Im Dezember 1997 sanken die Auslandsschulden Siidkoreas um 7,3 Mrd. US-$ auf 154,4, wovon 92 kurzfristiger Natur waren. Wahrend kurzfristige
Kredite von 20,4 Mrd. US-$ zuriickgezahlt worden waren, nahmen die langfristigen Verbindlichkeiten um 13,1 Mrd. US-$ zu (vgl. Bain/Tidten (1998), S.
228; SZ Nr. 30, 6.2.1998, S 30). Das schnell zuriickgewonnene Vertrauen der AB in Korea spiegelte die am 8.4.1998 erfolgte rapide Umschuldung der
kurzfristigen Kredite von Seiten der 134 Banken aus 32 Landern i.H.v. 21,8 Mrd. US-$ wider. Als Ergebnis dieser Schuldenrestrukturierung sank die
kurzfristige AuRenverschuldung Koreas von 61 Mrd. US-$ Ende Mé&rz auf 42 Mrd. US-$ Ende April 1998 (vgl. Lane/Schulze-Ghattas (1999b), S 22f.; SZ
vom 1.4.1998, S 33). Damit beteiligten sich die AB, obwohl mit einer Verzdgerung, doch und zudem aktiv an der Krisenbewaltigung.

40vgl. Z Nr. 32,9.2.1998, S. 25; SZ Nr. 85, 14.4.1998, S. 3.

4L v/gl. Sormer (1998), S. 114f.

42 \/gl. SZ Nr. 46, 25.2.1998, S. 26.

463 \/g. Corbett/Vines (2000), S. 62f.
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die Inflation, d.h. den Rupiahverfall einzuddmmen, um auf diese Weise das weitere Heranwachsen des Schul denberges® ge-
geniiber dem Auslande anzuhalten und das internationale Vertrauen wiederzugewinnen. Wére dieser Rettungsversuch erfolg-
reich gewesen, hétte Indonesien an Attraktivitét fir auslandische Investoren gewonnen. Das zuflieRende Auslandskapital hétte
in Aufstockung von Wahrungsreserven und Geldmengenwachstum resultiert, wobei die sinkenden Zinsen die einheimischen
Investoren ermutigt hétten. Insofern war dieses Bemihen versténdlich, besonders unter der Inkaufnahme der Tatsache, dal3
Indonesien laut der staatlichen Nachrichtenagentur Antara Ende Januar 1998 noch iber mehr als 19 Mrd. US-$ an Devisenre-
serven verfiigte, die zur Einfuhrfinanzierung (Gas und Ol ausgenommen) fiir einen statistischen Zeitraum von 4,7 Monaten
ausreichen sollten.*® K amen noch die anvisierten IWF-Milliarden hinzu, wére das Ziel erreicht, worauf Suharto hoffte.

Das Problem lag jedoch in der Glaubwirdigkeit, denn die administrative Einfihrung eines festen Wechselkurses der Rupiah
zum US-$ vor dem Hintergrund der mangelnden Reformen im Inneren stellte genau die falsche Konstellation dar, um das er-
winschte Vertrauen der internationalen Finanzwelt herzustellen. Hétten die sich zuspitzenden binnenpolitischen und -
wirtschaftlichen Probleme den Finanzmérkten den klaren Eindruck vermittelt, dal3 die Rupiah Uberbewertet wére, wirde der
erste Abwertungsspekul ationsansturm einen noch schlimmeren Vertrauensschaden hinterlassen.*®®

Dieses Szenario befiirchtete der IWF und plédierte deshalb gegen ein CB.*’ Nach langwierigen Verhandlungen gab Suharto
den IWF-Forderungen nach und machte einige Schritte zur Stiitzung des angeschlagenen einheimischen Bankensektors, indem
er die Indonesische Agentur fur die Umstrukturierung des Kreditsektors griindete und diese sofort veranlasste, am 4.4.1998
sieben marodesten Banken Lizenz zu entziehen (wobel dem Land eine Einlagensicherung fehlte) und sieben weitere der be-
hordlichen Verwaltung zu unterwerfen.*® Angekiindigt war ein Reformpaket mit insgesamt 117 Einzelmainahmen, das die
Erwartungen der Mérkte bzgl. einer weiteren Liberalisierung des angeschlagenen Finanzsektors im einzelnen und des Wirt-
schaftssystems im ganzen erfiillen und somit das erforderliche Vertrauen in die Rupiah wieder herstellen sollte.

Das im Zusammenschniren milliardenschwerer Hilfspakets resultierte Vorgehen des IWF ermutigte andere Lander zu einer
aktiven Unterstiitzung regionaler Krisenbekampfungsbemiihungen*®. Die US-Export-Import Bank bat kurzfristige Finanzhilfe
im Gesamtvolumen von 1 Mrd. US-$ an, die Regierung Chinas stellte Ausfuhrkredite Uber 200 Mio. US-$ Uber zwei Jahre in
Aussicht und bereitete Hilfdieferungen vor, Japan stellte Indonesien unverziglich einen 1 Mrd. US-$ Kredit der nationalen
Export-Import Bank bereit — zusétzlich zu den in das IWF-Rettungspaket eingespeisten 5 Mrd. US-$*° — und Thailand zu-
néchst einen 4 Mrd. US-$ Kredit und dann weitere Kredite in Gesamthohe von 8 Mrd. US-$ zur Importfinanzierung. Weitere
25 Mrd. US-$ bekam Thailand von der WB fur die Unterstiitzung finanzschwacher Firmen und eine Neuordnung der Wirt-
schaftsstrukturen auf dem Wege von Fusionen, Ubernahmen durch das Ausland und bei Bedarf sogar SchlieRungen.*”* Im
Anschlul3 daran bewilligte die ADB einen fir makrotkonomischen Bereich bestimmten Kredit im Umfang von 1,5 Mrd. US-$
an Indonesien, obwohl zu ihren traditionellen Beschéftigungsbereichen die Armutsbekdmpfung und die soziale Entwicklung
zdhlen. Die ADB vergab Anfang 1998 zudem gleichartige Kredite an Korea und Thailand in Gesamthéhe von 4 Mrd. US-$ und
stellte bis zum Jahresende weitere 4 Mrd. US-$ in Aussicht.*

Trotz betrachtlicher Ungereimtheiten in der Wirtschaftspolitik Indonesiens zog der damalige IWF-Direktor Camdessus bereits
Anfang April 1998 eine positive Zwischenbilanz: der koreanische Won erfuhr seit dem Tiefpunkt Mitte Dezember 1997 eine
30%-ige Aufwertung, wahrend der thailandische Baht im Zeitraum vom Januar bis April 1998 sogar um 40% gestiegen war.
Zudem erholten sich die Finanzmérkte in den beiden Léndern weitgehend. Camdessus Erachtens war das Ganze in hohem
Mal3e dem von |WF richtig gewahlten und durchgesetzten Handlungsansatz zu verdanken.*"

Aus der gerade dargestellten Perspektive kdnnte der Eindruck geweckt worden sein, dal? der IWF eine hervorragende und ta-
dellose Leistung erbracht hat. Bei einem kritischen Hinblick auf das Geschehene unter Mitberiicksichtigung weiterer Argumen-
te lassen sich alerdings bestimmte negative Momente der IWF-Aktion hervorheben. Erwahnenswert ist vor allem die Anmer-

484 |m Frithjahr 1998 beliefen sich die AuRenchulden der indonesischen Privatwirtschaft laut offiziellen Angaben auf 146 Mrd. DM, wobei Fachleute mit ca.
40 Mrd. DM mehr rechneten (vgl. SZ Nr. 86, 15.4.1998, S 27).

45 vgl. Z Nr. 32,9.2.1998, S. 25.

466 \/gl. Maier-Mannhart (1998), S. 4; Stérmer (1998), S. 95ff.

7 \gl. Ghosh/Phillips (1999), S. 40.

468 \/gl. Hale/Edmondson (1998), S. 98ff.; SZ Nr. 83, 9./10.4.1998, S. 30.

469 Trotz immenser einheimischer Probleme wussten auch die Krisenlander einander zu helfen: nachdem Indonesien im Sommer 1997 dem inzwischen ange-
schlagenen Thailand finanziell unter Arme gegriffen hat, spendete Thailand 1998 dem mittlerweile am stérksten betroffenen Indonesien 5 Tsd. Tonnen Reis
und Medikamente im Wert von 1 Mio. Baht fur die unter einer Diirre leidenden Gebiete in Irian Jaya (vgl. SZ Nr. 35, 12.2.1998, S 8). Zudem beteiligte sich
Sldkorea mit 50 Tsd. Tonnen Mais an den UNO-Lebensmittellieferungen fur die Hungernden Nordkoreas (vgl. SZ Nr. 57, 10.3.1998, S. 9).

40vgl. SZ Nr. 85, 14.4.1998, S. 20.

4L yvgl. Sormer (1998), S. 114f.

472\/gl. SZ Nr. 99, 30.4./1.5.1998, S. 32.

478 \/gl. Sormer (1998), S 117; SZ Nr. 79, 4./5.4.1998, S.26
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kung der vier vom IWF selbst beauftragten unabhangigen Gutachter, in deren Augen die Organisation wesentlich mehr um
eigenes Ansehen bemiiht sein und humaner werden, also ,mehr Rucksicht auf die armen und schwachen Teile der Bevdlkerung
... nehmen und bei den Gespréchen mit den Regierungen mehr Flexibilitét [darunter Herausarbeiten aternativer Programmpfa-

“47 ool lte.

de statt nur Beharren auf Umsetzung starrer Programme] walten ... lassen
Weiterhin sah sich der IWF beim Domino mit qualitativ neuen Problemen konfrontiert. Ein wichtiger Unterschied zwischen
dieser und anderen Krisen, mit denen sich der IWF auseinander setzte (die Verschuldungskrise der 80er Jahre, die Peso-Krise
1994-95), lag darin, daR sich die &ffentlichen Haushalte in verhaltnisméafig guter Verfassung befanden und al's wichtigstes Kri-
senherd der Privatsektor anzusehen war.*”> Die vom IWF vorgeschriebenen Arzneimittel bestanden aus sowohl gewshnlichen
Mal3nahmen (Kirzung von Regierungsetats, Dreh an Zinsschraube zwecks Wahrungsstabilisierung und Wiedergewinnens des
Vertrauens von Auslandsinvestoren) als auch den Strukturméngeln maf3geschneiderten Forderungen (Schliefung maroder und
strengere Uberwachung restlicher Banken, erleichterter Marktzutritt firr auslandische Banken und sonstige | nvestoren). Jedoch
stotterte die Durchsetzung der IWF-Programme betréchtlich, teils wegen einer unzureichenden Mitberticksichtigung von Prob-
lemschnittstellen — besonders zwischen Schuldenproblembewaltigung und Wahrungsstabilisierungsbemiihungen: die vom IWF
geforderte Kombination aus der makrodkonomischen Askese und Bankschlief3ungen drohte die Krise besonders in Korea zu
vertiefen, anstatt sie zu lésen. Pl6tzlich hielten viele fihrenden Banken SOAS, genauso wie ihr auslandisches Gegenlber, ihre
Kreditvergabe an, weil die Gesundung ihrer Bilanzen zur hdchsten Prioritét wurde. Die vom IWF verlangten hohen Zinssétze
haben beim Abschneiden einheimischer und dem Riickzug ausléndischer Kredite auch viele Firmen in den finanziellen Ab-
grund getrieben, die sonst einen soliden Status aufgewiesen hétten. Folglich versagten diese hochgetriebenen Zinssétze, entge-
gen den IWF-Hoffnungen, das auséndische Kapital rapide in die Region wieder zu locken. Ganz im Gegenteil: das Rettungs-
programm schien den Riickzug von den AB und sonstigen Investoren angespornt zu haben, denn in jedem der drei Rettungsver-
suche — Indonesien, Korea, Thailand — sowohl die Nationalwahrungen als auch Aktienmarkte nach den IWF-Vereinbarungen
einen weiteren bedeutenden Abschwung erfuhren.”® Selbstverstandlich fehlten leichte Antworten auf die Fragen. Zugleich
stellte das stidkoreanische gehorsame Befolgen der IWF-Verordnungen (auch wenn das sinnvoll zu sein schien — im Endeffekt
versorgt der IWF mit harten Devisen) eine umstrittene Strategie dar. Die |WF-Forderungen, den Verschuldungs- und den Kon-
zentrationsgrad der chaebols zu senken, die einheimischen Markte fir AB weiter zu 6ffnen (um u.a. Finanzpanik vorzubeugen),
waren schon verniinftige Mal3nahmen, nur langerfristig gesehen. Notwendig war vielmehr aus der kurzristigen Sicht das Ver-
meiden des gesamtwirtschaftlichen Zusammenbruchs — durch eine perpetuierende Liquiditatsversorgung. Fazit: der IWF be-
miihte sich groRteils ums Ausheilen einer falschen Krankheit.*’”

Weitere harte Worte zu Lasten des IWF waren von der internationalen Bankenwelt, den Finanzministern der Industriestaaten
sowie anderen Fachleuten zu héren, und zwar wegen der — trotz Erfahrungen aus der Peso-Krise — wiederholten Fehler. Er
verfolgte bereits Monate vor dem Domino eine deutliche Wahrungsreservenschrumpfung in Thailand, ohne dabei Alarm ge-
schlagen bzw. wirtschaftspolitische Empfehlungen formuliert zu haben (statt dessen hat er die Wirtschaftsentwicklung Thai-
lands gelobt), mit der Begriindung, dal? ein zu friihes Einmischen grofRe Gefahren bergen, die Krise erst heraufbeschworen bzw.
deren Folgen verschlimmern wiirde.*”® Das weltweit 285 Banken vertretende Institute for International Finance sah in dieser
fehlenden Offenheit bei der rechtzeitigen Weitergabe umfassender Wirtschaftsdaten einen groben Widerspruch zur IWF-
Transparenzpflicht.*”

Zudem offenbarte die Rettungsaktion, dal3 sich der IWF u.a. in Sachen Zusammenarbeit mit den Privatbanken kaum eine gute
Lehre aus der vorhergegangenen Mexikokrise gezogen hatte. Sicher war es verniinftig gewesen, den drei Landern finanziell zu
helfen. Zeitgleich hat der IWF viele Probleme Uberdeckt, indem er zu friih mit immensen Finanzspritzen eingesprungen war,
ohne dabei die privaten Gléubigerbanken in die Losung rechtzeitig miteinbezogen zu haben, was, wenn nicht auf freiwilliger
Basis™, dann (ber eine Art Schuldenmoratorium geschehen sein sollte. Ware die offizielle Hilfe ausgeblieben, hétte z.B. die
Regierung Koreas ein Moratorium erkléren missen. Hingegen versetzten die IWF- und US-Kredite die Landesregierung in die
Lage, mehr Liquiditét in das einheimische Bankensystem einzuspeisen und somit die Zinssédtze niedriger zu halten als das sonst

474 57 Nr. 63, 1.3.1998, S. 25.

475 Vg, Brouwer (1999), S. 14ff.; Hamann (1999), S. 9; Lane/Schulze-Ghattas (1999a), S. 1; Alba et al. (1998), S. 10f.

476 \/gl. Lane/Schulze-Ghattas (1999b), S. 22ff.

477 \/g. Eichengreen (1999), S. 109f.; Sachs (1998), S. 17. Zu einer Entscharfung der Kritik vgl. Frenkel/Menkhoff (2000), S. 82ff.

478 \/gl. Srmer (1998), S 112; SZ Nr. 88, 17.4.1998, S. 28.

49vgl. SZ Nr. 87, 16.4.1998, S. 29.

40 Private sector bankers are generally reluctant to initiate rescheduling themselves because of the fear that offering concessions to one debtor will encourage
others to demand similar treatment. When a country has a large number of creditors, thereis also arisk that some will act as free riders and exploit sacrifices
made by their competitors* (Chote (1998), S. 22).
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der Fall gewesen wére, wahrend die mittlerweile fallig werdenden Auslandskredite in voller Hohe zurlickgezahlt werden konn-
ten. Im Endeffekt wurde ein bedeutender Anteil jener AB-Kredite durch westliche bzw. multilaterale offizielle Mittel ersetzt.
Dadurch wurde das Kreditengagement der AB auf das Ausmal? gemindert, das die Umstrukturierungsverhandlungen ermdglich-
te, so dal3 die AB damit einverstanden wurden, einen Zahlungsaufschub mit anschlieffender Umwandlung ihrer kurzfristigen
Forderungen in langerfristige Finanzinstrumente hinzunehmen.*® Zwar kamen die westlichen Privatbanken von der Krise nur
teils ungeschoren, was sich u.a durch hohe Wertberichtigungen bzw. Abschreibungen in ihren 1997er Jahresbilanzen nieder-
schlug. Gleichzeitig lief3 sich ihr finanzielles Leid relativieren, indem die Krisenschaden vom IWF und sonstigen 6ffentlichen
Finanzinstitutionen (s.0.) voreilig finanziell Gberdeckt worden waren, was die AB von weiteren milliardenschweren Verlusten
verschont hatte. Auf diese Weise wurde das moral hazard-Verhalten der AB untermauert, indem sie sich auch in der Zukunft
auf die Zahlungsfahigkeit und den -willen des IWF verlassen kénnten.*®
Zudem stellte der IWF-Einsatz den Spekulanten grof3e Spielrdume zur Verfligung.

Zu einer Milderung der Kritik gegeniiber dem IWF mul3 jedoch gesagt werden, dal? es offensichtlich schwer war, die sich mit
dem schwindelnden Tempo zugespitzten Probleme ordentlich in Griff zu bekommen.*®

Immerhin wurde klar, dal3 der IWF selbst in einer tiefen Krise steckte. Das Marktvertrauen in den supranationalen Ordnungshu-
ter ist stark erschiittert.*®** Zudem verknappt sich sein Feuerwehretat.*®

3.10 Dasregionale Engagement der Auslandsbanken nach dem Domino

Wie reimungsbedurftig sich die Rettungsbemihungen des IWF erwiesen, stellten die zusammengeschnurten Liquiditétspakete
fur die reformfahigen und -willigen Volkswirtschaften eine bedingte Abhilfe dar zu einer Begrenzung des Krisenausmasses
bzw. einem schnelleren Erholen nach dem Domino, was einem graduellen Wiedergewinnen des Vertrauens auslandischer In-
vestoren zugute kam.

Die anschlief3ende regionale Wirtschaftsentwicklung ist unter Berlicksichtigung der eingeleiteten Deregulierung zu beurteilen,
die zudem die Schwache der japanischen Wirtschaft aufwiegen sollte®®®. Offensichtlich wird die mit der Deregulierung einher-
gehende allmahliche Beseitigung von staatlichen Marktzutrittsschranken®®’ mit Ergebnis einer Zunahme der Wettbewerbsinten-
sitdt den Anpassungsprozel3 anspornen: vor allem werden Geschéfts eute innerhalb von ASEAN einander rechtlich gleichgestel It
und die Z6lle auf die meisten binnenregional gehandelten Giter bis 2002 (ein Jahr friher als vorher geplant) abgeschafft, neue
Technologie- und Innovationspolitik®® durchgesetzt, Konglomerate restrukturiert, so dai? die vormals konkurrenzarmen Ge-
schéftsfelder zunehmend den Marktkraften bzw. dem Wettbewerb unterworfen werden*®, sich die Transparenz almahlich

0 und die Anzahl von mit erleichterten Firmenbeteiligungen bzw. Steuernachldssen®®* angelockten iiberseeischen

verbessert
Anbieter-K onkurrenten wachst. Auslandischen Marktteilnehmern wird zudem erleichtert, einheimische Finanzinstitutionen zu

tibernehmen bzw. mit denen zu fusionieren.**

8L \/gl. Eichengreen (1999), S. 60.

42 \/g. Eichengreen/Portes (1998), S. 35; SZ Nr. 45, 24.2.1998, S. 22.

83 Der IWF gestand selbst ein, ,er habe den Ernst der wirtschaftlichen Lage in den Krisenlandern und die Tiefe des wirtschaftlichen Einbruchs anfanglich
unterschétzt* (FAZ Nr. 16, 20.1.1999, S 15).

484 \/gl. Corbett/Vines (2000), S. 63ff.

485 Laut IWF-Angaben vom Anfang 1998 waren seine Barreserven seit dem Krisenausbruch auf 44 Mrd. US-$ geschmolzen. Nach Ansicht eines Experten des
US-Finanzministeriums betrugen die flissigen Mittel nur ein knappes Drittel dieser Summe (vgl. SZ Nr. 31, 7./8.1998, S 25). Die beharrliche Zurlickhaltung
des US-Kongresses, eine 45%:-ige Kapitalerhhung des Fonds abzusegnen und somit ihn mit zusétzlichen Mitteln auszustatten, beeintréchtigte die Funktions-
fahigkeit des IWF (vgl. das Interview mit Camdessusin der SZ Nr. 148, 1.7.1998, S. 22).

486 1998 verzeichnete Japan eine 2,8%-ige Schrumpfung seiner Wirtschaftsleistung. Immerhin réumte das Land zunichst Ende 1998 dem SOA giinstige
Kredite i.H.v. 600 Mrd. Yen (ca. 8,5 Mrd. DM) ein, wonach im Mai 1999 der Finanzminister Japans eine Ausdehnung der Finanzhilfe fur die Krisenlénder
Uber die inzwischen zugesagten 30 Mrd. US-$ hinaus ankundigte (vgl. SZ Nr. 266, 18.11.1998, S. 26; Nr. 291, 17.12.1998, S 9; SZ Nr. 111, 17.5.1999, S
26).

47 Die mithilfe staatlichen Gewaltmonopols durchgesetzten Marktzutrittsschranken werden fiir Unternehmen praktisch uniiberwindbar: , Es sei gesagt, daf3
die gravierendsten Beschrénkungen in aller Regel staatlichen Ursprungs sind. Die wichtigste Méglichkeit, das Machtproblem zu 16sen, wére das Unterlassen
staatlicher Mal3nahmen zur Wettbewerbsverhinderung. Fur eine spezielle Wettbewerbspolitik gibt es dann nicht mehr so viel zu tun* (Hoppmann (1977), S.
18).

8 Ein Vorschlag findet sich bei Haudeville (2000), S 108ff. Vgl. auch Tambunlertchai (2000), S. 115ff.

“89 Dje oben erwahnten protektionistische Abschirmung ausgewahlter Industrien und die Angleichung der Ausfuhrbasis in den Landern SOAs beweisen, , das
die Erfordernisse der allgemeinen Politik und Wirtschaftspolitik mit den Anspriichen der Wettbewerbspolitik gelegentlich in Widerspruch geraten kénnen...
Die Unvermeidlichkeit dieser Spannung, die aus der Natur der Sache erwéchst, ist kein Argument gegen eine grundsétzliche Auffassung der Wett-
bewerbspolitik. Die Gefahr liegt nicht im Konflikt, sondern in der triiben Atmosphére einer verantwortungsscheuen Gesinnung, die jeder wirklichen Ent-
scheidung ausweicht und nur der Linie des geringsten Widerstandesfolgt. Auch die Wettbewerbsordnung ist kein absoluter
Wert, sie ist Mittel zum Zweck. Aber siekann ein so wichtiger und fruchtbarer Bestandteil des nationalen Lebens sein, dal3 ein Verstol3
gegen ihre Grundsétze niemals leichtfertig, sondernnurnach bewuRBter Abwagung aller Fol gen vorgenommen werden darf*
(Miksch (1937), S. 134f.).

4% Etwa durch eine zunehmende Hinwendung zu den IAS-Regelwerken fiir Konzernabschl iisse von sowohl Banken als auch Industriebetrieben (vgl. Becker
(2000b), S. 24ff.).

“Lvgl. FAZ Nr. 296, 21.12.1998, S. 15.

492\/gl. Lange (2000), S. 546ff.; Frith (1999), S. 312; SZ Nr. 205, 7.9.1998, S. 24; SZ Nr. 283, 8.12.1998, S. 20; SZ Nr. 291, 17.12.1998, S. 9.
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Bereits am 11.11.1997 erlief3en das Finanzministerium und die Bank of Thailand Richtlinien, die den Auslandsinvestoren mit
solidem finanziellen Status und hohem Geschéftspotential eine Beteiligung von tber 49% an einheimischen Finanzinstituten fir
den Zeitraum von 10 Jahren einrdumten. Nach Ablauf dieser Frist wéren die Uberseeischen Miteigentiimer von der Verpflich-
tung befreit, ihre dazugekauften Unternehmensanteile weiter zu verduf3ern. Zugleich wirde ihnen dann untersagt, ihre Beteili-
gungen an den einheimischen Finanzinstituten (iber 49% aufzustocken.**® Darauf kam eine trotz der fortbestandenen Krisentiefe
rapide Antwort von Seiten der AB: die Citibank zeigte ihr Interesse an einer Mehrheitsbeteiligung an der First Bangkok City
Bank (gemafd Aktiva die Nr. 7 zwischen thailandischen Banken), wahrend sich die Westdeutsche Landesbank Girozentrale und
die CSFB gegenseitig zu Uberbieten versuchten in ihren Beteiligungsabsichten bei der First One — der vormals grof3ten Finanz-
firma Thailands™*; die niederlandische GroRbank ABN AMRO beabsichtigte, 75% der thailandischen Bank of Asia zu (iber-
nehmen®. In Korea (ibernahm das US-Finanzkonsortium von Newbridge Capital Ltd. und GE Capital einen 51%-igen Anteil
an der angeschlagenen verstaatlichten Korea First Bank, wahrend sich die Commerzbank AG mit ca. 30% (fir etwa 440 Mio.
DM) an der Korea Exchange Bank beteiligte. Das US-Investmenthaus Goldman Sachs wurde mit einer 17%-igen Beteiligung
an der Kookmin Bank groRter Anteilseigner des zweitgroften Geldinstituts Koreas. Zum Ermdglichen dieser Ubernahmen im
Rahmen einer Neuordnung des maroden Finanzsektors hat sich das Land als Gegenleistung zum IWF-Rettungskredit verpflich-
tet.496

Fusionen und Ubernahmen durch die AB, deren Beteiligung an Privatisierung von Staatsbetrieben®®’

Finanzexperten aus dem Ubersee auf filhrende Positionen in einheimischen Firmen*®

sowie die Berufung von
trugen bedeutend zur Losung der Krise
bei, indem sie zur Herauskristallisierung marktkonformerer Wirtschaftsstrukturen fiihrten.*®

Neben den AB eilten sich auch die Insolvenzfachleute in die Region, um am Umstrukturieren notleidender Kredite mitzuver-
dienen.®®

Die Boérsen Asiens hatten bereits innerhalb von einundhalb Jahren ihre Indexriickfalle vom Herbst 1997 bedeutend wegge-
macht.>** Die Entwicklung der Anleihenmérkte schreitet stark fort.>®

Aldas spiegelte festen Glauben der Marktteilnehmer wider, daf? die im Abschnitt 3.4 dargestellten Starken SOAs glicklicher-

weise groRteils aufrechterhalten blieben und zum Schiiissel des wirtschaftlichen Wiederaufschwungs zu werden vermochten™,

4 Die aufstrebende Russische Foder ation und die Auslandsbanken

4.1 Ein Ruickblick in die 6konomische Vorgeschichte Rufllands

Ein Ruckblick in die Wirtschaftsgeschichte vermittelt die Feststellung, dal seit Peter dem Grof3en die 6konomische Diskrepanz
zwischen Rufdand und westlichen Landern sowie reformfreudige Nachholversuche kontinuierlich auf der innerrussischen Ta-
gesordnung standen. Zwecks Verhinderung eines dauerhaften Zuriickbleibens des Imperiums wurde im 18. Jahrhundert ein
verstarkter Aufbau des Militérs angestrebt. Im 19. Jahrhundert verfestigte sich die Uberzeugung, daR die Riickstandigkeitsprob-
leme besser mittels einer durchgreifenden Modernisierung von Gesellschaft und Wirtschaft zu bewéltigen waren. Der sich dann

4B \/gl. Warner (1997¢), S 40.

4% v/gl. The Banker January 1998, S. 49.

45 vgl. SZ Nr. 65, 19.3.1998, S 33.

4% v/gl. Euromoney July 2000, S. 54-63; Park (1999), S. 269f.; SZ Nr. 1, 2./3.1.1999, S. 22; SZ Nr. 44, 23.02.1999, S. 25; Z Nr. 120, 28.5.1999, S. 29; &Z
Nr. 122, 29.5.1998, S 32.

497 Als der staatlichen indonesischen Olgesellschaft Pertamina, dem Telephonmonopolisten PT Telekom, dem PT Krakutau Steel, dem Satellitenbetreiber PT
Indosat und dem Zementmischer PT Semen Resik wegen des Rupiah-Verfalls das Geld ausging, sollten sie tber die ausléndischen Investmentbanken Credit
Suisse First Boston, Goldman Sachs, Jardine Fleming, Lehman Brothers, Merrill Lynch und Salomon Smith Barney mit der Billigung des IWF privatisiert
werden (vgl. SZ Nr. 129, 8.6.1998, S. 27).

4% Auf seiner Hauptversammiung im Frithjahr 1998 , berief der Aufsichtsrat von Samsung Electronics unter dem Druck von Kleinaktiongren gleich vier
Firmenfremde in sein 25kopfiges Board of Directors. Die grofte Sensation daran ist, da3 mit dem Seouler Représentanten der Bayerischen Landesbank,
Franz-Hermann Hirlinger, erstmals ein Audénder in das héchste Beratergremium eines stidkoreanischen Chaebols einzieht. Die Anteilseigner hatten gefor-
dert, daR der Elektronikriese seine bisher geheimnisvolle Bilanzpolitik beendet und der Offentlichkeit bessere Informationen gibt (SZ Nr. 84,
11./12./13.4.1998, S 31). Dem ging alerdings lange Zusammenarbeit mit Samsung voraus, wobei die Bank mit ca. 300 Mio. DM zu seinen wichtigsten
Glaubigern zéhlte und bereits 1995 den ersten DM-Fonds in Europa fur ihn platzierte.

49 vgl. Frith (1999), S. 312; Jun (1999), S. 318; Park (1999), S. 269.

500 \/gl. Warner (1998a), S. 61f. Zur AB-Présenz in SOA nach dem Domino vgl. Tab. 15 im Anhang.

% Allein in den ersten drei Monaten des Jahres 1999 legte der mit 752 Firmennotierungen breitgefacherte Korea Stock Price Index 28,9% zu (und stieg
wieder auf 750 Punkte, nachdem er 1997 von 1140 zunéchst auf 280 gefallen war), der aus 72 Titel zusammengesetzte Strait Times Index Singapurs — um
27,1%, der aufgrund von 33 Werten errechnete Hongkonger Hang-Seng-Index — um 24,3%, der indonesische Index —um 20% (vgl. SZ Nr. 89, 19.4.1999, S
34).

%02 \/gl. Deutsche Bank (2000), S. 4ff.

503 v/gl. Li (2000), S. 160; Sachs (1998), S. 17; SZNr. 5, 8.1.1999, S. 22. Anfang 1998 warnte der damalige Bundesbankprasident Hans Tietmeyer davor, das
Woachstumspotential stidostasiatischer Volkswirtschaften zu unterschétzen: ,Sofern sie die erforderlichen Korrekturen rasch und uberzeugend umsetzen,
konnen sie schon bald wieder als gestérkte Wettbewerber und Partner auftauchen* (SZ Nr. 31, 7./8.2.1998, S. 26). Einer Verfestigung dieses Glaubens diente
die zugenommene Anzahl der nach |AS vorgelegten Unternehmensabschliissen (s. Tab. 16 im Anhang). Allerdings schien die Stabilisierung der Konjunktur in
Japan eine wichtige Voraussetzung fur Erfolge im tbrigen Asien zu sein.



55

in der zweiten Jahrhunderthélfte entfaltete Erneuerungsprozef war schon begriiRenswert, obgleich der wirtschaftliche Riick-
stand zum Westen fortblieb. Am Vorabend des | Weltkrieges war Rufland zwar gemal3 der absoluten Hohe des V olkseinkom-
mens nach den USA, Deutschland und Grof3britannien die Nummer vier der Weltrangliste (zudem weit vor Frankreich). Die
hohe Bevdlkerungszahl (Uber 170 Mio. Menschen) bedingte jedoch die Positionierung des Landes nach dem Pro-Kopf-
Einkommen wesentlich hinter den nord- und westeuropédischen Staaten. Stutzig machen einige damalige Eigenschaften der
russischen Wirtschaft, die heute noch gewissermalien ghnlich erscheinen: die Auf3enschuldenlast war enorm und konnte nur zéh
bedient werden, die Ausfuhren setzten sich zu gut drel Viertel aus Agrarprodukten und Holz zusammen (heute machen die Roh-
und Grundstoffausfuhren rund zwei Drittel der Exporteinnahmen aus), der hypertrophische Rustungsaufwand. Das Wirtschafts-
leben Rufllands bzw. der Sowjetunion von der Oktoberrevolution bis auf den UdSSR-Zerfall (gegliedert in die Phasen von dem
K riegskommunismus, der Neuen Okonomischen Politik, der Stalinschen Mobilisierung, den Chruschtschowschen Reformanl &u-
fen, der Breznewzeit, der Gorbatschows Perestroika) stellte ein Pendeln zwischen entgegengerichteten Entwicklungsauffassun-
gen inkl. dazugehériger Ubergangsperioden dar.*®* Als der von der Perestroika angepriesene Ansatz eines Marktsozialismus an
seine Grenzen stiefd und die UdSSR zerfiel, wurden in der zur RF gewordenen vormals grofiten Sowjetrepublik liberale markt-
wirtschaftliche Reformen verstarkt in Gang gesetzt, die eine mit dem Transformationsprozef3 einhergehende Angleichung der
Lebensverhaltnisse versprachen.®® Jedoch bewirkten die russischen Transformationsbedingungen — statt des in den ost- und
mitteleuropéischen Staaten erfahrenen Wirtschaftsaufschwungs — die enttduschende 6konomische Stagnation, wobel sich
Durchschnittsbiirger kaum das Lebensniveau der &rmsten westeuropéischen Lander erhoffen kénnen.>®

4.2 Wachstumspotential und -dynamik russischer Wirtschaft im Laufe der Transformation

Von der UdSSR erbte die RF das national und international oft hoch eingestufte 6konomische Wachstumspotential, worunter
die reichliche Ausstattung mit sowohl Naturschétzen (vor allem Erddl, -gas sowie verschiedene Metalle) a's auch Produktions-
faktoren Arbeit und explizit Humankapital gemeint wurde.

Als global bei weitem flachengroRter Staat™’

verflgt zwar Ruflland dank seinen noch zu erschlief3enden Bodenschétzen tiber
das weltgrofte Potential an Rohstoffen, stand das Land vor der Jahrtausendwende nach dem jéhrlichen Férderumfang nur bei
Erdgas (570 Mrd. m3) an erster Stelle der Weltrangliste (vor den USA mit 535). Bel Erddlférderung gehort Ruflland (300 Mio.
t) der 2.Platz (nach den USA mit 370); bei Goldfdrderung (100 t) — der 3.Platz (nach den USA mit 300 und China mit 150); bei

Steinkohle (160 Mio. t) — der 4.Platz (hinter China mit 1400, den USA mit 880, Indien mit 300).>®
Tabelle 9: Energieproduktion RuRlands im Zeitraum 1990-2010

1990 | 1993 | 1994 | 1995 | 199 1997 1998 | 2010 (b)
Erddl (Mio. t) 516 | 3515 | 3158 | 3051 | 3012 |306| 3056 | 304 | 370-400
Erdgas (Mio. m) 641 | 6184 | 5954 | 583,6 | 588,9(a) | 544 | 560,3(@) | .. | 700-900
Kohle (Mio. t) 395 | 1931 | 1768 | 1769 | 1665 | 225| 2444 | . 350-380

(a) — vorlaufig; (b) — laut ,Richtlinien zur Energieversorgung bis zum Jahr 2010“; die kursiv gedruckten Angaben sind der OECD-Quelle entnommen. Quel-
le: Alexandrova et al.(1999), S. 14; OECD (1999b), S. 60.

Das eigene Arbeitskréftepotential der RF lieR sich 1997 auf etwa 73 Mio. Personen (fast die Hélfte der Bevolkerung™®) bezif-
fern, wobei das ,,nahe Ausland" (die ehemaligen Sowjetrepubliken) fir eine Zuwanderung kontinuierlich sorgt. Zudem galt der
Ausbildungsgrad als hoch und das Einkommensniveau als niedrig (1997 200-300 DM/Monat), was die Wettbewerbsfahigkeit
des Produktionsfaktors Arbeit bedingen sollte.>™ Zu fragen ist, welcher Art bzw. Qualitét diese Ausbildung war und ist.

»Soviet education was designed to promote economic growth by assigning young people to positions in a centrally-planned
differentiated occupational structure. Because educational resources are always scarce, schooling patterns in a planned-
economy environment were designed to provide only the minimum requirements necessary for each type of work. The “alloca-

tive, function led, not surprisingly, to considerable inequality in the length and type of schooling of different groups of Soviet
youth...>*

Die verwirklichte Verknupfung der Sekundér- mit der Hochschulbildung hat gewisse Vor- und Nachteile. Das etablierte Zensu-
rensystem neigt einerseits zu einer allgemeinen Unterbewertung von Schillern im Hinblick auf ihre eigenen Fahigkeiten und

504 ausfiihrlich bei Gétz (2000), S 135ff. Vgl. auch Lockwood (2000), S. 64-74; Simon (2000), S. 17ff.; Kennedy (1991), S. 356ff., 721ff.; Gregory/Suart
(1986), Tab. 3 auf S. 34f. Zu beachten ist alerdings der methodische Unterschied zwischen den damaligen Indikatoren und entsprechenden Aggregaten der
modernen volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung, die wesentlich spéter entwickelt wurden.

55 v/gl. Lockwood (2000), S. 109ff.

56 \/gl. Volmer (2000), S. 3f.; Gétz (1999), S. 3.

507 Mit 17,075 Mio. Quadratkilometer ist RuRland fast doppelt so grof wie Kanada (9,971) bzw. die USA (9,364) (vgl. OECD (1999b), S. 210f.).

58 v/gl. Gotz (1997), S. 15.

509 1098 zahite RuRland 147,5 Mio. Einwohner auf (vgl. OECD (1999b), S. 212).

S10v/gl. Gotz (1997), S 4, 15.

5L OECD (1998), S. 76.
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Entwicklungschancen (und somit blockiert oft den Pfad zur Hochschulbildung), andererseits zur frihen Erkennung begabter
Kinder, die anschlief3end bessere Fortbildungsmoglichkeiten wahrnehmen konnen als es in vielen anderen Landern der Fall
ware: Spezialschulen, bestes Lehrpersonal und ein Senkrechtstarten in die gewiinschten Unis.>*?
In russischen Hochschulen wurden unter Planwirtschaft ,,in contrast to the studium generale tradition of western universiti-
tes**" {iberwiegend Spezialisten (dabei meistens Techniker und wenig Manager) ausgebildet, wobei wiederum der von Studen-
ten zu erreichende Entwicklungsgrad oft nur vage umrissen wurde und die praktizierten Prifungsverfahren von zweifelhafter
Effizienz waren.
1997 existierten Uber 570 staatlicher und Uber 250 privater Hochschulen. Wahrend die ersteren von tber 3 Mio. Studenten
(davon etwa 2 Mio. Voallzeitstudierenden) besucht wurden, waren bei letzteren weitere 160 Tsd. eingeschrieben. Somit partizi-
pierten ca. 17 von 1000 Russen an der Hochschulbildung. Staatliche Hochschulen sind ungleichméf3ig auf dem ganzen Landes-
territorium verteilt, wobel ein Drittel von ihnen im Zentrum und Nordwesten der RF liegen. Eine besonders hohe K onzentration
staatlicher Hochschulen weisen Gebiete Moskau und . Petersburg auf.>* Da der Lebensunterhalt in diesen Metropolen be-
sonders teuer ist und Studienférderungsprogramme sowie das gesamte Sozialsystem unter Finanzmittelknappheit leiden, wird
dadurch der Zugang von Personen aus &rmeren Gebieten und Familien zur tertidren Ausbildung tendenziell gehindert.
Zudem vollzog sich eine weitgehende Trennung der Hochschulbildung und Forschung. Die letztere gehorte vielmehr der Do-
méane von Spezialinstituten bzw. Akademien an.>™ Diesen machte wiederum die Perestroika schwer zu schaffen, indem 1997
die F& E-Ausgaben (in Preisen von 1989) nur noch etwa 1/4 des Niveaus von 1989 ausmachten und deren Anteil am BSP im
gleichen Zeitraum (und besonders drastisch in den Jahren 1990-92) von 2,03% auf 0,94% geschrumpft ist. Dabel zog sich der
Staat aus der Forschungsférderung kaum geordnet und konzipiert zuriick. Das Finanzieren umfassender Forschungsvorhaben
lieRRe sich daher der RF nur im Zweifel zumuten. Der finanzielle Einschnitt mindete in eine beinahe Halbierung der Arbeits-
plétze im Wissenschaftssektor (von 1,7 Mio. Beschéftigten 1989 auf ca. 930 Tsd. 1997) ein, wobei am meisten Forscher betrof-
fen wurden. 1995 steuerten wissenschaftsintensive Giiter dem russischen Gesamtexportumsatz nur 1% bei.*'®
Da zum einen sich das F& E-Klima allgemein getriibt hatte und zum anderen mit dem im Rahmen des Wirtschaftsreformkurses
weitgehend liberalisierten Guterverkehr eine bedeutende Lockerung der Personenverkehrsbestimmungen einherging, vollzog
sich zudem die Abwanderung von schatzungsweise 75000 oft sehr hoch qualifizierten (und somit landesbesten) Technikern und
Wissenschaftlern, die vom Auslande mit erheblich besseren Arbeits- und Lebensbedingungen empfangen wurden.®"’
Da die Arbeitdosigkeit das Aufrechterhalten und Fortentwickeln fachspezifischer Kenntnisse grundsétzlich behindern kann,
durfte das russische Humankapital infolge hoher Arbeitdosenmasse besonders stark beeintréchtigt werden: wahrend die offi-
zielle Statistik die Arbeitslosenquote mit 12% bezifferte, deuteten inoffizielle Quellen wahrheitsgetreuer auf bis zu 30% hin™™.
Des weiteren beunruhigt die mit der Transformation einhergehende Gesundheitskrise (vor allem die durch verschlechterte Le-
bensbedingungen angehauften ,,sozialen Krankheiten* wie Diphtherie, Tuberkulose, Typhus), die sich mit den historischen
Entwicklungen von 1914-23, 1932-4 sowie 1941-7 angleicht.>™ Dazu tragt in hohem MaRe die starke Umweltverschmutzung
sowohl in der RF selber als auch in den Nachbarlandern, die ihre industriellen Schwefel- und Stickstoffoxidausstof3e auf dem
L uftwege nach RuRland , einfiihren”, bei.*
Trotz aller humankapitalmatigen Einwande erschien eine tréstende Feststellung: ,, Die Erfahrung der letzten Jahre zeigt, dal3
Rufland durchaus in der Lage ist, neue Technologie schnell zu absorbieren und anzuwenden. Bei glinstiger wirtschaftlicher,
politischer und vor allem auch rechtlicher Rahmensetzung wére es somit denkbar, dal? es seine Chance als late comer
nutzt und die technologische K luft (iberwindet“>?!. Das Verklauseln hebt hervor, daR eine adéquate Entfaltung des konomi-
schen Wachstumspotentials infolge der engen Verkniipfung des Wirtschaftsumbaus mit dem Umgestalten des politischen Sys-
tems bislang auf sich warten lassen hat®?
ein Wirtschaftstransformati onsprogramm ohne gebiihrende Mitberiicksi chtigung von politischen Restriktionen (die dann fir die

. Somit zeigen die russischen Erfahrungen deutlich, daf3 es wenig realistisch erscheint,

Geschwindigkeit und Abstimmung von Reformschritten — im Endeffekt big bang versus Gradualismus — mal3geblich sind)

512 y/gl. OECD (1999c), S. 20ff.

513 OECD (1999¢), S. 10.

514 vgl. OECD (1999¢), S. 9.

515 v/gl. OECD (1999¢), S. 10.

516 \/gl. Alexandrova et al. (1999), S. 23f.

517\/gl. Alexandrova et al. (1999), S. 10; Gtz (1999), S. 20.
518 \/gl. Alexandrova et al. (1999), S. 10.

19 \/gl. Alexandrova et al. (1999), S. 21.

520 \/gl. OECD (1999b), S. 55ff., 73ff., 126ff., 162f. u. 176f.
521 Alexandrova et al. (1999), S. 25.

522 \/gl. Gotz (1999), S 4.
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auszugestalten.®” Da aber im Gegensatz zur westlichen sich die russische politische Kultur Mitte der 90er Jahre als &uRerst

e*, ist es kaum (iberraschend, daR? die Herauskristallisierung einer qualitativ neuen russischen politischen

passiv erwiesen hatt

Elite, eines neuausgerichteten, leistungsfahigeren Staatsapparates und einer pro-westlichen Staatsbirgergesellschaft viel zu

wiinschen (ibrig |&3t°*. Gerade dem Ersteren — einer griindlichen Erneuerung der politischen Elite (also dem AusmaR des Eli-

tenwechsels sowie der Qualitdt der einfluRreichen professionellen Politiker) kommt beim Transformieren des totalitdren Sys-
tems RuRlands in einen demokratischen Staat eine hervorragende Bedeutung zu.>®® Zwar hat sich im Lande ein weitreichender
formaler Elitenwechsel vollzogen. Jedoch zdhlen zu den meisten neuen Entscheidungs- und Funktionstrdgern oft vormalige

Angehdrigen der zweiten Ebene der UdSSR-Nomenklatur. Folglich bleiben die Geschwindigkeit und Griindlichkeit der russi-

schen Demokratisierung insgesamt weit hinter den Erwartungen.®®’ Die somit ins Stocken geratene Herausbildung eines demo-

kratisch-parlamentarischen Staates hat ihrerseits das (in Anlehnung an mittel- und osteuropéische Erfahrungen) verniinftige

Gestalten des Reformkurses: gut bedachte Abstimmung und maximale Durchsetzung einzelner Transformationsmal3nahmen,

die auf das Schaffen eines sparer- und unternehmensfreundlichen Umfeldes ausgerichtet sein sollten, — weitgehend gehemmit.

Bei einem Groldteil der Ersparnisse, die auf 20% des Einkommens geschatzt wurden, mifdlang eine binnenwirtschaftliche in-

vestive Materialisierung aus verschiedenen Griinden: schwache Finanzintermediation, inflationsbedingtes Anschaffen harter

Fremdwahrungen, hohe K apitalflucht.>?® Die mehrmals verwirrten und nachhaltig entmutigten in- sowie auslandischen Investo-

ren hatten sich weniger als urspriinglich erwartet engagiert und sogar stark zuriickgezogen®”®, was das angesprochene Wirt-

schaftswachstumspotential praktisch dicht verschloss und den WachstumsprozeR al's solchen tiberhaupt in Frage stellte:

— da die Rohstofferschlief3ungsbranchen investitionsintensiv und zudem Transport- und Vermarktungsmadglichkeiten frag-
wirdig sind, kann das in den ,,Richtlinien zur Energieversorgung bis zum Jahr 2010“ widerspiegelte Denken an eine Riick-
kehr zu ansehnlichen Wachstumsraten eher auf lange Zeit erspart bleiben, zumal das erhoffte Anlocken des Auslandskapi-
tals durch Verflechtungen der hartwahrungszufluRabsichernden russischen Olunternehmen mit westlichen Firmen in Form
von Gemeinschaftsbetrieben, strategischen Partnerschaften bzw. Konsortien infolge leidlicher Verlasslichkeit einheimi-
scher Rahmenbedingungen weitgehend mifdlungen ist;

— auch wenn die oben vermutete ,wirkliche" (30%-ige) Arbeitsosenquote ganz hoch verharrt, ,,kann man auf jeden Fall
davon ausgehen, dal3 Wirtschaftswachstum in Ruflland von der Seite des Arbeitskrafteangebots nicht rasch an Grenzen
stofRen wird. Der Engpass , Arbeitspléatze” ist dagegen im wesentlichen mit dem Faktor Kapital verknupft, worunter der

« 530.

technisch funktionierende und 6konomisch konkurrenzfahige Kapitalstock zu verstehen ist*>*;
— dieFinanzierung zweier Tschetschenienkriege bremste das Wachstum zusétzlich ab.

Tabelle 10: Dynamik ausgewahlter Wirtschaftsindikatoren der RF im Zeitraum 1990-1998

1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1997/1991

BIP (1990 = 100) 95 81 74 65 62 59 59 56 -37,4

Bevdlkerung (Mio., am Jahresende) 148,7 | 148,7 | 148,4 | 148,3 | 148,0 | 147,5| 147,2 | 146,7 -1,0

BIP in US-$/Kopf (zu 1994er Preisen und Kauf-| 10,7 | 9,1 8,4 73 7,0 6,7 6,8 6,3 -36,8
kraftparitéten)

Industrieproduktion (1990 = 100) 92 75 63 50 48 47 47 45 -48,5
Landwirtschaftsproduktion (1990 = 100) 95 86 83 73 67 64 64 56 -32,6
Anlageninvestitionen (1990 = 100) 110 | 69 55 39 36 30 24 22 .
Umweltschutzinvestitionen (1992 = 100) . 100 | 114 | 112 | 107 | 96 83

Durchschnittsalter von Industriebetrieben und -| 11,3 | 12 | 12,7 | 134 | 141 | 148 | 157

ausstattung (Jahre)

Quelle: OECD (1999b), S. 127 u. 131
Zwischen 1991 und 1998 vollzog sich ein etwa 80%-er Rickgang der Anlagenkapitalbildung (s. Tab. 10), was in eine fort-
schreitende Alterung des Kapitalstocks einmiindete. Dieser Prozef3 tragt wiederum einer Zuspitzung der Umweltprobleme bei,

523\/gl. Roland (1994), S 27.

524\/gl. Simon (2000), S. 14ff.; Ester/Halman/Rukavishnikov (1997), S. 70.

525 y/gl. Luchterhandt (2000), S. 75ff.; Schneider (2000), S 106; Afanassiew (1999), S. |; Ester/Halman/Rukavishnikov (1997), S 228f.; WB (1997a), S.
193f.

526 \/gl. Schneider (1997), S. 3.

527\/gl. Schneider (1997), S. 6, 27.

528 \/gl. OECD (1999b), S 131.

529 vgl. Ulyukaev (1996), S. 53. DaR} die russische Investitionsquote trotz bescheidener Neuanschaffungen immerhin noch etwa ein Fiinftel des BIP ausmach-
te, lag an umfangreichen GeneralUiberholungen, die den vorhandenen stark veralteten Kapitalstock notdirftig einsatzbereit halten sollten (vgl. Gotz (1999), S.
25). ,Eine gewisse Konstanz der Daten ist notwendig, damit grof3ere Investitionen in die Pléne aufgenommen werden... Be ausreichender Konstanz der
Wirtschaftspoalitik wiirden Investitionen auch dann erfolgen, wenn die Amortisation des Kapitals erst in fiinfzehn oder zwanzig Jahren erwartet werden darf*
(Eucken (1990), S. 287ff.).

50 Gotz (1997), S. 15F.
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wodurch die Bildung des Humankapitals beeintréchtigt wird. Somit werden die langfristigen gesamtwirtschaftlichen Wachs-
tumsaussichten getribt.

Im Endeffekt kann es kaum verwundern, dal3 die Wirtschaftsentwicklung Rufdlands in den 90er Jahren enttduschend verlief,
obgleich das Land bereits 1992 als erstes GUS-Mitglied tiefgreifende Wirtschaftsreformen eingeleitet hatte. Selbstversténdlich
wurde in der RF analog zu den anderen Ubergangsstaaten eine , Transformationsrezession“** in Kauf genommen. Jedoch weist
diesein Rullland i.Vgl. zu den EU-Beitrittskandidaten einen &ul3erst tiefen und verléngerten Verlauf auf.

Erschwert wird die Beurteilung der Wirtschaftsentwicklung Ruf3lands durch die Tatsache, dai3 die gangige Statistik nur einen
Teil der gesamten Wirtschaftstétigkeit erfafdt. Daher 183t sich annehmen, dal? die Produktionssteigerung der legalen Privatfir-
men zzgl. der seit dem Perestroikabeginn stark expandierenden Schattenwirtschaft®® die statistisch registrierte negative Pro-
duktionstendenz der vormaligen Staatsbetriebe gewissermal3en aufwiegt. Je nach dem unterstellten Anteil der Schattenwirt-
schaft am BIP bzw. BSP RuRlands™ ist zu vermuten, da3 die Wachstumsraten der Volkswirtschaft inkl. ihres informellen
Sektors inzwischen mehr oder weniger hoch sind.*** Zudem beziehen sich die statistisch erfalten Daten (iber Beschéftigten,
hergestellte Giter sowie Investitionen vor und nach Beginn Perestroikas oft auf unterschiedliche Sachverhalte, wodurch die
Aussagekraft einer statistischen Gegenilberstellung zu relativieren ist.** Derartige Rechnungslegungskomplikationen wirken
einer moglichst wahrheitsgetreuen Wahrnehmung der gegenwartigen russischen Wirtschaftslage entgegen und tragen somit dem

Auseinandergehen von Meinungen (iber die gesamtwirtschaftlichen Zukunftsaussichten®®

bei. Hierbei behaupten die skeptisch
gesinnten Fachleute, da? Rulland kaum ,as ékonomische GroRmacht angesehen werden [kann]. Alles in alem gehort es —
noch — zur Gruppe der wirtschaftlichen Mittelméchte. In den kommenden Jahrzehnten wird es voraussichtlich hinter die auf-
steigenden ...Lander mit hoher marktwirtschaftlicher Dynamik wie China, Indien, Brasilien und Mexiko weiter zuriickfallen“>.
Die optimistischen Analytiker rdumen zwar ein, dal3 sich die Wachstumsmaglichkeiten der russischen Volkswirtschaft infolge
des dortigen politischen Problembiindels duRerst vage einschétzen lassen, plédieren zeitgleich jedoch dafir, dal? die aktuelle
Politik kaum dartiber hinwegtauschen darf, daf3 das mit Naturschétzen und Humankapital reichlich ausgestattete Land doch ein
hohes Wirtschaftswachstumspotential aufweist.>*® Als Verharmlosung der Jelzin-Krise®® ,mag dienen, dai? erhebliche politi-

sche Risiken den langfristigen Bérsenaufschwung in Lateinamerika nicht verhindert haben®>%.

4.3 Finanzsektoraler Umbaubedarf und erwarteter Nutzen RuRlands in Bezug auf eine Offnung der Volkswirtschaft
fiir Auslandsbanken>*

Bleiben die durch die machthaberischen Unwégbarkeiten, das hohe Ausmal? an Korruption und (Wirtschafts-)Kriminalitét (hof-
fentlich nur noch voriibergehend) allgemein gelahmten Ordnungs- und Prozef3politik ausgeklammert, héngen die Starke und das
Tempo der Entfaltung russischer Wachstumskréfte grof3teils von der Funktionsfahigkeit der sich entwickelnden Finanzmérkte
ab, denn ein leistungsfahiges Finanzsystem stellt eine der notwendigsten Vorbedingungen fir den Erfolg des ékonomischen
Umbaus dar, indem das insbesondere im Zuge des Ubergangs von Plan zu Markt die vorhandene bzw. erst zu erweckende un-
ternehmerische Initiative sowie das Aufeinanderfolgen samtlicher Bausteine des gesamtwirtschaftlichen Umgestaltungsprozes-
ses zu unterstiitzen und dabei den erforderlichen Auslandskapitalzustrom prompt zu kanalisieren hat>*. Zur Wahrnehmung
dieser Aufgaben sind Finanzmarkte grundsétzlich in der Lage, denn sie verkdrpern eine bedeutende Schnittstelle zwischen
fiskal- und geldpolitischen Entscheidungen einerseits und unternehmerischen andererseits™. Daher erscheint wichtig die kon-
krete Einrichtung dieser Schnittstelle, welche die Funktionsfahigkeit des Zinses prédestiniert, der eine effiziente intertemporale
Ressourcenallokation sicherzustellen hat>**. Dabei besteht noch das wesentliche Problem, daf? der Finanzsektor selber griindlich
umzubauen ist.>*

%31 Hishow (2000), S. 169; Gtz (1997), S. 9.

532 \/gl. Hacker (1996), S. 62.

533 Horst Kéhler, der damalige Président der EBWE, schétzte den Anteil der russischen Schattenwirtschaft mit , 40 Prozent des tatsachlichen Bruttosozialpro-
dukts' (SZ Nr. 265, 16.11.1999, S. 26).

5% v/gl. Gotz (1997), S. 3.

5% v/gl. Gotz (1997), S 4.

5% \/gl. Gotz (2000), S. 145ff.

587 Gotz (1997), S 21. Vgl. auch Volmer (2000), S. 3; Simon (2000), S. 21ff.; Alexandrova et al. (1999), S. 8ff.
538 v/gl. Mller (1993), S. 11.

539 \/gl. Waechter (1999), S. 26ff.

50 Nuspl (1994), S. 12.

41 Zu erinnern ist an den Abschnitt 2.2.

%2 yv/gl. Mller (1993), S. 11.

53 v/gl. Issing (1993), S. 42-50.

544 \/gl. Schrooten/WeiRenburger (1997), S. 223.

55 vgl. Poser (1999), S. 53.
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Bei dem Ubergang von Plan zu Markt, der in der Plenarsitzung des Zentralkomitees der KPdSU am 27.1.1987 mit dem Gorbat-
schowschen Grundsatzreferat zur Perestroika der Gesellschaft eingeleitet wurde™® und vor allem einen (iberlebenswichtigen
philosophischen Sprung hin zur vollsténdigen Gewahrung der Rechte auf Privateigentum und Grundbesitz sowie zu einer lais-
sez-faire-Einstellung in Fragen Bankwesens abverlangte®’, kommt daher der richtungsweisenden ordnungspolitischen Veran-
derung des ingtitutionellen Aufbaus des Finanzsektors (Festlegen neuer gesetzlicher Rahmenbedingungen inkl. einer ausfihrli-
chen Regelung von Fremdwahrungstransaktionen, Aufspalten der vorher sémtliche finanzielle Angel egenheiten beherrschenden
Zentralbank>®, Entstehung des Interbankenmarktes und Zulassung weiterer — sowohl in- als auch auslandischer — Anbieter)>*
eine besondere Rolle zu. Eine hervorragende Leistung wird im Verlauf dieses Umbauprozesses explizit von Banken erwartet,
weil sonstige Finanzinstitute in der Planwirtschaft fehlten und ihre ordentliche Schaffung eines langeren Zeitraums bedarf.>*®
Die von Banken wahrzunehmenden, fir eine Marktwirtschaft herkémmlichen Funktionen (die Organisation des Zahlungsver-
kehrs, die Mobilisierung der Bevdlkerungsersparnisse und ihre anschlief3ende Zuordnung den gemal? Kreditwirdigkeits- und
Rentabilitétsiiberlegungen ausgesuchten aus aternativen Verwendungsmaglichkeiten) weisen zudem eine hohe Transformeti-
onsrelevanz auf (das Unterstiitzen des Privatisierungsprozesses durch Unternehmensbewertung sowie Zurverfiigungsstellung
langfristiger Investitionsmittel, das Herbeifiihren einer htheren Finanzdisziplin im Unternehmenssektor mittels einer risikoori-
entierten Kreditvergabe zzgl. -Uberwachung und der Einfihrung von Konkursverfahren). Auf diese Weise sollen die Banken
eine wichtige Vorbedingung dafur sichern, dald sich das marktwirtschaftliche Steuerungspotential der Geldpolitik entfaltet so-
wie die makrotkonomische Stabilitét erreicht und auf Dauer aufrechterhalten werden kann, womit die gesamtwirtschaftliche
Effizienz betréachtlich gefordert werde.*"
Dabei missen sich die Zentralbank, die typischerweise al's Hiiterin der Wahrungsstabilitét gilt und deren formale Unabhangig-
keit von der Landesregierung am 2.12.1990 gesetzlich verankert war, sowie die russische Regierung, die der Zentralbank ihre
Unabhangigkeit nunmehr de facto zu gewahren und selber eine ordentliche Fiskalpolitik zu betreiben hat, um die Preisniveau-
stabilitét kiimmern, weil sonst mégliche (und in der Tat beobachtete) hochinflationdre Entwicklungen die Effizienz der Finan-
zintermediation durch sowohl Geschéftsbanken als auch Kapitalmérkte in Frage stellen wiirden.>?
Weiterhin stellt der Transformationsprozef fur die russische Regierung deswegen eine grof3e Herausforderung dar, weil ein
wohlfunktionierendes Kreditwesen starker als andere Wirtschaftsbereiche auf ein ausgefeiltes, komplexes institutionelles Um-
feld angewiesen ist>™. Dabei muR die Regierung deutlich einsehen, daR die Banken, bevor sie einer effizienten Erfiillung der
oben erwahnten Aufgaben gewachsen sind, einen immensen Umstrukturierungsbedarf aufweisen, indem sie sich weg vom pas-
siven, rein rechen- und ausfuhrungstechnischen Werkzeug in Handen zentraler Planungsbehdrden hin zu aktiven, gewinnorien-
tierten und eigenverantwortlichen Marktteilnehmern zu entwickeln haben.®®* Auf die reformatorische Tagesordnung drange
somit eine wesentliche Erhthung der Bankmanagementstandards durch die Einfihrung und Verbreitung des aktuellen tech-
nisch-organisatorischen und liquiditatsmaRig-finanziellen Know-how sowie moderner technischer Bankausstattung®™”. Damit
die Banken die Budgetrestriktionen der zahlreichen verlustbringenden Industriebetriebe Uberhaupt hérten kénnten, ist zudem
die bankspezifische Anreizstruktur durchgreifend zu andern.>*®
Dem Bewadltigen dieses , Aktivierungsproblems* kann eine wesentliche Abhilfe dadurch geleistet werden, dal3 zum einen L6-
sungsansdtze mit Handhaben ausschliefdlich inlandischer Umbauanstrengungen herausgearbeitet und verwirklicht werden (das
Beseitigen des staatlichen Einflusses auf die Geschéftsbanken, die Altschuldenregelung, das Aufldsen der engen Verflechtung
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zwischen Banken und Unternehmen, die Schaffung optimaler Bankgriindungs- und -geschéftsregulierung)™’ und zum anderen

546 \/gl. Isham (1995), S. 292; Schulz (1987), S. 265.

47 vgl. Woody (1990), S. 12.

548 7um Einfihren eines zweistufigen Bankensystemsin der UdSSR Anfang 1988 vgl. Messengiefier (1991), S. 61-73.

59 y/gl. Smyslov (1998), S. 332f.; Rehm (1993), S. 9.

550 \/gl. Schrooten/WeiRenburger (1997), S. 223.

%51 vgl. Doukas/Murinde/Wihlborg (1998b), S. 4.

%2 v/gl. Blejer/Skreb (1999b), S. 2f.

558 Kreditbeziehungen erstrecken sich im Gegensatz zu den meisten anderen Tauschbeziehungen in der Regel tiber Iangere Zeitraume und bediirfen daher
besonderer Sicherheitsmechanismen® (Miller (1995), S. 2).

4 vgl. FAZ (1994), S. 159.

5% v/gl. Woody (1990), S. 41.

5% \/gl. Doukas/Murinde/Wihlborg (1998b), S. 4.

57 vgl. Blejer/Skreb (1999b), S. 7, FAZ (1994), S. 159. In der RF scheint bei der Kreditvergabe statt Rentabilitatsaussichten das AusmaR der Beteiligung
eines Kreditantragstellers am Kapital betreffender Bank entscheidend zu sein. Da dadurch einseitig GroRRbetriebe bevorzugt werden, kommt eine suboptimale
Kapitalallokation zustande. Die flexibleren und somit fir die Entwicklung und Umsetzung von Innovationen besonders wichtigen Kleinfirmen werden ratio-
niert. ,, Diese Kreditrationierung wird noch verschérft durch die Tatsache, dal? die wichtigste Art der Besicherung — personliche Sicherheiten — kleinen Unter-
nehmen hochstens zuféllig zur Verfigung steht, da sie meistens frilhere Beziehungen zur Voraussetzung haben* (Mdller (1995), S 78). Die meisten der
lawinenartig neugegriindeten Geschéftsbanken fungierten dabei kaum in gewohnlichem Intermediationsmodus (,Kauf* von Einlagen und ,Verkauf* von
Krediten). Vielmehr erfiillten sie fir ihre Grinder den Auftrag eines Magnets zum Heranziehen der Zentralbankkredite. Folglich kénnen sie als Hausbanken
ihrer Eigentiimerfirmen bezeichnet werden, indem sie ausschliefdlich fur die letzteren die Kontoverwaltung und Liquiditatsversorgung ausiibten (vgl. Poser
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das audandische Mitwirkungspotential berticksichtigt und ausgenutzt wird (die Zulassung ausléndischer Finanzinstitute, das
Auftreten einheimischer Akteure auf den internationalen Geld- und Kapitalmérkten, womit AB explizit sowie implizit ins Kos-
ten-Nutzen-Kalkill russischer Regierung eingehen)®®.

Das letztere Uberschneidet sich zudem wesentlich mit dem Herausarbeiten neuer Strategie fir Auf3enwirtschaftsaktivitéten, die
auf eine Verbesserung der Stellung Ruflands in der internationalen Arbeitsteilung, das Erschlie3en neuer Absatzmérkte fur
russische Waren und das Bewaltigen der Insolvenzprobleme abziele®™®

tigsten Triebkréfte fir den Umbau der 6konomischen Struktur anhand der Entfaltung des einheimischen Exportpotentials, einer

. AulRenwirtschaftsbeziehungen gelten als eine der wich-

Rationalisierung der Zusammensetzung von Aus- und Einfuhren, einer Erhéhung der Wettbewerbsféhigkeit russischer Guter
auf dem Weltmarkt und des Heranziehens vom Auslandskapital, das vor alem in Betriebe, Ausstattung und Technologien in-

560 Somit kommt der

vestiert werden mufd und somit fir Wirtschaftswachstum und -entwicklung Rufdands mitentscheidend ist
westlichen Handels- und Investitionsfinanzierung durch Geschéftsbanken, multilaterale Institutionen, bilaterale Kreditagenturen
und Investoren eine hervorragende Rolle zu, indem sie das betriebliche Wachstum grof3er sowie kleinerer Firmen anspornen
und die Fortentwicklung ganzer Industrien inkl. der Dienstleistungssphére férdern kann, damit diese zum zuverlassigen Wachs-
tumsmotor im Laufe des Ubergangs vom Plan zu Markt werden.*" Dabei wiirde insbesondere von Joint-Venture-Banken wie
Gemeinschaftsunternehmen insgesamt ein , Multiplikatoreffekt* erwartet, so dal3 ihnen eine Schitisselrolle bei der Initiierung,
Beschleunigung und sozialen Flankierung des Transformati onsprozesses zukommen soll.>%2

Damit trafen die im Abschnitt 2.2 erérterten Grundlagen des Kosten-Nutzen-Kalkils der Regierung eines aufstrebenden Mark-

tesim Hinblick auf die Finanzintermediation durch AB im allgemeinen auch auf die Uberlegungen bzgl. AB in RuRland zu.

4.4 Dasrussische Engagement der Auslandsbanken von den 70er Jahren bis zum Perestroika-Anfang

Dal3 Rufland (damals als die grofite UdSSR-Republik) tiber die immensen Bodenschétze, eine verhaltnisméallig gut ausgebildete
Bevolkerung, eine zum technologischen Abheben erforderliche Infrastruktur (auch wenn veraltete, Hauptsache vorhandene
Abwasserkandle, StralRenbeleuchtung, Telephonnetz, Transportmittel) verfiigte und somit — neben anderen RGW-Mitgliedern —
einen riesigen Wunschmarkt mit hohem Wirtschaftswachstumspotential darstellte, nahmen viele westliche Banken sowie tbrige
Akteure schon lange wahr.>®® Bereits in den 70er Jahren engagierte sich die westliche Finanzwelt fir das Erschliefien dieser
neuen Mérkte, indem Konsortien aus Bankengruppen und quasi-6ffentlichen Kreditgebern sowie Bankenklubs Kreditsyndizie-
ren und Finanzierung des Kompensationshandels bzw. von Wirtschaftsstrukturanpassungsmai3nahmen betrieben, wobei auch
viele revolvierende kurz- und mittelfristige Kredite (mit 1-18 Monaten Laufzeit) ohne bestimmte Zweckbindung vergeben wur-
den.®® Zunehmend verliehen die westlichen Banken sogar langfristige Finanzmittel®® zu besonders giinstigen Bedingungen
(etwa LIBOR+1/8% i.Vgl. zu den in der Regel ausgehandelten LIBOR+1% zwecks Kostendeckung und Gewinnerwirtschaf-
tung), wobei sie 1989 nach wie vor damit rechneten, dal3 die UdSSR die Rolle des lender of last resort in Fragen der Aul3en-
schuldenlast sowjetischen Blocks wahrnehmen wirde. Trotz mancher langwieriger Umschuldungsverfahren inkl. der an die
sozialistischen Landesregierungen gestellten Spargesundungsforderungen neigten gewisse westliche Geldgeber dazu, in diesen
Volkswirtschaften (vor allem der UdSSR und der CSSR) erwiinschte Kreditnehmer zu erkennen, zum Teil wegen dem bestan-
denen Mangel an wiirdigen Kreditantragstellern mit dem damals al's akzeptabel eingestuften Ausmal? am Landerrisiko.”® Z.B.
vergab die Postipankki 1988 Uber die Moscow Narodny Bank (ohne Garantie der Vneshekonombank) einen in frei konvertier-
barer Wahrung denominierten langfristigen Grofkredit (60 Mio. DM, 12,5 Jahre Laufzeit) an die sowjetisch-finnische Gemein-
schaftsfirma Chudovo-RVS, um Lieferungen der Betriebsausstattung aus Finnland zu finanzieren. Das schaffte einen Prézedenz-

(1999), S 64). Da somit vide russische Banken zur Kreditierung bankrotter Betriebe gezwungen werden und auf eine autonome Kreditpolitik verzichten
miissen, setzt der etablierte Kreditzutellungsmechanismus das ganze einheimische Bankensystem erheblichen Risiken aus (vgl.Mdiller(1995), S.78).

58 \/gl. Buch (1997), S 204, 221; Borish/Long/Noél (1995), S. 23; Buch (1993), S. 88.

59 v/gl. Ulyukaev (1996), S. 55F.

0 v/gl. Viermetz (1993), S 953.

%61 \/gl. Waxman-Lenz (1995), S. 220.

562 \/gl. Iswestija Nr. 248, 1990, S 1-3.

%63 \/gl. Woody (1990), S. 9ff.

564 \/gl. Woody (1990), S. 105, 107, 138ff.

565 Nachdem im Oktober 1972 die Regierungen der USA und der UdSSR das Abkommen , O porjadke Finansirowanija“ [, Uber die Ordnung der Finanzie-
rung“] unterzeichnet hatten, stellten die amerikanischen Finanzinstitute wie Bank of America, Chase Manhattan Bank im Februar-Mérz 1973 der Sowjetuni-
on Kredite in Gesamtvolumen von 937,2 Mio. US-$ mit den Laufzeiten zwischen 6 und 16 Jahren zur Verfiigung, wonach der US-Kongre3 1974 eine weitere
Kreditvergabe an die UdSSR erschwerte. Mit diesen Geldern wurde die Betriebsausstattung fir das Automobilwerk in Kamsk, das Auf3enhandelszentrum in
Moskau sowie das Chemiekombinat in Kujbyschew angeschafft. Im Zeitraum 1974-81 vergab Japan 4 Grofkredite mit der Gesamtsumme von etwa 2067
Mio. US-$ an die Sowjetunion. In der ersten Hélfte der 80er Jahre (nach dem 2.0lpreisschock) wuchs das Volumen von jahrlich an die UJSSR von den AB
vergebenen lang- und mittelfristigen Krediten betréchtlich an (vgl. Filonenko (1988), S. 64ff.).

566 \/gl. Woody (1990), S. 11; Filonenko (1988), S. 69ff.
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fall fir (eventuell noch groRere) Kreditmoglichkeiten in Zukunft.®” Das beweist, dal3, obgleich die sozialistischen Gesellschaf-
ten des Ostblocks gemal3 den unterschiedlichen, anti-westlichen philosophischen und politischen Richtlinien strukturiert wur-
den, sie vor den sanften Revolutionen 1989-90 und dem UdSSR-Zerfall als stabil und gut organisiert galten, weswegen , they
were considered good credit risks**® bzw. ,a better credit risk by Western banks than developing countries*>®. Der Westen
verschétzte sich jedoch im Hinblick darauf, wie diinn der auf3ere Anstrich der Stabilitét tatsachlich war, zumal die Sowjetunion
inzwischen immer 6fter mit ihren eigenen internationalen Zahlungsverpflichtungen in Verzug geraten war. Zudem wies die
UdSSR Ende der 80er Jahre ausdriicklich darauf hin, da3 sie sich der Verantwortung Uber die Zahlungsprobleme osteuropéi-
scher sozialistischer Staaten entziehe.>™ 1990 sank die Kreditwiirdigkeit der Sowjetunion auf dem internationalen K apitalmarkt
infolge einheimischer politischer und wirtschaftlicher Unsicherheiten. Daraufhin wurde ihr dringend empfohlen, einen Teil
Goldreserven zu ver&uRern, um die héchstgefragten harten Fremdwahrungen zu bekommen.
Immerhin hat der unter Gorbatschow ausgeldste und unter Jelzin weiter verfolgte Reformkurs den AB einen Hauch der Hoff-
nung auf weitgehende Liberalisierung des russischen Finanzsektors und somit auf erheblich erweiterte Geschéftsmoglichkeiten
inkl. operativer Vor-Ort-Prasenz vermittelt, so dald sich einige audandische Finanzinstitute mit den rechtlichen, ékonomischen
und kulturellen Rahmenbedingungen des Bankenmarktes Rufdlands verstérkt auseinanderzusetzen begannen.

4.5 Hindernisse fir das oper ative Geschéft der Audlandsbanken in der Russischen Foder ation

Einerseits lief3 das erhoffte Wirtschaftswachstum Rufllands ein Jahrzehnt auf sich warten, was die Attraktivitét des Standortesin
den Augen der AuRBenwelt, darunter zahlreicher AB, nachhaltig eingeschmolzen hat. Andererseits schien das wachstumsfor-
dernde Engagement der internationalen Finanzinstitute (die — wie oben bereits belegt ist — grundsétzlich dazu féhig sind, einem
aufstrebenden Markt durch Sicherstellung hilfreicher Kapital zuflisse sowie Vermittlung betréchtlicher gesamtwirtschaftlicher
Effizienzzugewinne mit Rat und Tat zur Seite zu stehen) viel zu wiinschen Ubrig zu lassen. In Anlehnung auf den verfolgten
Untersuchungspfad bzgl. SOA erscheint auch hier fir beide Sichtweisen sinnvoll, die Hintergriinde bzw. Spielrdume der Tétig-
keit von AB in der RF zu erdrtern.

4.5.1 Rechtliche Schranken

Das formelle russische Bankgesetz galt als liberal, indem es beliebige Gesellschaftsformen inkl. Beteiligung aud andischer
Marktteilnehmer bei Neubankgriindungen erlaubte und den Bankgeschéaftskreis weit zog (Verankerung des Universalbanksys-
tems).572

Jedoch wurde eine Novellierung der formellen und materiellen russischen Bankengesetzgebung von einer starken einheimi-
schen Lobby (the Association of Russian Banks) in hohem Mal3e beeinflusst, so dal3 in der RF eine zu restriktive Zulassungspo-
litik und -praxis zustande kam. Die Bankenlobby nutzte ihr politisches Einfluf3potential etwa dadurch aus, dal3 sie auf einem
Gesetzesentwurf bestand, der einen wirksamen Schutz vor ausléndischen Marktteilnehmern fur einige Jahre sicherstellen sollte.
Die protektionistischen Argumente kamen bei den Gesetzgebern und dem damaligen Zentralbankchef Viktor Geraschtschenko
gut an, so daid die Zentralbank bis Anfang 1993 nur der Bank Austria die Lizenz zur Eréffnung einer Filiale vergab, wobei ihr
ausschliefdlich das Eingehen der Geschafte mit auslandischen Firmen und Gemeinschaftsunternehmen erlaubt und eine Zusam-
menarbeit mit rein russischen Betrieben untersagt war.>”

Weiterhin wurde fir den Gesamtbereich AB vorsorglich festgelegt, dal3 diese héchstens 12% des totalen Kapitals aller Lokal-
banken RuRlands auf sich vereinigen durften.>

Zudem wurden manche Lockerungen des gesetzlichen Rahmens fir AB zumindest teils riickgangig gemacht, wie etwa durch
den Présidentenerlal® vom 18.11.1993. Dieser schrénkte die Aktivitaten auslandischer Geschéftsbanken voruibergehend stark
ein, indem von November 1993 bis Juni 1994 nur digjenigen aus éndischen Kreditinstitute (begriffsmalsig mit dber 50% Aus-
landsbeteiligung) ihrer russischen Kundschaft die vollstandige Bankdienstleistungspal ette anbieten durften, die bereits vor dem
15.11.1993, erstens, eine Vollizenz bekommen und, zweitens, ihre Geschéftstatigkeit aufgenommen hatten. Diese Regelung

567 \/gl. Woody (1990), S. 163.

568 Woody (1990), S. 10.

569 Woody (1990), S. 82.

570 v/gl. Woody (1990), S. 70.

571 vgl. Woody (1990), S. 26.

572 y/gl. Mller (1993), S. 128f.

573 v/gl. Miller (1993), S. 158f.; The Banker February 1993, S. 8f.

574 vgl. Odling-Smee et al. (1995), S. 204 mit Hinweis auf Conditions for Opening Banks with Participation of Foreign Investments, Central Bank of Russia,
11/17/1993, Primary Document.
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wurde im Juni 1994 wiederum per Présidialdekret novelliert, ohne das Novemberdekret aul3er Kraft gesetzt zu haben. Immerhin
erleichterte der Erlal vom 10.6.1994 zur , Vervollkommnung der Arbeit des Banksystems der Russischen Foderation®", der

die Vergabe von Banklizenzen an Reziprozitétsprinzip kniipfte®”

® die Aktivitaten der vor Ort anwesenden auslandischen Fi-
nanzingtitute: unter den 12 damals amtlich zugelassenen AB in Ruf3land wurde denjenigen, die bis zum 17.11.1993 in Besitz
einer Lizenz gekommen waren und mit deren Domizillandern Investitionsschutzabkommen vereinbart wurden (ABN-Amro
Bank, Bank Austria, Crédit Suisse, Crédit Lyonnais, Société Générale und das Gemeinschaftsunternehmen von Dresdner Bank
und Banque Nationale de Paris), erlaubt, mit Inlandskunden Devisen- und RUR-Geschéfte wieder aufzunehmen. Jedoch unter-
lagen auch diese Transaktionen sowie der gesamte Kapitalverkehr nach wie vor gewissen Einschrankungen, so dal? der RUR
eine nur teilweise konvertible Wahrung verblieb. Z.B. durften Devisenaudander, die in russische Staatstitel investieren wollten,
nur sog. S-Konten verwenden. Diese Konten durften wiederum ausschliefdlich digjenigen Banken fihren, die Uber entsprechen-
de Lizenz verfigten. Zudem galt die Regelung, dal? die Devisenanschaffung fir den Verkauf Uber Forward-K ontrakte abzuwi-
ckeln war®"”,

Einen weiteren Versuch, die operativen Spielrdume der AB zu verengen, unternahm die Staatsduma mit ihrem dem RUR-
Zusammenbruch im Oktober 1994 gefolgten Gesetzesentwurf, der auslandischen Finanzinstituten, die vor dem 1.1.1995 keine
Geschéftsbeziehungen mit Lokalfirmen aufgebaut hatten, zu untersagen hatte, russische einheimische sowie Gemeinschaftsun-
ternehmen zu bedienen®™®,

Erst Uber ein Jahr spéter spirten AB eine Verbesserung der Regelung fr ihre Aktivitéten in Rufdland, als dasim Januar 1996 in
Kraft getretene neue Geschaftsbankengesetz ihnen erlaubte, Universal zweigstellen im Lande zu erdffnen.”

Eine noch hohere Inkonsistenz wiesen etwa das am 6.3.1993 bereits zum finften Mal novellierte Mehrwertsteuergesetz vom
6.12.1991 bzw. das innerhalb von 4 Jahren nach dem Inkrafttreten am 1.1.1992 sechs Mal abgeénderte Gewinnsteuergesetz,
was offensichtlich in ein tiberhéhtes fiskalisches Risiko einmiindete.>®

Allgemein herrschte nach wie vor eine grof3e Unsicherheit bzgl. Regulierungsrahmenbedingungen fir Auslandsinvestitionen in
RuRland.*® Die AB, die sich fiir ein RuRRlandengagement entscheiden, miissen in Kauf nehmen, daf? sowoh! die banken- und
fremdwahrungsbezogene al's auch die gesamte dortige Gesetzgebung im Laufe des Ubergangs von Plan zu Markt durch Zu-
sammenhangslosigkeit gepragt wird, so dai? einzelne Gesetze oft sogar einander widersprechen®®. Zudem haben viele Gesetze
Licken, wie etwa das Strafgesetzbuch, in dem die Straftatbesténde der zweckfremden Kreditverwendung, der widerrechtlichen
Einbehaltung von K rediten zum Bereicherungszweck und des betriigerischen K onkurses fehiten.>®

In Sachen Konkurs wurden zwar (sogar frilhzeitig) bedeutende gesetzgeberische Schritte gemacht®™, die den Glaubigern im
Falle der Zahlungsunfzhigkeit ihrer Schuldner erhebliche Rechte einrdumten (wie etwa eine voriibergehende Ubernahme der
Geschéftsfihrung bzw. eine Unternehmensrestrukturierung), erwiesen sich diese Rechte als kaum nitzlich: die leidliche Effi-
zienz der Strafverfolgungsinstitutionen®® ermdglichte den Schuldnern das Geheimhalten ihres wahren Vermégens vor ihren
Glaubigern, wodurch die festgestellte Konkursmasse gewohnlich zu klein erschien. Eine wichtige Grundlage fur die Zuordnung
sowie Durchsetzung von Haftungsrechten wurde mit dem Inkrafttreten des neuen Insolvenzgesetzes zum 1.3.1998 gelegt.”® In
zwei Monaten wurde zusétzlicher Mal3nahmenkatalog zur Erleichterung des Verlaufs von Konkursverfahren verabschiedet.
Dadurch verschaffte sich der Staat die Moglichkeit, sdumige Steuerzahler schneller as zuvor zur Rechenschaft zu ziehen. Im-

55 FAZ (1994), S 162.

576 \/gl. Odling-Smee et al. (1995), S. 205.

57" Dadurch sollte sichergestellt werden, daf jedenfalls ein — obgleich geschméalerter — Hartwahrungsertrag firr z.B. GKOs zustande kommt (vgl. Bed-
nar/Harold (1997), S. 698).

58 \/gl. Mellow (1995), S. 38.

57 \/gl. Dynkin (1998), S. 32f.

580 \/gl. Hacker (1996), S. 86f.

81 v/gl. Odling-Smee et al. (1995), S. 60.

%82 \/gl. Puseizer/Micheler (1994), S. 45; Naumtschenko (1993), S. 281; Woody (1990), S. 152f.

583 vgl. Miiller (1995), S. 46f. Das anhaltende Vorherrschen solcher Verhaltnisse wirkt dem angekiindigten Etablieren einer wohlfunktionierenden Marktwirt-
schaft entgegen: , Die Haftung trégt dazu bei, die Wettbewerbsordnung zu konstituieren und systemfremde Marktformen nicht entstehen zu lassen. Und
zugleich ist die Haftung notwendig, um den Wettbewerb der Leistung innerhalb der Wettbewerbsordnung funktionsféhig zu machen... Haftung ist nicht nur
eine Voraussetzung fir die Wirtschaftsordnung des Wettbewerbs, sondern Gberhaupt fiir eine Gesellschaftsordnung, in der Fretheit und Selbstverantwortung
herrschen. Volle Klarheit muf3 vor alem Uber eines bestehen: Jede Beschrénkung der Haftung |6st eine Tendenz zur Zentralverwaltungswirtschaft aus* (Eu-
cken (1990), S. 280 u. 285).

584 vgl. Mller (1995), S. 46f. Insgesamt schien die Konkurs- wie die Privatisierungsgesetzgebung , wesentlich auf eine Struktur- und Beschéftigungskonser-
vierung ausgerichtet zu sein“ (Schrooten/ WeilRenburger (1997), S. 222).

585 v/gl. Mller (1995), S. 57ff.

586 Am 1.3.1998 trat ein neues Gesetz in Kraft, dessen Giiltigkeitsbereich sich auch auf das Bankwesen erstreckt: wahrend die vorausgegangene Regulie-
rungspraxis einen Lizenzentzug (1997 verloren rund 300 Kreditinstitute ihre Lizenzen) als die hochste Bestrafungsmal3nahme vorsah, tauchte in diesem
Gesetz zum ersten Mal in der Geschichte der RF der Begriff ,, Bankenpleite® auf (vgl. Dokutschajew (1998b), S. 1). Vgl. auch Jehn/Knaul (1998), S. 337ff. u.
376ff.
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merhin blieb es abzuwarten, inwieweit der Staat von solchen kaum populéren Mechanismen in der Tat Gebrauch machen und
somit eine Konkurswelle ausl ésen wird.>®’

Analog zur Konkursregelung weist auch die Gesetzgebung hinsichtlich Kreditsicherheiten (darunter die Verpféandung des
Grundbesitzes) eine &uRerst geringe Praxisrelevanz bzw. eine dringende Novellierungsbediirftigkeit auf>®

sische Recht mittlerweile die Burgschaft, die Garantie, das Pfandrecht, die Versicherung sowie manche andere Besicherungsin-

, auch wenn das rus-

strumente kennt>®, Die mangelnde Grundlage zur Stellung von erforderlichen Kreditsicherheiten resultierte im wesentlichen
aus dem Fehlen von Grundbiichern mit den niedergeschriebenen Besitzrechten.”® Zwar lieRen sich bestehende Liefervertrage
laut Pfandgesetz vom Mai 1992 verpfanden, jedoch schafften solche Vertrage eine Abhilfe zur Deckung nur kurzfristiger Kre-
dite.®™* , Hypothekarkredite, Leasing und Factoring [stellten] bis 1991 unbekannte Produkte mit zum Teil noch... [1998] sehr
unsicheren Rechtseigenschaften [dar].“>%

Die mit Kapitalmarktregulierungsliicken einhergegangenen geringen Kontrolle und Transparenz im Finanzsektor 6ffneten
Wertpapieren mit zweifelhafter rechtlicher Qualitét und somit Anlagebetrug Tiir und Tor.**® Zwar befafdten sich die russischen
Normgeber Mitte der 90er Jahre mit einer Neuordnung des Kapitalmarktrechts, um die Aufnahmefdhigkeit des Marktes zu
fordern und das Auslandskapital auf den einheimischen Wertpapiermarkt zu locken.®® Die in Anlehnung an die US-
amerikanische zweistufig aufgebaute Kapitalmarktaufsicht (auf der ersten Stufe — die Féderale Kommission fir den Wertpa-

piermarkt, auf der zweiten — Selbstregulierungsorganisationen, kurz SRO)**

erwies sich jedoch als kaum geeignet zur Regist-
rierung und Aufbewahrung von Wertpapieren und wies zudem eine strukturelle Liicke wegen fehlender Uberwachungsstellen
zur Aufdeckung etwaiger Unregel maliigkeiten im Borsenhandel sowie mangelnde Erméchtigung zur Verhéngung rechtsverlet-
zungsbezogener Bul3gelder auf. Angebracht erscheinen somit die durch die Andersartigkeit der historischen Entwicklung Rul3-
lands sowie die Tatsache, dal3 gerade in den USA eine Tendenz zu einer immer deutlicheren, mit Erfolg praktizierten Einbin-
dung der SRO in die Vorgaben der Bundesbehorde (Securities and Exchange Commission) spirbar wird, genghrten Zweifel
hinsichtlich Eignung einer Wertpapiermarktaufsicht durch SRO in der RF. Trotzdem lief? sich festhalten, ,,dal3 ein in Ansétzen
tragfahiges Fundament geschaffen wurde, das in wichtigen Stellen jedoch der Erganzung bedarf und insgesamt noch der erfolg-
reichen Bewahrung in der Praxis harrt“>%®. Inzwischen gelang es auslandischen langfristig orientierten Investoren in der Regel
ohne grofRe Schwierigkeiten, Aktien (auch die ohne Notierung auf dem Handel splatz Russian Trading System in Moskau, z.B.
von Gazprom) sowie Anleihen bzw. GK Os zu kaufen.>”

Jedenfalls ist fir AB zu beachten, dal3 das Recht der RF vom Nominawertprinzip ausgeht. Eigentlich ist das auch in den
Rechtsordnungen der meisten Ubrigen Staaten verankert. Im Fall Ruf3lands fuihrte es — wegen hoher Inflationsraten — zu einer
bedeutenden Entwertung von RUR-K reditforderungen.>*®

Zudem wird die Umsetzung von Gesetzen durch zahlreiche Verordnungen verschiedener Behdrden zusétzlich verkompliziert,
so dal die Akteure oft (iberfordert werden, sich an das genaue Gesetzeswortlaut zu halten®®. Die Vielzahl der Normgeber so-
wie Aufsichtsorgane (der Président, die Staatsduma, das Finanzministerium, die Anti-Monopolbehorde, das Staatliche Komitee
fur die Verwaltung von Vermdgen, die Zentralbank, die Wertpapierkommission, lokale Behorden) fihrte herbei, dal3 die Fi-
nanzmarktregulierung al's kaum durchsichtig empfunden war, wodurch eine ziigige Entwicklung des russischen Kapitalmarktes
erheblich gehindert wurde.®® Offensichtlich relativierte die aus sowjetischer Zeit stammende Verschiedenheit zwischen forma-
lem Gesetz und Rechtspraxis den insgesamt doch beachtlichen Fortschritt bei dem Aufbau des gesetzlichen Ordnungsrah-

587 v/gl. DIW/IFW/IWH (1998b), S. 93.

588 \/gl. Rekitar (1998), S. 124; Miiller (1995), S. 49-56.

589 \/gl. Sadikov/Micheler (1996), S. 765f.

590 \/gl. Schrooten/WeiRenburger (1997), S. 224.

91 v/gl. Hacker (1996), S. 83.

%92 Becker (1998), S. 154f.

593 \/gl. Bauer (1994), S. 128; Mannike (1994), S. 138.

%4 v/gl. Schramm (1998), S. 42ff.

5% v/gl. Schramm (1998), S. 283ff.

5% \/gl. Schramm (1998), S. 317.

597 Gerade im Fall von Gazprom hat sich der Umweg von depositary receipts so weit durchgesetzt, daf3 vielen Marktteilnehmern die offiziellen Handelsein-
schrankungen kaum noch bewuf3t sind (vgl. Pock/Schiendl (1998), S. 489).

598 \/gl. Sadikov/Micheler (1996), S. 773.

%9 Derzeit kinnten theoretisch bis zu 105 Prozent der Gewinne besteuert werden* (15 Uhr Aktuell Miinchen, Nr. 45/99, 20.12.1999, S. 4, mit Hinweis auf
DaimlerChrysler-Représentanten in Moskau, Andreas Meyer-Landrut), wovon abzuraten ist: ,Eine unkluge Steuer gibt eine starke Versuchung zum
Schmuggeln. Je grofer aber die Versuchung ist, desto schérfer miissen auch die Strafen werden. So bringt nun das Gesetz, allen Grundsétzen der Gerechtig-
keit zuwider, zuerst die Versuchung hervor und straft dann digjenigen, dieihr erliegen; ja es verschérft sogar gewohnlich die Strafe gerade nach Mal3gabe des
Umstandes, der sie mildern sollte, nach Mal3gabe der Versuchung zum Verbrechen* (Smith (1973), S 561).

600 \/gl. Bauer (1994), S. 127.
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mens.* Somit beeinflusst die kommunistische Faustregel, dai? alles zu unterbinden ist, wofiir eine ausdriickliche gesetzliche
Erlaubnis fehlt, noch immer den burokratischen Entscheidungsprozef3 und richtet dabei das Institut der Vertragsfreiheit zugrun-
de. Zum anderen ist die Autoritét der Zentralbehorden insbesondere in der Peripherie inzwischen so stark erschiittert, daf3 sich
die Durchsetzung von Recht und Ordnung nur noch mangelhaft vollziehen kann. Folglich kommt der Bruch auch privatrechtli-
cher Vertrage immer ofter zustande, weil ihre zwangsmaRige Erfullung mit Hilfe des Staates viel zu wiinschen brig 14%3t.%%
Gleichzeitig werden damit die Gegner der Marktwirtschaft aufgertistet.*

Zu begriRen war hingegen die aus gesetzlichen Rahmenbedingungen erkennbare Absicht der RF-Regierung, auslandischen
Investoren insgesamt die Wahrnehmung eines niedrigen Enteignungsrisikos zu vermitteln, um ihre Geschéftstétigkeit im Lande
anzuregen. Dementsprechend fehlten zumindest bis Mitte der 90er Jahre Berichte (iber gesetzeswidrige Firmenenteignungen.®
Insgesamt wurde den aus andischen Investoren wegen des erheblich llickenhaften gesetzlichen sowie bankaufsichtsrechtlichen
Rahmens bei jeglichem Engagement in der RF und besonders bei der K ontaktaufnahme und -pflege mit russischen Finanzinsti-
tutionen &uRerste Vorsicht geboten.’® Zwar billigte die Staatliche Kommission fiir den Schutz von Finanzinvestoren Anfang
1998 einen Entwurf des Staatlichen Programms fir Investorenschutz in den Jahren 1998-9, um das angeschlagene Vertrauen
sowohl einheimischer als auch ausléndischer Investoren in den russischen Finanzmarkt wieder herzustellen bzw. zu festigen.
Jedoch sah das Programm das Erlassen von ca. 20 neuen Gesetzen sowie Dutzenden Verordnungen vor, so dal3 ein monate-

bzw. sogar jahrelanges Durchhaltevermigen der Investoren vorausgesetzt sein miite.*®

4.5.2 Okonomische Besonderheiten

Seit dem Perestroika-Beginn rechneten einige Audandsbanker mit einem angemessenen Entfalten des russischen Wachstums-
potentials ,,in absehbarer Zeit“, wobei als empirisch erwiesen gelte, ,,dald ein hohes Wirtschaftswachstum zumindest in der
Anfangsphase mit tberproportionalen Wachstumsraten der Finanzmérkte einhergeht*®”.

Obgleich Anfang der 90er Jahre im russischen Bankensektor eine massive Neugriindungswelle erfolgte, konnte auch diese der
stark zunehmenden Nachfrage nach Finanzdienstleistungen ein nur teils befriedigendes Angebot gegeniiberstellen, so dal3 bis
zum Etablieren eines wohlfunktionierenden Banksystems noch immer ein langer Weg verblieb: das Land braucht Jahre, um sein
underbanked-1mage™® Vergangenheit werden zu lassen. Da sich zudem das erhoffte Ziinden eines anhaltenden Wachstumspro-
zesses bislang ertibrigt hat bzw. sich der russische Geld- und Kapitalmarkt noch immer in einem unterentwickelten Zustand
befindet, erschien unter Umstanden von beibehaltenen Wachstumsaussichten ein operatives Auftreten fir (sowohl in- als auch
aud andische) Finanzintermediare aus 6konomischen Griinden vielversprechend.

Zugleich soll der Eindruck vermieden werden, dald ein Marktauftritt aus ékonomischen Uberlegungen nur Chancen darbietet,
denn das russische Bankwesen wird durch verkrustete finanzindustrielle Strukturen gekennzeichnet, die sich den stidkoreani-
schen chaebols dhneln und gegen neue Markiteilnehmer stark wehren kénnen.®®

Zudem bedurfte einer kritischen Beurteilung die Beharrlichkeit betréchtlicher Zinsspannen (zwischen Kredit- und Einlagenzins-
sdtzen), die eine hohe Wettbewerbsrelevanz aufwies. Wahrend Uberhéhte Zinsspannen allgemein auf mangelhaften Konkur-
renzdruck hinweisen, scheinen dieselben explizit in Transformationdéandern (RufRland, China, Vietnam) auch hohe operative
Kosten bzw. die Notwendigkeit einer Rentabilitdtssteigerung in einem lange Zeit vernachlassigten Wirtschaftssektor zu wider-
spiegeln. Zudem weisen die Kreditmérkte der Ubergangsvolkswirtschaften i.Vgl. zu denselben der westlichen Industriestaaten
einen hoheren Risikograd auf, so daf? ein schnelles Zusammenlaufen der gemessenen Bruttozinsspannen kaum bald zu erwarten
ist. Folglich wére der SchluR3 voreilig, dal3 die hohen Zinsspannen in Transformationsléndern notwendigerweise mangel haften
Wettbewerb bescheinigen.®™® In der Tat erwies sich trotz dem underbanked-Image Ruflands der Konkurrenzkampf auf dem
inlandischen Bankenmarkt a's hart, was auch die AB deutlich zu spiiren bekamen. Die Wettbewerbsintensitat nahm mindestens

1 Investitionsfreundliche gesetzliche Rahmenbedingungen bleiben weitgehend wirkungslos, solange nicht die Infrastruktur zur Umsetzung und Durchset-
zung des Rechts geschaffen wird* (Ebenroth/Borrmann (1993), S. 6).

€02 \/gl. Schrader/Laaser (1992), S. 11.

603 \/gl. Milller (1995), S. 46f.

604 \/gl. Hacker (1996), S. 84f.

%5 v/gl. Miller (1993), S. 158f.

6% \/gl. Dokutschajew (1998a), S. 1.

67 Miiller (1993), S 11.

6% Trotz des Neugriindungsbooms blieb die Bankendichte in RuRland gering und lag deutlich unter derselben reifer Marktwirtschaften: wahrend in RuRland
auf 100000 Einwohner nur 1,4 Zweigstellen kamen, erreichte diese Kennzahl in den weiter entwickelten Staaten Europas wesentlich héhere Werte, und zwar:
in Deutschland 10,8, in Frankreich 17,9 und in GroRbritannien sogar 25 (vgl. Sokolov (1996), S. 50). Zudem fungierten viele neugegriindete Banken aus-
schliefflich als Hausbanken ihrer Griinder und erinnerten weniger an Banken im typischen Sinne des Wortes, s.0.

699 \/gl. DIW/IFW/IWH (1998b), S. 69ff.

610v/gl. Blejer (1999), S. 389.
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in alen gréleren Stadten stark zu, als die Anzahl der Kreditinstitute innerhalb von weniger als 5 Jahren von 5 auf etwa 1600
angewachsen war.®™* Die besten russischen Kreditinstitute filhrten neue Finanzdienstleistungen rapide ein und entwickelten
Organisationsstrukturen, die eine schnelle Anpassung an sich &ndernde Gewinnaussichten erlaubten.®? Zudem behielten die
grof3en einheimischen Banken, die durch Aufspaltung der ehemaligen Zentralbank entstanden waren, bis zu 90% des kommer-
ziellen Bankgeschéfts in ihren Handen bei®*® und genossen eine wettbewerbsbevorzugte Sonderstellung®.

Weiterhin haben die durch kaum berechenbare Inflationsentwicklung (als Folge der inkonsistenten Wirtschaftspolitik: eine
Preis-, Steuer-, Zollvorschriftennovellierung war jederzeit moglich) enorm erschwerten Investitions-, Preis- und Kostenplanung
einer Risikozunahme beigetragen™ sowie dazu gefiihrt, da der , Ertragswert als Barwert aller kiinftig zu erwartenden Reiner-
trége des Unternehmens ... vor dem Hintergrund des Systemwechsels teils sehr schwer abzuschatzen [ist]“®™®. Hohe und zudem
stark schwankende Inflationsraten verzerrten Bilanzinformationen der einheimischen Unternehmen betréchtlich, was eine An-

€®" weil in RuRland wie in den meisten aufstrebenden Méarkten

passung der Bilanzkennzahlen zwecks Zeitvergleichs benétigt

mit Hyperinflationserscheinungen betriebswirtschaftliche Bilanzierungsansitze Achillesferse darstellen®®.

Dabei treibt die mangelnde institutionelle Infrastruktur neben der Ilckenhaften Gesetzgebung die mit der Kreditvergabe ver-

bundenen Transaktionskosten in die Hohe, und zwar:

1) die Kosten der Beschaffung von meistens knappen und oft einander widersprechenden Informationen tber die Kreditfahig-
keit bzw. -wirdigkeit der Unternehmungen, die in der Regel erst kurze Zeit bestehen;

2) dieinfolge fehlender allgemeingiiltiger Regeln extrem hohen Aushandlungskosten;

3) die bel einem Geschéftspartner wegen opportunistischem Verhalten seiner Kontrahenten anfallenden Durchsetzungskos-

ten'619

Da die russische Volkswirtschaft zudem den Nachteil der beachtlichen réumlichen Zerstreuung vieler Wirtschaftssubjekte unter

der Riickstandigkeit des Transport- sowie Kommunikationsnetzes besonders deutlich zu spiren bekommt, wird die vom Kre-

ditgewerbe wahrzunehmende Finanzierungsaufgabe zusétzlich verkompliziert.®

Dazu trégt noch bei, dal3 der eigentliche Verlauf des mit Rekapitalisierungsproblemen behafteten sowie unter Gerechtigkeitsas-

pekten stark kritisierten Privatisierungsprozesses®® und die Stop-and-go-Zulassungspolitik gegeniiber ausl&ndischer Konkur-

renz der Entwicklung der Wettbewerbslage jegliche verlassliche Voraussage entziehen. Die Privatisierung als solche erhéht die

Ungewissheit Uber das Schicksal vieler Staatshetriebe. Auch bei Privatkunden féllt die Beurteilung ihrer Kreditfahigkeit

schwer, weil die oben angefiihrten Griinde eine Vorausschau der Lohnentwicklung sowie der Weiterbeschéftigungslage eines

Kreditantragstellers stark beeintrachtigen.®” Somit bleibt die Kreditwiirdigkeitspriifung in der RF mit hohen Risiken behaftet,

zudem sowohl auf der einzel- als auch auf der gesamtwirtschaftlichen Ebene.

In Bezug auf Kreditrisiken ist hinzuzufligen, daf3 bereitsim Jahre 1990 — als noch die UdSSR bestand — erkannt wurde, dal? die

Gefahr einer Einstellung der Zahlungen auf westliche Kredite bzw. sogar Abstreiten deren Verbindlichkeit und das Wechsel-

kursrisiko al's hoch einzustufen waren.®”® Das Fortbestehen dieser Gefahr eines Zahlungsverbots und Moratoriums wurde be-

611 v/gl. Miller (1993), S. 158f.

612 Ein Beispiel dafir lieferte die effiziente Funktionsweise der Fremdwahrungsgeschaftssparte der Mosbusinessbank (vgl. Meyendorff/Snyder (1997), S.
23f).

613 vgl. Fink/Haiss (1996), S. 536. Das russische Bankensystem war durch hohe Konzentration gekennzeichnet: , Anfang 1994 hielten die fiinf grofiten Ban-
ken 65% der Bilanzsumme und 56% des Kapitals der 20 gréfRten Banken. Dabei waren die vier groften Banken, einschlief3lich der Sberbank, Nachfolger der
staatlichen Branchenbanken. Die flinftgrofite Bank ist eine von der Sberbank mitgegriindete neue Bank [International Moscow Bank]“ (FAZ (1994), S. 160).
614 \/gl. Schrooten/WeiRenburger (1997), S. 223. , Die grofiten staatlichen Banken haben gegeniiber den neugegriindeten Banken einerseits Wettbewerbsvor-
teile, weil sie neben einem in der Regel groReren Kapitalstock auch Uber ein ausgebautes Filialnetz verfigen. Hinzu kommt, dal3 zwischen Zentralbank und
staatlichen Banken langjdhrige Kontakte bestehen, die zu Informationsvorteilen und zur bevorzugten Abwicklung von Regierungskrediten an bestimmte
Industriezweige oder grofRe Unternehmen filhren. Andererseits ist ihr Portfolio mit notleidenden Forderungen belastet... Die grof3en réumlichen Entfernungen
erschweren allerdings die Uberwindung der Branchenspezialisierung der Banken und raumen vorerst den staatlichen GroRbanken Wettbewerbsvorteile ein
(FAZ (1994), S. 161).

615 vgl. Draghi et al. (1997), S. 12. , Die auRerordentliche Unstabilitat der experimentierenden Wirtschaftspolitik — so der Wahrungs-, Handels-, Steuer- und
Lohn-Poalitik -... hat das Element der Unsicherheit wesentlich vergréRert. Das Risiko ist zu hoch* (Eucken (1990), S. 287f.).

616 Aigner/Barisitz/Fink (1993), S. 18.

617 \/gl. Whittington et al. (1997), S. 22-5.

618 \/gl. Wiedmann/Euler (1991), S. 334.

619 \/gl. Mller (1995), S. 76.

620 y/gl. Ulyukaev (1996), S. 93.

621 Privateigentum gehort zu den Voraussetzungen der Wettbewerbsordnung. ...[D]as Privateigentum ist... eine Voraussetzung firr eine freie Staats- und
Gesdllschaftsordnung” (Eucken (1990), S 271 u. 275). In der RF ,folgte die offene, aber undurchsichtige Privatisierung* (Schmidt-Héuer (1998), S. 66).
»Das Tempo der Privatisierung war in keinem Land Mittel- und Osteuropas so hoch wie in Rufland“ (Dynkin (1998), S. 33), wobei , die Aufteilung des
Staatseigentums ... in vielen Féllen von einem hablegalen oder gar kriminellen Charakter [war]® (Martynow (1998), S 6). Vgl. auch Schroo-
ten/WeiRRenburger (1997), S. 219; Miiller (1993), S. 134ff. Allerdings beschuldigte der Ruflland-Experte und ehemalige Chef des Bundeskartellamtes Kartte
westliche Berater dafir, daf3 sie , einige eklatante wirtschaftliche Fehlentscheidungen [inkl. vollig fehlgeschlagener Privatisierung mitverursachten]“ (SZ Nr.
211, 14.9.1998, S. 21).

622 \/gl. Mller (1995), S. 46.

623 \/gl. Woody (1990), S. 24.
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wiesen z.B. durch die Verordnung des Prasidiums des Obersten Rates vom 13.1.1992 Uber das Einfrieren der Fremdwahrungs-
konten der Vneshekonombank.®** Flankiert wurde dieses Risiko durch ein hohes Mal3 an Konvertierungs- und Transferrisiko —
trotz der Tatsache, dal der Konvertierungsproze3 immer mehr Uber Geschéftsbanken an Devisenbdrsen und somit weniger
durch die von der Regierung de facto abhéngige Zentralbank zustande kam. Die Rufllandswéhrung blieb nach wie vor nur be-
schrénkt konvertierbar: ihr Kauf wurde fur Nicht-Residenten limitiert, den Residenten wurde das Abschlief3en von Auf3enhan-
delsvertragen in RUR untersagt, hohe Entwertungsgefahr versperrte dem RUR den Weg zu internationaler Anerkennung.®®

Schliefdlich hatten AB mit einigen weiteren Risikoquellen, und zwar in Bezug auf die Portfolioinvestitionen in der RF zu rech-
nen: die noch immer leidliche Kapitalmarktinfrastruktur, die in Abwicklungsschwierigkeiten und einer extremen Marktenge
resultieren kann; eine besorgniserregende Informationspolitik der Unternehmen; der splirbare Mangel an gut qualifizierten
Wirtschaftsprifern; fehler- und luckenhafte Wirtschafts- bzw. Borsenstatistiken. In der Tat schlug sich der hohe Risikograd

vordergriindig in einer hohen Volatilitat der Aktienkurse nieder®®

und spiegelte damit den ,, Widerspruch zwischen einer —
zunéchst positiv Uberraschenden — Herausbildung neuer Strukturen (Banken, Borsen) innerhalb kiirzerster Zeit einerseits und
der Feststellung andererseits, dal? es noch ein weiter Weg ist bis zu dem Punkt, wo die Aufgabe der Allokation von Kapital

« 627

nach Marktmechanismen als gel 6st betrachtet werden kann*><', wider.

4.5.3 Einschrankungen durch soft facts

Einer richtigen Einschétzung durch die Auslandsbanker in Ruflland bedirfen neben den oben erérterten rechtlichen und 6ko-
nomischen T &tigkeitshindernissen auch die im menschlichen Verhalten inbegriffenen formlosen Entscheidungsfaktoren, die das
Ergebnis einer jahrhundertelangen Entwicklung darstellen und daher sich sogar weder umgehen noch von einem auf den ande-
ren Tag andern lassen kénnen,*® sowie die Wechselwirkungen zwischen solchen kulturellen bzw. psychol ogischen Parametern
und rechtlichen bzw. wirtschaftlichen Faktorkonstellationen. Vor alem ist die ate russische Behauptung in Kauf zu nehmen,
dafd ausldndische Organisationen allgemein als Freunde nur in guten Zeiten gelten, die ihre Absahnungsstrategie verfolgen,
ohne sich fiir die Lsung ernsthafter Probleme einzusetzen, so dal’ die Russen am besten ihre eigenen Armel hochkrempeln und
die Gedanken an eine verlassliche Hilfeleistung von aufen vergessen miissen.®®

Des weiteren kam in Rufdland der subjektiven Stellung der Kontrahenten zueinander i.Vgl. zu objektiven Rechtsnormen eine
gréRere Bedeutung zu.** Diese nachhaltige Unterordnung des Rechts wurde stark begiinstigt durch das jahrzehntelange Fehlen
der Judikative in der Sowjetunion, das zu einem geringen Ansehen der Gerichte in der Bevélkerung bzw. einem ziemlich
schwach ausgepragten Rechtsempfinden fihrte. Das dem Sozialismus immanente innovationshemmende institutionelle Umfeld
stumpfte das Rechtsempfinden zusétzlich ab. Neben dem fehlenden Privateigentum stellte das eine erhebliche Schranke fur die
Herauskristallisierung des fur eine funktionsfahige Marktwirtschaft erforderlichen Verantwortungsbewufdtseins dar. Die somit
in die Illegalitdt abgedréangte Privatinitiative nahrte das Aufbliihen der Schattenwirtschaft und Kriminalitat.** Sicherlich exis-
tieren inzwischen ausreichende Mdglichkeiten fir das Abwickeln von Geschéften mit privaten russischen Marktteilnehmern,
deren Handlungswille offensichtlich ist. Allerdings steigt und falt die Fahigkeit solcher neuen Kapitalisten zum legalen Han-
deln in Abhangigkeit davon, ob sich ein Reformfort- bzw. -rickschritt im Zeitpunkt der Kontraktunterzeichnung bzw. -
erfiillung vollzieht.®* Das Ganze birgt die Gefahr, da in einer Vertragsbeziehung der Stérkere seine Uberlegenheit zu Lasten
des Schwiacheren kaum gehindert, maximal ausnutzen kann.®®

Oft kénnen sich formelle Vertragsangel egenheiten sogar eriibrigen, wenn sich dahinter die Interessen organisierter Verbrecher
verbergen.® Da aus aller Berufsgruppen gerade die Banker am meisten mit Liquiditét zu tun haben, wurde ihr Job zu dem

624 \/gl. Hacker (1996), S. 85.

625\/gl. Hacker (1996), S. 85.

626 \/gl. Eismann (1994), S. 7.

627 Bauer (1994), S. 123; vgl. auch Mannike (1994), S. 138.

628 Dje russische Finanzethik ist durch vage und flieRende Grenzen zu unserisen Geschaftspraktiken gekennzeichnet und unterscheidet sich von der westli-
chen. Daher ist es duRerst schwierig, finanzielle Entscheidungen nur aufgrund Finanzberichte zu treffen (vgl. Schaik (1999), S 263; HB 17.11.1997, S. 12;
Mdiller (1995), S. 1).

629 \/gl. Franz (1999), S 7.

6% v/gl. Simon (2000), S 15; Vasilev (1993), S. 73; Zagorsky (1993), S. 8.

831 v/gl. Mller (1995), S. 40ff.

632 \/gl. Woody (1990), S. 136.

633 vgl. Milller (1995), S. 43. In der Tat bekamen z.B. deutsche Mitarbeiter russischer Gemeinschaftsfirmen die wirtschaftsethikbedingten Reibungsverluste
deutlich zu spiren (vgl. Oesterle (1994), S 72).

634 |_aut Landesregierung wurden Anfang 1998 tiber 40000 Unternehmen (darunter ca. 550 Banken, 1500 Staatsbetriebe und 4000 Aktiengesellschaften) von
organisierter Kriminalitét kontrolliert. Dem Staat war mif3lungen, ein funktionierendes Abwehrsystem gegen die Wirtschaftskriminalitét zu entwickeln (vgl.
SZNr. 44, 23.2.1998, S. 6).
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gefahrlichsten in Moskau der 90er Jahre®®. Als gangige Praxis dieser Zeit galten Bankengriindungen bzw. Schaffung verschie-
dener Finanzfirmen mit von vornherein illegalen Zielsetzungen inkl. verschleierter rechtswidriger Kapitaltransfers ins Ausland
mit Hilfe auslandischer Korrespondenzbanken. Da zudem der Uberwiegende Teil des russischen Grof3kapitals durch Eigen-
tumsdelikte, Korruption, Schattentétigkeit und Spekulation entstand und deshalb die eng mit der Schattenwirtschaft verbunde-
nen Personen sowie Vertreter der korrumpierten Staatsstrukturen in den Mittelpunkt des Wirtschaftslebens gelangten®® und in

der RF — analog zu SOA — die Beziehungen zur Politik ,,von entscheidender Bedeutung fiir die Kreditwiirdigkeit“®’

sind, wird
offensichtlich, wer zum tatsachlichen bzw. potentiellen Geschéftspartnerkreis der westlichen Banken zéhlt und worauf sie sich
dementsprechend einstellen missen.

Zur Vertragskultur mui3 noch festgehalten werden, dal3 sie nach wie vor viel zu wiinschen Cbrig 183, weil zentrale Anweisun-
gen fur die Planwirtschaft kennzeichnend waren und somit den Vertragspartnern das Sammeln kreativer Erfahrungen auf die-
sem Gebiet entzogen. Wird dabei auch die im westlichen Sinne fehlende Wirtschaftsethik mitberiicksichtigt, haben die oft vage
formulierten Vertrage vielmals Betrug zur Folge. Deswegen bemihen sich russische Geschéftspartner —in der Hoffnung auf die
Etablierung einer wohlfunktionierenden Judikative — zunehmend um eine schriftlich festgelegte ausreichende Abschirmung
gegenuiber alle denkbaren benachteiligenden Vertragsfolgen. Im Endeffekt bewirken umfangreich verfasste Vertragstexte einen
Transaktionskostenanstieg, ohne die Wahrscheinlichkeit der Vertragserfiillung spirbar zu erhéhen.®®

Ferner ist daran zu erinnern, dal3 sich die Russen in der Vergangenheit als ulferst protokoll- und prestigeorientiert erwiesen.
Daher empfiehlt sich, nachdem die Kontraktanbahnung vervollkommnet ist, hochrangige geschéftsfiihrende Firmenvertreter
hinzuschicken. Das kann zur Durchleitung von Verhandlungen an hoher positionierte Funktionére verhelfen, die fir direkte
Aushandlung von Vertragsbedingungen zustandig bzw. dazu fahig sind. Dabei werden Unterschriften von zwei Vorstandsmit-
gliedern erfordert, die zum Schlief3en von Kontrakten entweder satzungsgemél3 befugt oder von ihrem Unternehmen bevoll-
méchtigt sind.®*

Weiterhin erweist sich fir eine erfolgreichere Geschéftspraxis die Beachtung von Einflussfaktoren politischer Kultur im jéhrli-
chen Wirtschaftszyklus Rulllands als sinnvoll. Dazu zéhlen etwa die saisonale (gewohnlich im Sommer bzw. Herbst) Aktivie-
rung der meisten méchtigen Lobbys (der landwirtschaftlichen, der militér-industriellen bzw. einiger regionalen) und die ,Ab-
schwéachung” von Behérdenaktivitéten, nachdem geeignete fiskal- bzw. geldpolitische Mal3nahmen in der ersten Jahreshélfte
eine gewisse Stabilisierung erbracht haben.**® Dabei weist die gesamte biirokratische Maschinerie ein betrachtliches Behar-
rungsvermdgen auf, indem sie nach wie vor an Uberaltete Arbeitsverfahren gewdhnt zu sein verbleibt und sich jeglichen Verén-
derungen widersetzt. Daher wundert es wenig, dald sich die in der RF etablierende ingtitutionelle Ordnung eine Mischung aus
sozialistischer Vergangenheit und einer marktwirtschaftlichen bzw. kommerziellen Gegenwart darstellt und somit von den
westlichen Mustern der Marktwirtschaft sowie des politischen Aufbaus noch immer weit entfernt verbleibt®". Zwischen der
Ausgestaltung der (Wirtschafts-)Politik durch die Landesregierung und ihrer tatséchlichen Durchsetzung entstehen erhebliche
Verzdgerungen. Das erzwingt bei auslandischen Marktteilnehmern die Bereitschaft, auf eigene Faust — ohne jegliche Unterstiit-
zung seitens der Regierung bzw. Offentlichkeit — samtliche Hindernisse zu beseitigen, die ihnen von Lokalbehdrden aufgestel It
werden.®*

Sind die behdrdlichen Hiirden Gberwunden worden, wére fir AB immer noch allzu frih, sich auf einen leichten Dialog mit
potentiellen russischen Kunden zu freuen. Die russischen Anleger sind sich vieler Risiken samt der Korruption in der Banken-
branche wohl bewuRt und wissen deswegen ihr MiRtrauen in die Kreditwirtschaft al's solche zu pflegen.®”® Somit bestehen in
der RF starke Ressentiments gegentiber Banken, indem sie automatisch fir Betriiger gehalten werden.

Neben den Anlegern stellen auch die Kreditnehmer fiir Banken in Rufdland — wie oben bereits angedeutet — ein grof3es Prob-
lembiindel dar: , Die Kreditnehmer fiihlen sich aufgrund moralisch-ethischer Griinde in geringerer Weise alsim Westen Banken
gegeniiber zu vertragstreuem Verhalten verpflichtet und werden daher eher vertragsbriichig, wenn sie zu der Uberzeugung

635 \/gl. Schmidt-Hauer (1998), S. 69.

6% \/gl. Glinkina (1998), S. 28ff.

637 vgl. Becker (1998), S. 155. Veranschaulicht wurde das etwa durch das Beispiel des zum Ministerprasidenten aufgestiegenen Vorstandschefs des Energie-
konzerns Gazprom.

638 Ausfiihrlich bei Miiller (1995), S. 43.

639 \/gl. Woodly (1990), S. 135f.

640 v/gl. Ulyukaev (1996), S. 93.

641 \/gl. Martynow (1998), S 6.

642\/gl. Dobosiewicz (1992), S. 27.

643 \/gl. dazu die Stellungnahme eines westlichen Unternehmensberaters: ,Many of the new banks must be regarded as extremely dodgy. Often they are set up
to attract deposits which are then relent to the ailing enterprises that own them. This does not give confidence that the investors will ever get their money
back” (das Zitat in: Westlake (1992), S 21).
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gelangen, dai? sie sich ihrer Bank gegeniiber in einer Position der Starke befinden“®*. Daher erscheint eine sorgfaltige Kredit-
prifung umso wichtiger.

Schliefdlich bleibt fir AB im einzelnen wie fir die Investoren in Ruf3land insgesamt der psychologische Ansatz aul3erst wichtig:
»Der Erfolg von Investitionen in Emerging Markets ist davon abhéngig, wie sehr man selbst auf mittel- bis |&ngerfristige Sicht

« 645

an die Anpassungsfahigkeit oder Uberhaupt an die Perspektive des Ostens glaubt“®™, so dal dort ,,eine Investition auf zumin-

dest drei bis fiinf Jahre gesehen werden muR*®%.

4.6 Beitrége der Auslandsbanken zur Wirtschaftsentwicklung Rufllands

Wie enorm sich die rechtlichen, wirtschaftlichen bzw. soziokulturellen Hirden der RF sowie gegebenenfalls der Domizillan-
der®” erwiesen, schien das mit der Hoffnung auf erfolgreiches ErschlieRen des sich im Aufbaustadium befindenden russischen
Finanzmarktes untermauerte Kosten-Nutzen-Kalkil vieler AB doch aufzukommen, so dal3 bereits im September 1994 in Ruf3-
land 130 Vertretungen von AB vorhanden waren, davon 9 ganz und 17 zu mehr als 50% in auslandischer Hand®*. Zwar ist von
Perestroika-Beginn bis zum Krisenausbruch im August 1998 in Rufdland i.Vgl. zu ein paar Jahrzehnten vor dem siidostasiati-
schen Domino 1997 wesentlich weniger Zeit verstrichen, um den AB ein gewichtigeres operatives Auftreten in der RF zumuten
zu kénnen. Immerhin hat ihr Engagement gewisse Beitrage zum Fortschreiten des russischen Wirtschaftsumbauprozesses ge-
leistet, diejetzt zu beurteilen sind.

4.6.1 Die Bedeutung der grenziiber schreitenden Kreditvergabe

Diein der Tabelle abgebildete Tendenz kann als V ertrauensbarometer zum Reformkurs russischer Landesregierung dienen:

- mit der stark nachgelassenen Reformféhigkeit Gorbatschows ging die rasante Schrumpfung des Volumens an Auslands-
bankkrediten, die im vollen Umfang staatlich garantiert waren, einher;

- der von Jelzin zugesicherte Neuanfang fihrte zun&chst einen spurbaren Zuwachs des V olumens an AB-Krediten herbei;

- dsjedoch wirksame Reformen ausblieben, die Hyperinflation ausbrach und die Aussichten des Londoner Klubs auf einen
Fortschritt bei der Tilgung bzw. Umstrukturierung der UdSSR-Schulden (s. unten) getriibt wurden, zogen sich diese aus-
landischen Kreditgeber weitgehend zurlick, so dal3 eine wichtige Finanzierungsquelle fir den Transformationsprozef3 zu-
mindest voriibergehend fast versiegte.

Tabelle 11: Auslandsbankenkredite an die RF (Mio. US-$)

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Auszahlungen 4033 484 1013 2434 104 3 21 6 2 6615
Riickzahlungen 3497 4092 3538 185 489 71 51 30 29 696
Nettozufl lisse 537 -3608 | -2525 | 2249 -386 -68 -31 -24 -27 5919

Bis 1998 ale offentlich garantiert; Aufsummierungsdifferenzen sind rundungsbedingt. Quelle: WB (1998a), S. 449; WB (1999a), S. 453; WB (2000), S. 459.
Das Ganze schien zudem von der zunehmenden Wahrnehmung des Westens mitbeeinfluf3t zu sein, dal’ russische Finanzinstitu-
tionen oft ihre Aktiva um 50 bis 80 Prozent , aufgeblasen” und gleichzeitig ihre risikoreichen Engagements mit Hilfe schlecht
durchsichtiger Unternehmungsbeteiligungen getarnt hatten, um auslandische K reditzusagen zu bekommen®®.

Allmahlich sind manche einheimische Banken der international anerkannten Normen der Rechnungslegung kundig geworden,
so dad ihre Finanzberichte und Prognosen von ihren westlichen Geschéftspartnern als verstanden und akzeptiert wurden und
den Weg fiir weitere, vor Ort abgewickelte (und unter 4.6.3 angesprochene) Auslandskredite ebneten.®

Immerhin belegt die angefuhrte Statistik angesichts der Grof3e der RF, dal3 AB auf diesem Wege einen zwar schon nennenswer-
ten, gleichzeitig jedoch kaum entschei denden Beitrag zum Schlief3en der Finanzierungsllicke, geschweige denn Befriedigen des
Investitionsbedarfs im russischen TransformationsprozeR?, geleistet haben.®>*

64 Miiller (1995), S 43.

65 Nuspl (1994), S. 11.

646 Nuspl (1994), S. 12.

647 Seit der Mitte der 70er Jahre wurden die Kreditbeziehungen zwischen den USA und RuRland durch die US-Regelung belastet, die das Gesamtvolumen
aler Kredite einer Privatbank an einen Kunden auf héchstens 10% des Eigenkapitals dieses Finanzinstituts einschrénkt (vgl. Filonenko (1988), S. 65).

648 \/gl. FAZ (1994), S. 157.

649 \/gl. Schaik (1999), S. 260.

60 Als Vorreiter galt die Inkombank, die in Bezug auf sowohl die Anzahl als auch das Gesamtvolumen von ins Land gelockten syndizierten Krediten fihrte
und 1997 mit AB Kreditsummen in Gesamthohe von Uber 380 Mio. US-$ abwickelte (1996 waren das 225 Mio. US-$). Ende 1997 zeichnete die S&P's die
langfristige Kreditwirdigkeit der Inkombank mit ,, B+ am hdchsten zwischen allen russischen Banken aus (vgl. Iswestija Nr. 78, 28.4.1998, S 4).

61 Sogar in dem erfolgreichsten Transformationsjahr 1997, als sowohl die FDI als auch die FPI jeweils etwa 6 Mrd. US-$ erreichten, machte die Liicke zur
Finanzierung der russischen AuflRenschuld immerhin ca. 10 Mrd. US-$ aus (vgl. Hishow (2000), S. 175). Die Finanzierungsliicke mag sich zeitgleich sogar
erheblich weitergedffnet haben — alleine durch ,die hohe Kapitalflucht, die fur 1992 und 1993 auf jeweils bis zu 15 Mrd. US-$ geschétzt wird* (Miller



69

4.6.2 Die Rolle der grenziiberschreitenden indirekten Intermediation

Eine zuverlassige statistische Erfassung der grenziiberschreitenden internationalen Finanzintermediation westlicher Banken im
Ruf3andgeschéft scheitert an der aus eigentumsrechtlichen und steuerlichen Griinden mangel haften Wahrnehmung zahlreicher
auslandischer Direkt- und Portfolioinvestitionen.®*

Trotz sdmtlicher Unwégbarkeiten stellte die RF alleine wegen ihrer Grolie bzw. ihres Wirtschaftswachstumspotentials fur risi-
kofreudige Investoren ein ausgesprochen chancenreiches Anlageland dar, so dal es den Investmentgesellschaften Fleming und
Regent Fund Management gelungen war, einen reinen Ruf3landsfonds im Auslande aufzulegen. Dabei legte sich der Ost-Invest-
Fond der Allgemeinen Sparkasse Oberosterreich als erster im September 1994 einen Anteil von 3% ins Portfolio. Zudem ha-
ben sich vor allem einige amerikanische und englische Investoren (darunter Emerging Markets Funds) in russischen Ol- bzw.
Gasaktien rapide positioniert: wenn 1994 der Wertpapiermarkt noch immer fest in einheimischer Hand zu sein schien®3, wi-
ckelten ausldndische Aktienhalter Ende 1997 bereits zwei Drittel der Umsétze ab®™.

Als die Hyperinflation der Jahre 1992-5 in Ruf3land allméahlich gebandigt wurde, erschlossen neben den einheimischen auch die
auslandischen Banken eine neue existenzsichernde Profitquelle®™ — hochverzindiche kurzfristige (3 bzw. 6 Monate Laufzeit)
Staatsanleihen (die GK 0s).%*® Obgleich 1996-7 die I nvestitionszufliisse aus dem Auslande bedeutend zunahmen (was viel mehr
auf die vom GKO-Markt angelockten FPI und weniger auf FDI zurtickzufuhren war), blieb das Gesamtvolumen dieser Investi-
tionszufliisse (Anfang 1998 rund 15 Mrd. US-$) im Hinblick auf den Bedarf an Investitionsressourcen sowie die Grofie des
russischen Marktes kaum erheblich.®®” Zudem schien auch diese Finanzierungsquelle vor dem Krisenausbruch zu versiegen: in
der 1. Jahreshélfte 1998 flossen in RuRland 1,5 Mrd. US-$ an FDI (1997 waren es 6,2) und nur 32,4 Mio. US-$ an FPI ein.®®
Zeitgleich war das GKO-Geschéft aus allokationspolitischen Uberlegungen fragwiirdig, denn das stellte einen finanziellen
Transfer an die beteiligten Banken seitens anderer Wirtschaftsbereiche dar und hemmte dabei das (Real-) Investitionswachs-
tum,®® indem diese Wertpapiere eine Realverzinsung von leicht tiber 10% im Jahre 1996, leicht unter 10% Mitte 1997 und
zwischen 20-40% am Jahreswechsel 1997-8 boten®®.

Als bedingt investitionsfordernd konnte hingegen die Mitwirkung mancher westlicher Banken bei den Versuchen russischer
Finanzinstitutionen bezeichnet werden, im Auslande groRRere K apitalvolumen zu akkumulieren.®®* | Bedingt* — weil die endgil-
tige Sachzielbezogenheit (ernsthafte Investitionen in russische Industriebetriebe) der gegebenenfalls erlangten Finanzmittel
noch sichergestellt werden mui3te. Und auch wenn das tatséchlich geschehen wére, bliebe in htchstem Maf3e fraglich, ob der
damit sowie mit den von AB intermediierten RF-Eurobond-Emissionen®® verbundene gesamtwirtschaftliche Finanzierungsvor-
teil Rufllands digjenigen Kapitalexporte Uberwogen hétte, die Russen — laut EBWE-Schétzungen i.H.v. Uber 40 Mrd. US-$ — fir
Investitionen in Aktien, Anleihen, Geldmarktpapiere und Liegenschaften in anderen Landern getétigt hatten®®,

(1995), S 109). Die UN-Wirtschaftskommission schétzte die vom Beginn des 6konomischen Wandels bis Ende 1998 erfolgte Kapitalflucht auf 80-200 Mrd.
US-$ (vgl. SZ Nr. 290, 16.12.1998, S. 26).

62 Eine Bestandsaufnahme vom September 1994 lautete z.B., daR das Ausland seit Reformbeginn insgesamt zwischen 2,5 und 12 Mrd. US-$ in RuRland
investiert hat (vgl. Méannike (1994), S. 134).

8 v/gl. Mannike (1994), S. 136ff.

% \/gl. Parkanskij (1997), S 4.

6% Es gelte, da? ,,in conditions of high inflation, a rising share of bank income is derived from the float on payments, from the inflation tax on unremunerated
deposits and from foreign exchange dealings. These sources of income tend to dry up when inflation declines* (Draghi et al. (1997), S. 12).

6% v/gl. Nikolskij (1998a), S. 3; Schleifer/Treisman (1998), S. 43f. Die GKOs waren ihrer Natur nach staatliche Schuldverschreibungen, in der Regel Zero-
bonds, deren Ausgabekurse durch Abzinsung des Endbetrages errechnet werden und Zins- sowie Rickzahlungen simultan am Ende der Laufzeit zu leisten
sind (vgl. DIW/IFW/IWH (1998b), S. 40).

7 vgl. Rekitar (1998), S 123f. Anderen Schétzungen zufolge erhdhte sich der Bestand an alleine FPI bereits Ende September 1997 auf ca.16 Mrd. US-$
(vgl. Sherwood (1998), S. 10).

8 \/gl. Sherwood/Say (1998), S 18).

9 Die kiinstlich hoch gehaltenen GKO-Zinssétze erhdhten die Staatsschuld, die u.U. mit Steueraufkommen zuriickgezahlt werden muRte (vgl. OECD
(1999c), S. 131; Schieifer/Treisman (1998), S. 45).

60 Die Regierung hatte vielmehr mittelfristige Anleihen ausgeben sollen, die von institutionellen Investoren bevorzugt werden konnten, vorausgesetzt, dafd
dieselbe Regierung einen entsprechenden Regulierungsrahmen geschaffen hétte und dabei eine allzu frilhe Kapitalverkehrsliberalisierung vermieden worden
waére (vgl. Welfens (1999), S. 57).

%! Die Banque Indosuez unterzeichnete mit der Stolitschnyj Bank Sherezenij (SBS) ein 3-jahriges Abkommen zum Emittieren eines SBS-Eurobonds im Wert
von 100 Mio. US-$. Zudem wurden bel der SEC Finanzierungsantrage auf Emission von american depository receipts von der Inkombank, der Bank Menatep
und der Vozrozdenije eingereicht (vgl. Blasi/Kroumova/Kruse (1997), S. 158f.).

662 1997 brachten drei Eurobond-Emissionen RuRland 3,2 Mrd. US-$ ein, und nach der Asienkrise wurde fiir M&rz 1998 eine DM-Emission unter Fiihrung
von der Deutschen Bank und SBC Warburg Dillon Reed sowie fur den Sommer 1998 der flinfte Eurobond der RF (in italienischen Lira denominiert, abzuwi-
ckeln von Credito Italiano und J.P.Morgan) vorgesehen (vgl. Sherwood (1998), S 11; SZ Nr. 70, 25.3.1998, S. 34) und bis Ende April im Umfang von
entsprechend 1,25 Mrd. DM und 750 Mrd. Liraerfolgreich platziert (vgl. DIW-Wochenbericht 18/98, 30.04.1998, S. 307).

663 Anderen Schatzungen zufolge betrug der Kapitalexport aus RuRland im Zeitraum von 1992 bis 1996 sogar um die 100 Mrd. US-$ (vgl. Martynow (1998),
S 5; die Funote 651 Uber die Kapitalflucht). Wéren diese Gelder von gemeinsamen Fonds in der RF selber akkumuliert und in lokales Unternehmertum
investiert, hétte der Restrukturierungsprozef3 im russischen Unternehmenssektor spiirbar beschleunigt werden kénnen (vgl. Blasi/Kroumova/Kruse (1997), S.
159).
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4.6.3 Das Vor-Ort-Geschéft der Auslandsbanken

Infolge der stark restriktiven Zulassungspolitik russischer Landesregierung sowie der zahlreichen weiteren Hirden nahmen nur
wenige AB wahrend des ersten Transformationsjahrzehnts ihre operative Vor-Ort-Tétigkeit in der RF auf. Dabel erschlief3en sie
Rufland im einzelnen wie Osteuropa im ganzen Uberwiegend (in mehr als 90% aller Markteintritte) nach dem sogenannten
Folge-Deinem-K unden-Ansatz®™, wobei sie sich meistens auf das Geschéft mit der Klientel aus ihren Domizillandern speziali-
sierten®®. Ausnahmen stellten beispielsweise die ING Bank, die Crédit Lyonnaise und ABN AMRO Bank dar, indem sie durch
ihre Gréfe und verhaltnisméRig rapide erlangte Marktmacht in der Region tberwiegend Auslandsfirmen®® volle Dienstleis-
tungspal ette aus einer Hand anboten, um somit diese Unternehmen von anderen Banken abzuwerben und auch neue Kundschaf-
ten zu gewinnen.®®’

Digjenigen auslandischen Finanzinstitute, die die Abwartensstrategie bevorzugten bzw. ohne Bewilligung ihrer beantragten
Banklizenzen lange auskommen muRten,®®® fanden sich demnéchst mit dem offshore-Geschéft ab. Dabei waren sie in Rul3-

d669

land™ zumindest mit Reprasentanzen vertreten, die Geschéfte an ihre im Auslande domizilierenden Mutterunternehmen ver-

mittelten, ohne selber diese abwickeln zu dirfen. Der Art sollten bereits 1994 insgesamt Uber 200 AB im Lande vertreten

sein,®™ so daR der russische Bankenmarkt 1995 al's von ihnen , teilweise erschlossen*®™*

galt. Meistens traten sie al's Korrespon-
denzbanken fir digjenigen russischen Kreditinstitute auf, die Uber eine Lizenz fir Fremdwahrungstransaktionen verfigten. Den
internationalen Zahlungsverkehr stellten die ausldndischen Kreditinstitute mittels Fuhrung von Hartwahrungskonten sicher,
ohne dabei Kreditlinien einzurdumen, es sei denn, dal3 am K reditgeschaft auslandische Firmen beteiligt waren.®”

Gewissermalien lief3 es sich auf die Fehlkalkulation der russischen Regierung zuriickfuhren, die neben den einheimischen auch

€°” so0 daR sich die Banken um die

die audéndischen Finanzinstitute in die Mitleidenschaft des GK O-Geschéftes gezogen hatt
risikoreiche Kreditvergabe an besorgniserregende Industrieunternehmen unter Umsténden der kaum vorhersehbaren Wirt-
schaftspolitik weniger zu bemiihen brauchten, weil sich daneben lukrative hochverzingliche Staatsanleihen boten®™.

Immerhin hat sich neben der EBWE und der IFC auch eine kleine Anzahl deutscher sowie japanischer Banken an russischen
GroRunternehmenskrediten beteiligt.*”

Da die meisten AB zudem wenig Neigung zeigten, mit russischen Kleinanlegern zusammenzuarbeiten, kam ihnen auch bei dem
lokalen Anlagengeschéft nur eine geringe Bedeutung zu.®”®

Eine seltene Ausnahme stellte die Bank Austria Creditanstalt (Russia) dar, die seit 1993 sogar das Privatkundengeschéft zum
strategischen Schwerpunkt machte, um die erscheinende russische Mittel schicht al's neue interessante Kundschaft zu gewinnen,
und zwar zunéchst durch das Anbieten einer sicheren und legalen inléndischen Sparmdglichkeit — alternativ zum Geldhorten in
Sparstriimpfen.®’”’

Insgesamt liefd sich festhalten, dal3 es — entgegen verbreiterter Erwartung — den AB bei weitem mif3lungen war, aufgrund ihrer

Finanzkraft und ihres internationalen Standing im russischen Finanzsystem vorzuherrschen®’®.

864 \/gl. Hel¥/Kern (1997), S. 47.

665 \/gl. Fink/Haiss (1996), S. 536.

66 Auch wenn die AB hauptséchlich ihren multinationalen Kunden ins Land gefolgt sind, haben sie gleichzeitig schon immer die besten russischen Firmen
im Auge behalten, weil diese eines Tages selber zu multinationals aufsteigen kdnnen (vgl. Aris (1999), S. 78).

667 \/gl. Hel¥Kern (1997), S. 47f.

68 |n der Tat verblieb einerseits das Interesse der AB und andererseits die Bereitschaft der russischen Zentralbank zur Vergabe solcher Lizenzen zumindest
bis 1995 gering (vgl. Bald (1995), S. 182).

69 Als denkbare Eintrittsorte fiir AB galten Anfang 1997 immer noch nur Moskau und S. Petersburg (vgl. Hef¥Kern (1997), S. 52).

670 \v/gl. FAZ (1994), S 163.

671 HelyKern (1997), S. 50.

672\/gl. FAZ (1994), S 163.

673 Kartte relativierte die Schuld der russischen Regierung, indem er westlichen Beratern vorwarf, die Krise im August 1998 mitverursacht zu haben. Dabei
erwies sich der Rat des IWF und der WB, den russischen Kapitalmarkt schnell zu 6ffnen und mit kurzfristigen Staatsanleihen das Budget zu finanzieren, ., fast
schon eine Vernichtungsstrategie, die unweigerlich ins Desaster filhren mufdte* (SZ Nr. 211, 14.9.1998, S 21). Eine ausfihrliche Darstellung der IWF-Ralle
im russischen Transformationsprozef? folgt weiter unten.

674 vgl. Blasi/Kroumova/Kruse (1997), S. 158. ,Die Unstabilitat der Wirtschaftspolitik zwang die Unternehmer dazu, ausschlieRlich solche Investitionen
durchzufiihren, die infolge sehr groRRer Rentabilitét rasch das investierte Kapital wieder hereinbrachten. Dadurch wurde die Zahl der geplanten und durchge-
fuhrten Investitionen stark verringert” (Eucken (1990), S. 288).

675 vgl. Blasi/Kroumova/Kruse (1997), S 158. Einen solchen Kredit (im Volumen von 110 Mio. DM, seitens deutscher Kreditinstitute) hielt die russische
Regierung fur sinnvoll zwecks strukturellen Umbaus der Uhrenfabrik Tschaika-AG in der Stadt Uglitsch, Gebiet Jaroslawl’. Die Regierung beauftragte das
Finanzministerium und die AuRenhandelsbank, den Kredit anzubahnen. Als Garanten der Riickzahlung traten das Finanzministerium der RF, die Aul3enhan-
delshank, die Verwaltung des Gebiets Jaroslawl’ und die Tschaika-AG auf. Der Kredit sollte eine der grofiten russischen Uhrenfabriken in die Lage versetzen,
die Armbanduhren bzw. Mechanismen der neuen Generation herzustellen (vgl. Segodnja Nr. 255, 21.11.1997, S. 7). Allgemein ist eine genaue Zuordnung
solcher Auslandsbankkredite zu den Vor-Ort-Aktivitéten bzw. der bereits oben geschilderten grenziiberschreitenden Kreditvergabe schwierig, denn die unmit-
telbaren Kreditgeber (Moskauer Bankniederlassungen) konnten sich auf dem russischen Bankenmarkt kaum refinanzieren und transferierten die (etwa von
den Konzernmiittern ausgeliehenen) Gelder Uiberwiegend aus dem Auslande.

676 \/gl. FAZ (1994), S. 163.

77 v/gl. Franz (1999), S. 7.

678 \/gl. Franz (1999), S. 6.
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4.6.4 Hervorhebung der funktionalen Hinsicht

Das Wirtschaftswachstum und die Fortentwicklung RuRlands hangen u.a. von adaguaten finanziellen Zufliissen ab.®” Wie ge-
zeigt, hatten die AB bis zum Krisenausbruch im August 1998 zwar einen schon nennenswerten Zustrom an Finanzmitteln in
Ruflland zustande gebracht. Dieser fiel jedoch in Bezug auf den fur eine erfolgreiche Wirtschaftstransformation erforderlichen
gesamtwirtschaftlichen Kapitalbedarf eher bescheiden aus. Allerdings mul3 dabei beachtet werden, dal3 auslandische Investoren
insgesamt angesichts der GroRe der RF nur einen geringen Beitrag zum volkswirtschaftlich benétigten Investitionsvolumen
leisten kdnnen, wéhrend der Grofdteil dieser Mittel aus Ruflland selber kommen muf3. Ist das letztere kaum maglich, so ist die
Ursache in der fragwirdigen Politik der Landesregierung und Zentralbank zu suchen, die offensichtlich versagt hatten, mit
verhdtnismaliig kleinem Aufwand verbundene Mal3nahmen (etwa den Aufbau eines Grundbuchwesens bzw. die Etablierung
einer zuverlassigen Sicherheitengesetzgebung) rapide und konsistent umzusetzen. Eine stérkere westliche Finanzierungsbeteili-
gung — ob seitens der Privatbanken bzw. 6ffentlicher Hand — wirde das Wirtschaftswachstum Ruf3lands kaum noch fordern,
dafirr jedoch die russischen Machthaber teilweise von der Haftung fiir ihr elgenes Fehlverhalten entbinden und somit den Druck
vermindern, rapide die notwendigen gesamtwirtschaftlichen Gesundungsmal3nahmen zu ergreifen, so dald der eigentliche Um-
bauprozeR zusétzlich verzogert werden konnte.%®°
Nach der angedeuteten und gerechtfertigten , Bescheidenheit* der AB beim Kanalisieren internationaler Kapital zuflisse emp-
fiehlt sich nunmehr eine Hervorhebung der produktivitatshezogenen Aspekte ihrer Finanzintermediation, um den von ihnen der
russischen Volkswirtschaft gestifteten Gesamtnutzen genauer beurteilen zu kdnnen.
Im Hinblick auf die anfangs erérterten sechs Funktionen des Finanzsystems, die von Banken ausgeiibt werden kénnen, haben
die AB folgenderweise auf die Funktionsfahigkeit des russischen Finanzsystems ausgewirkt:
1) die AB fihrten gewisse Verbesserungen des Zahlungsverkehrs herbei, etwa durch ihr Fungieren al's Korrespondenzbanken
zzgl. der EinfUhrung der VISA-Kreditkarte, von Geldautomaten bzw. des Telebanking als der Hauptverbindung zwischen

allen Kundengruppen®™, der Verbreitung des SMFT-Systems™?

. Allerdings stiinden einer raschen landesweiten Diffusion
solcher weltweit anerkannten Zahlungsverkehrsoptimierungen oft im Wege sowohl die Grof3e der RF als auch die eigentli-
che Geschéftsfihrungsweise einheimischer Kreditingtitute, die z.B. selbst mit ihrer Gbertriebenen Praxis der Kreditvergabe
auf Kosten des Zahlungstransfers (durch verzogerte Uberweisungen werden die Banken liquider — sog. , cash in transit“ %)
fir Aufregung sorgten. Je gréf3er sei der Zahlungsauftrag, um so langer dauerte die betreffende Geldiberweisung, so dal?
eine Uberweisung aus Moskau in eine andere Stadt Monate in Anspruch nehmen konnte. Der Grund dafuir ist weniger
technischer und vielmehr strategischer Natur, indem kriminellerweise sogar explizit nur groRe Zahlungsauftrége unterwegs
verloren gehen. Das L6sen dieses Problems bedarf eher eines Sonderkommandos von landesweit ,, Unantastbaren®, die mit
der Sicherstellung eines zuverlassigen und ziigigen Zahlungsverkehrs beauftragt werden miissen, bzw. einer gesetzlich ver-
ankerten Verscharfung der Haftungsregeln etwa nach dem Vorbild des sog. Uberweisungsgesetzes™. Und wenn sich dabei
der Anstol3 zur Ein-fihrung und Verbreitung von manchen vorzuglichen marktwirtschaftlichen Zahlungsinstrumenten (z.B.
Wechseln, die mehr Dispositionsfreiheit und somit Flexibilitét bei der Aufrechterhaltung vorteilhafter harter Budgetrestrik-
tionen gewahren wiirden) allzu lange ausgeblieben war, lag es kaum an mangelnden Praxiserfahrungen westlicher Finanz-

institute und eher an russischen Rahmenbedingungen: allerdings machen Wechsel nur in einem inflationsfreien Umfeld

2) einerseits hielten sich die AB vom lokalen Einlagen- und Kreditgeschéft weitgehend zurtick, so dal3 ihnen aus dieser Hin-
sicht bel der Forderung der Allokation von Finanzressourcen eine eher geringfligige Bedeutung zukommt; andererseits be-
teiligten sie sich aktiv am GKO-Geschéft, das sich al's realinvestitionshemmend und somit bei der Ressourcenallokation als
effizienzmindernd erwiesen hat;

679 \/gl. Waxman-Lenz (1995), S. 220.

680 \/gl. Damberger (1995), S. 110ff.; Mller (1995), S. 107.

1 v/gl. Franz (1999), S. 7.

82 Ende 1992 waren nur zwei russische Banken an das SWMIFT angeschlossen. Der zwischenbetriebliche bankenmaRige Zahlungsverkehr erfolgte nach wie
vor Uber sog. Verrechnungszentren der Zentralbank, die nur teils auf neue Bedrfnisse zugeschnitten, sehr zeitaufwendig und kaum sicher waren, wahrend
manche moderne Kommunikationsmittel (Online-Vernetzungen) fehlten (vgl. FAZ (1994), S. 163; Naumtschenko (1993), S. 277ff.; Viermetz (1993), S
952f.). Etwa anderthalb Jahre spéter stieg die Anzahl russischer aktiver SMFT-Mitglieder auf 74 an (vgl. Schleider (1994), S. 169).

683 perotti (1994), S. 74.

684 v/gl. BlauRk (2000), S. 26f.

885 \/gl. Cohen (1994), S. 261F.
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3) invertretbarem Umfang nahmen die AB die Aufgabe der grenziiberschreitenden Finanzmittel ibertragung wahr, indem sie
als Korrespondenzbanken bei der Uberweisung erheblicher Fremdwahrungsbetrage aus der RF nach Ausland aktiv mit-
wirkten, wahrend von ihrem Finanztransfer zwischen einzelnen geographischen Regionen bzw. volkswirtschaftlichen Sek-
toren Rulllands infolge ihrer knappen Vor-Ort-Présenz (gegebenenfalls nur in Moskau bzw. &. Petersburg, das Fehlen ei-
nes verzweigten Niederlassungsnetzes) sowie der meistens wenigen, vereinzelten Geschaftsbeziehungen zu den russischen
Wirtschaftsakteuren kaum Rede sein kann;

4) die Mitwirkung von AB beim Aufbau und Aufrechterhalten des Risikomanagements russischer Marktteilnehmer hatte
wiederum — wie eine Medaille — zwei Seiten: einerseits waren die ausléndischen Finanzingtitute sicherlich daran interes-
siert, ihre lokalen Geschéftspartner bei der grenziiberschreitenden Kreditvergabe bzw. Platzierung und anschlief3ender Be-
dienung russischer Anleihen im Auslande in Sachen Risikowahrnehmung und -steuerung rechtzeitig sowie ausfuhrlich zu
unterrichten®®, wobei sich die russischen Marktteilnehmer um die Rechnungslegung nach international anerkannten, ihren
westlichen Geldgebern versténdlichen und somit mehr Transparenz bietenden bzw. einer deutlicheren Risikoabbildung bei-
tragenden Normen zunehmend bemiihten®®’; andererseits traten die AB verstarkt auf dem GKO-Markt auf und bedingten
somit eine Geschéftsbel ebung mit dem Anschein einer zuverldssig andauernden Gewinntréchtigkeit bzw. eine regere Betei-
ligung der Inlandsbanken — darunter zahlreichen Neugriinder — mit®®, denen allerdings ein Mechanismus zu einer ange-
messenen Risikoerkennung, -bewertung und -steuerung fehlte. Beim Auftreten inverser Zinsstruktur waren die betroffenen
russischen Kreditinstitute, zu deren bevorzugten Geschéftsalternative die Aufstockung des jeweils eigenen GKO-Bestandes

889 was fir viele von ihnen in existenzbe-

wurde, mit dem Gewinngenerieren durch Fristentransformation  Uberfordert
drohliche Lage einmindete;

5) und 6) auch wenn die von AB bei ihrer grenziberschreitenden Finanzintermediation bereitgestellten Preisinformationen
sowie angewandten Verfahren zum Behandeln von Anreizproblemen im Hinblick auf asymmetrische Informationen und
principal-agent-Konflikte marktwirtschaftlicher Herkunft waren, schienen diese nur eine geringfligige Abhilfe zu einer ef-
fizienten Koordination von dezentralisierten Entscheidungen russischer Wirtschaftsakteure sowie zur Durchsetzung von
Finanzvertrégen geschafft zu haben. Das inléndische Einlagen- und Kreditgeschéft, an dem sich die AB kaum nennenswert
beteiligt hatten®®, funktionierte weitgehend irrational, indem einige Unternehmen, die dank personlichen Beziehungen den
Zugang zu den staatlich zugesicherten ,, Kommerzkrediten" genossen, nominelle Kreditzinsen von unter 100% zahlten,
wahrend manche andere Firmen aus derselben Branche mit Kreditzinsen von tiber 200% rechnen muRten. Ahnliche Unter-
schiede bestanden bei den Depositen: manche Betriebe waren mit unverzinsten Einlagenformen abgefunden, wéhrend an-
dere fur ihre Guthaben Uber 200% Zinsen bekamen. Das vermittelte den Eindruck, dal sich der Allokationsmechanismus
an das Machtverhdltnis richtete. Erforderlich wurden vor allem neue Gesetze, die eine splrbare Transparenzerhthung so-

wie die Verankerung des Haftungsprinzips sicherstellen sollten.®*

4.6.5 Zusammenfassung der Beitrége von Auslandsbanken zur Effizienzsteigerung des russischen Finanzsystems

Das geschilderte Engagement der AB in der RF unter Hervorhebung dessen funktionalen Hinsicht deutet darauf hin, daf3 — auch
wenn ihnen im russischen Finanzwesen eine geringe Bedeutung zukam®? — sich die AB in dem verhaltnismaRig kleinen Zeit-
raum (etwai.Vgl. zu ihrem Marktanwesen in SOA) gewisse effizienzfordernde Impulse dem russischen Finanzwesen verliehen
haben.

Der Nettoeffekt der Finanzintermediation durch die AB auf die allokative Effizienz des russischen Finanzsystems lief3e sich,
wenn Uberhaupt, nur ungefahr ermitteln. Einerseits ist es der RF gelungen, das internationale Portfoliokapital zunehmend he-
ranzuziehen und manche der AB zu einer vorsichtigen Vor-Ort-Kreditvergabe zu ermuntern. Davon sollten — in Anlehnung an
die Erkenntnisse aus der vorausgegangenen SOA-Untersuchung — positive Auswirkungen auf den Allokationsmechanismus des
russischen Finanzwesens ausgegangen sein. Andererseits galt das GKO-Geschéft, an dem sich viele westliche Banken aktiv

886 \/gl. Viermetz (1993), S 956.

%7 In der Tat erleichterte das der Inkombank, verhaltnismaig billige Kreditmittel auf westlichem Finanzmarkt zu akkumulieren, um diese anschlieRend einer
binnenwirtschaftlichen Verwendung zuzuordnen. 1997 lockte die Inkombank das Auslandskapital in Gesamthéhe von etwa 640 Mio. US-$ ins Land heran
(vgl. Iswestija Nr.78, 28.4.1998, S 4).

%8 Da die RF gerade , fiir risikofreudige Investoren ein &uRerst chancenreiches Anlageland” (Mannike (1994), S. 139) darstellte, nahrten sich damit die Be-
furchtungen, daR zahlreiche junge gutbezahlite Investmentbanker — sowohl aus dem Westen al's auch Russen — insgesamt allzu viel den russischen bzw. westli-
chen Investoren versprachen (vgl. Brady (1999), S. 199). Vgl. auch Nikolskij (1998a), S. 3.

689 \/gl. Welfens (1999), S. 57.

%0 bje AB schienen u.a. an einem direkten Wettbewerb mit den russischen Finanzinstituten wenig interessiert zu sein (vgl. Aris (1999), S. 78).

1 v/gl. Cohen (1994), S. 261f.

892\/gl. FAZ (1994), S. 162.
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beteiligten, as definitiv effizienzmindernd. Zudem schrumpfte im Verlaufe der Transformation das Volumen der grenziiber-
schreitenden Kreditvergabe durch die AB und damit das Ausmal? an diesbeziiglichen effizienzférdernden Impulsen rasant.
Insoweit als mit einer zunehmenden Fremdfinanzierung mit Hilfe des internationalen Portfoliokapitals gewisse Transaktions-
kostenersparnisse einhergehen, kann von einer Steigerung der Kosteneffizienz des russischen Finanzsystems die Rede sein. Da
jedoch nur wenige einheimische Grofunternehmen in GenuR3 einer Fremdfinanzierung mit den FPI kamen bzw. sich Uberwie-
gend Auslandsfirmen mit den Vor-Ort-Krediten der AB finanzieren konnten, wurde das Transaktionskostensenkungspotential
nur teils ausgenutzt.

Fraglich bleibt auch der AB-Nettobeitrag zur Erhthung der dynamischen Effizienz des russischen Finanzwesens. Einerseits
sollte z.B. Kreditvergabe bzw. Platzierung von Anleihen durch die AB samt dem spill-over-Effekt eine Verbesserung der Risi-
kosteuerungsfahigkeit lokaler Marktteilnehmer bewirkt haben. Andererseits machten zahlreiche, oft nur eine kurze Zeit beste-
hende und somit auf dem Gebiet der Risikosteuerung wenig erfahrene russische Banken das GK O-Geschéft zu dem wichtigs-
ten, ihre Existenz absichernden Engagement, wobei sie dazu u.a. durch die stark zugenommene Nachfrage von Seiten der AB
(denen der GKO-Kauf auf direktem Wege untersagt wurde und die folglich die GKOs nur von russischen Finanzinstitutionen
erwerben konnten) nach den GKOs veranlasst wurden. Solche Praxis wirkte einer verntinftigen Risikodiversifikation entgegen.
Erwahnenswert in Bezug auf die finanzwirtschaftliche Effizienzsteigerung ist auch die Hilfe der AB bel der Aus- und Fortbil-
dung des Fachpersonals bzw. Nachwuchses flrs russische Bankwesen.

Zahlreiche Mitarbeiter von meisten der lawinenartig neugegriindeten russischen Banken hatten eine technische oder naturwis-
senschaftliche Ausbildung abgeschlossen, kamen aus ganzlich anderen Branchen und verfuigten somit kaum tber bankbetriebli-
che Erfahrungen,®® was insbesondere die Anwendung neuer, marktwirtschaftlicher Mechanismen zum Scheitern bringt. Zwar
warben die Neugriinder womdglich die aus den UdSSR-Zeiten bei der Gosbank sowie der weltweit agierenden Vneshekonom-
bank verhaltnismaRig gut ausgebildeten Mitarbeiter®* ab, deckte die Anzahl solcher Fachkrafte kaum den immensen Bedarf.
Deswegen kam Aus- und Fortbildungsmal3nahmen besondere Bedeutung zu. Hierbei halfen ausléndische Beratungsfirmen,
Kreditinstitute und sonstige Einrichtungen wie die Deutsche Sparkassenstiftung fir internationale Kooperation, die bereits bis
Herbst 1993 achtzig Weiterbildungsseminare fir das Fachpersonal der Sberbank veranstaltet hatte. Jedoch ist eine splrbare
Entschérfung des Problems mit derartigen Mal3nahmen angesichts des allzu grofRen mengenmaidigen Bedarfs (die Mitarbeiter-
zahl aleine der Sberbank Uberstieg 160000) nur langfristig zu erwarten. Allerdings mul3 ein moglicher Effekt lokaler Weiter-
gabe und somit einer beschleunigten Verbreitung des finanzspezifischen Know-how mitberticksichtigt werden. Im Endeffekt
soll die angestrebte Aneignung bzw. Verbesserung der Sachkenntnisse einheimische Banken in die Lage versetzen, die mit
ihren Geschéftsaktivitéten verbundenen Risiken prompt wahrnehmen zu kénnen, und auf diese Weise der Gesundung und Sta-
bilitét des gesamten Finanzsystems wesentlich beitragen.®®

Des weiteren initiierten die WB und die EBWE 1995 den Financial Institutions Development Project (FIDP) mit der Absicht,
ausgewdhlten russischen Banken mit Automatisierungs- und Restrukturierungsmal3nahmen zu helfen. Dafir war gedacht, daf3
eine In- mit einer Auslandsbank (sog. Zwillingsbank) eng zusammenarbeiten sollte, um von dieser gewissermal3en Entwick-
lungsdynamik zu Ubernehmen. Diesmal entstanden grofle Zweifel an Wirksamkeit westlicher Fortbildungshilfe. Einerseits
kimmerten sich die Organisatoren wenig um das Engagierte, andererseits weigerten sich die Auserwahlten, die Unterstiitzung
zu akzeptieren, so dal’ im Endeffekt nur 3 der 41 russischen Finanzinstitute das volle FIDP-Programm absolvierten und sich die
gesamte Aktion al's eine Blamage vor allem der EBWE und der WB herausstellte.®®®

Zusammenfassend gelte, dai’ die begunstigende Auswirkung der AB auf die Funktionsfahigkeit des russischen Finanzsystems
vor dem August 1998 wesentlich hoher hétte ausfallen kénnen. Dem wirkten zum einen vielfétige lokale Hemmnisse rechtli-

697

cher, wirtschaftlicher und kultureller Herkunft™*, zum anderen die vom Westen teilweise mangelhaft durchdachte Hilfeleistung

entgegen.

6% Dies scheint mit der verfehlten Ausbildungspolitik in der ehemaligen Sowjetunion im Einklang zu stehen, die darin resultierte, da3 die meisten Manage-
mentfunktionen von (den dazu kaum qualifizierten) Ingenieuren und Technikern wahrgenommen wurden (vgl. Oesterle (1994), S 73).

6% Jedoch wurden die Erfahrungen der Staatsbankangestellten infolge der bedeutenden Unterschiede des Ziels und der Umstande der planwirtschaftlichen
Kreditvergabe stark relativiert. Das Aktivgeschéft der Staatshank beschrénkte sich auf die Gewahrung von Krediten an 6ffentliche Betriebe. Da die Riickzah-
lung solcher Kredite systembedingt gesichert war, fehiten bei Mitarbeitern der Bank jegliche Anreize fiir eine sorgféltige Auswahl und Uberwachung der
Kreditnehmer (vgl. Mller (1995), S. 46).

%5 v/gl. Mller (1993), S. 143f.

6% \/gl. Caplen (1999), S. 58; Schaik (1999), S. 260.

7 |n der Tat war der Wille vieler westlicher Banker grof3 genug, ihren dstlichen Partnerbanken zu helfen: , There is much we in the West have done; there is
even more we should continue to do; and we should not only think about what we can do — just let us do it* (Viermetz (1993), S. 957). Dabel begrenzte vor
allem die rechtliche Infrastruktur Ruf3lands ,, vielfach die Verfugbarkeit von Finanzprodukten und damit die Moglichkeiten der Finanz- und Risikosteuerung*
(Becker (1998), S. 154).
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4.7 Die Auslandsbanken und die Verschuldung Ruf3lands vor der Krise 1998

Ende der 80er Jahre wurde der UdSSR noch immer eine hohe Kreditwirdigkeit zugemutet, die ihr das Erhalten von Auslands-
krediten zu vorziglich niedrigen Zinssdtzen ermoglichte. Zurtickzufiihren war das auf den vorausgegangenen ordentlichen
Schuldendienst bzw. den Verlal3 des Westens auf die Fahigkeit des Landes, die Ressourcen seiner Kommandowirtschaft rapide
zu mobilisieren und damit eine erforderliche Kreditriickzahlung sicherzustellen.®®

Die Sowjetunion hielt ihren Ruf als zuverlassiger Schuldner bis zum Januar 1990 aufrecht, so daf3 sich ein Sekundarmarkthan-
del fur die ihr vom Auslande vergebenen Kredite ertibrigte. 1990 versuchten manche westliche Banken, sich von ihren UdSSR-
Krediten zu verabschieden. Anfang 1991 ging eine regelmafiige Quotierung der sowjetischen Kredite. Wurden zunachst ca.
10% des Nominalwertes abgeschlagen, bewirkte zunehmende Verschlechterung russischer Wirtschaftslage Mitte 1991 die
Kursverluste von 55-60%. Allerdings blieben die Handelsumsétze verhaltnismaidig klein: 1991 waren diese wochentlich ca. 5
Mio. US-$ hoch. Allmahlich nahm die Besorgnis ausléndischer Banken sowie anderer Glaubiger Uber das Schicksal der Schul-
den nach dem Zerfall der UdSSR zu. Fir etwas Beruhigung sorgte die im Juli 1992 erfolgte Erklérung der russischen Regierung
hinsichtlich Ubernahme der Schuldenanteile aller ehemaligen Sowjetrepubliken unter der Bedingung, daR der RF al's Gegen-
leistung ein entsprechender Anteill am UdSSR-Vermdgen zukommt. Nach manchen Verhandlungen mit der Ukraine und den
Baltischen Staaten zog Ruf3land im April 1993 den Schlusstrich, indem es sich bereit erklarte, fur alle Auslandsschulden zu
haften, wahrend der Pariser Klub mit der Ukraine eine unabhéngige Umschuldungsvereinbarung getroffen hatte. Die etwa 600
AB grundeten unter dem Vorsitz der Deutschen Bank AG einen Beratungsausschuf3, um langfristige Umschuldungsvereinba-
rungen mit RuRland zu treffen,®®

Die Umsetzung des von westlichen Banken vorgeschlagenen debt-equity-swap-Programms, das eine Unterstiitzung der markt-
wirtschaftlichen Reformen durch eine Umwandlung ausstehender Auslandsschulden in Nutzungsrechte an Betrieben, Boden,
Rohstoffvorkommen vorsah, wurde zunéchst durch Zusicherungen Jelzins sowie anderer Regierungsmitglieder unterstiitzt, liefd
dann jedoch viel zu wiinschen tibrig, — wegen Mangel an politischen, 8konomischen und rechtlichen Voraussetzungen.’®

Nach langwierigen Verhandlungen hat Rufland im November 1995 offiziell ein Restrukturierungsabkommen mit den AB bzgl.
UdSSR-Schulden i.H.v. 25,5 Mrd. US-$ und Zinszahlungen von etwa 7 Mrd. US-$ abgeschlossen. Am 6.10.1997 kam die

néchste Vereinbarung mit dem Londoner Klub zustande, die einen reibungslosen Schuldendienst sicherstellen sollte™, wobei

sich der Londoner Klub mit der RF auf eine 25-jdhrige Umschuldungsregelung mit 7 tilgungsfreien Jahren einigte.

Tabelle 12: Die russischen Auslandsschulden (in Mrd. US-$, Stand Ende Juli 1998)

Altschulden Schulden der RF
Privater Sektor Offentlicher Sektor
91 54 68
25 29 29 22 17

Nicht- Banken IWF, WB, G-7 | Schatzwechsel, | Euro-
Banken Obligationen | bonds

Quelle: Schmidt-Hauer (1998), S. 67.

Wiéhrend der anhaltende allgemeine Reformstau und die mithsame Schuldentilgung’® die Vergabe neuer Privatkredite aus dem
Auslande drosselte, wurden westliche Banken langsam auf anderem aufRenschuldenwirksamen Zusammenarbeitsgebiet aktiv,
und zwar bei der Eurobondsemissionen®,

Tabelle 13: Der Anteil der kurzfristigen an den gesamten AufRenschulden der RF

Jahr 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997

Kurzfristige/gesamte Aul3enschulden (in %) 19,7 | 18,6 | 16,7 7,4 8,1 8,6 9,7 4,9

Quelle: WB (1999a), S. 452.
Zudem hielten die AB neben anderen ausl@ndischen Investoren etwa ein Drittel des Portefeuilles an den GKOs, was vor dem

17.8.1998 einen US-$-Gegenwert von rund 18 Mrd. hatte.”®

6% \/gl. Woody (1990), S. 107; Filonenko (1988), S. 93.

69 v/gl. ausfiihrlich bei Herrmann/Richter (1994), S. 285.

"0 v/gl. Herrmann/Richter (1994), S. 281ff.

701 y/gl. Hishow (2000), S. 173; Sherwood (1998), S. 11.

™2 Dieser ware womdglich besser gewesen, wenn die RF ihre AuRenforderungen rechtzeitig einbringen konnte, die 1997 mit ca. 150 Mrd. US-$ (brutto)
beziffert wurden. Die Schuldner (groRtenteils Waffenkaufer bzw. Lénder wie Kuba, Mongolei, Vietnam) haben sich meistens mit eigenen Zahlungsbilanz-
schwierigkeiten auseinanderzusetzen und leisten folglich einen Schuldendienst, der weit unter dem vereinbarten Niveau liegt. Deutlich zugenommen haben
auch die (genauso problematisch einbringlichen) Forderungen der RF gegentiber den ubrigen UdSSR-Nachfolgestaaten aufgrund der Energielieferungen (vgl.
Hishow (2000), S. 183ff.; Schrooten/WeiRRenburger (1997), S. 257f).

703 3, die FuRnote 662.

%4 \/gl. Hishow (2000), S. 174.
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Im Unterschied zu SOA blieben die kurzfristigen im Verhaltnis zu den gesamten AuRRenschulden der RF relativ gering, wobei
diese Relation zudem im Verlaufe der Transformation (darunter wegen weitgehender Zurtickhaltung der AB bei ihrer grenz-
Uberschreitenden Kreditvergabe) betréchtlich absank.

Abschlief3end bleibt anzumerken, dal3 die gesamte externe Finanzierung (sowohl aus privaten als auch aus 6ffentlichen Quellen)
zu einem schnellen Anwachsen des russischen Auf3enschuldenberges fiihrte. Dabei entstand gewisses Bedenken vor allem hin-
sichtlich der Geeignetheit und Angemessenheit inkl. Bedingungsrahmen und zeitlicher Gestaltung explizit der offentlichen
Finanzi erungsmalinahmen des Westens. Das traf besonders angesichts des eingeschrankten Volumens privater Kapital zufllisse
zu. Grof3e Besorgnis erregte im Verlaufe dieses Anschwellens der AufRenschuldenlast zudem die Tatsache, dal’ — auch wenn die
AB immer weiter Privatkapitalzuflisse zustande brachten und die 6ffentliche Unterstiitzung von Seiten des Auslandes i.Vgl.
zum russischen BIP erheblich war — sich die wirtschaftspolitischen Erfolge al's kaum gleichmafiig (i.Vgl. zu anderen ehemali-
gen Sowijetrepubliken) bzw. ausreichend erwiesen, um gleichzeitige massive private Nettokapital abfl iisse zu verhindern.”®

4.8 Der IWF und dieKrisenreifung RuRlands

Mehr Aufmerksamkeit als im Fall SOA bedarf die IWF-Rolle im Transformationsprozefd Ruf3lands einschliefilich des Hinein-
rutschensin die Krise von August 1998.

Der Umbruch in Rufland und anderen UdSSR-Nachfolgerepubliken sowie den mittel- und osteuropéischen Staaten offenbarte
einerseits die Unabdingbarkeit, umfassende Programme fir gesamtwirtschaftlichen Umbau dieser Lander aufzustellen und
andererseits , die Notwendigkeit, die bisherige Rolle und Leistungsfahigkeit des IWF und der Weltbank zu tiberdenken*"®. Den
beiden Bretton-Woods-Institutionen kam gerade in der anfanglichen Ubergangsphase eine grofRe Bedeutung zu, weil sie zum
einen in der Lage waren, die notwendigen Finanzmittel rapide zu gewéhren, und zum anderen tber das erforderliche Know-how
flr die Schaffung marktwirtschaftlicher Regelwerke verfligten. Nach dem friihzeitigen BeschluR3 der Industrienationen Uber die
Ubernahme einer fiihrenden reformatorischen Rolle durch die beiden Institutionen hat der IWF diese in der Tat bereitwillig
angenommen. Dabei wurde jedoch eine zunehmende Politisierung des IWF (und zwar explizit und ausschlieflich im Fall Rul3-
land) erkennbar, indem er in seiner Kreditpolitik gegenliber der RF von seinen Regeln abgewichen ist: auf den Druck der G-7
wurde Rufland am 1.6.1992 IWF-Vollmitglied trotz der Besorgnisse des Fonds Uber die mangelnden Voraussetzungen; das
Land bekam einen IWF-Kredit i.H.v. 1 Mrd. US-$, ohne ein Grundsatzprogramm Uber die entsprechenden wirtschaftspoliti-
schen Ziele vorgelegt zu haben; der Fonds legte fest, dal3 sein Exekutivdirektor fir die RF, anstatt gewahlt zu werden, analog
zu den Exekutivdirektoren der grofdten 5 Industriel@nder ernannt wird, obgleich Rufland mit seiner Quote von 4,15 Mrd. US-$
(2876 Sonderziehungsrechte) an der neunten Stelle (nach der G-7 zzgl. Saudi Arabien) war. Solche Beispiele begriindeten die
»~Annahme, dafd der IWF in seiner einstigen, vorwiegend nach rein 6konomischen Gesichtspunkten ausgerichteten Kreditverga-
bepolitik, immer haufiger politisch motivierte Ausnahmen zul&t“ ™", Gerade im Fall RuRland sind die Interessen des Westens
so grof3, dal? er den IWF zu der Ausnahmebehandlung dank seinem hohen Anteil an Stimmrechten im Fonds dréngt. Genauso
wie der IWF unterstiitzt auch die WB die Transformation. Der Unterschied zwischen den Beiden liegt jedoch darin, dal3 die
WB diesen neuen Auftrag nur bedingt als zusdtzlichen Rechtfertigungsgrund fur ihre Tétigkeit braucht und die G-7-Staaten —
funktionsspezifisch bedingt — auf die Bank einen geringeren Druck als auf den IWF auszuiiben versuchen. Die G-7 versuchte
oft, den IWF unter Handlungszwang zu setzen zwecks kurzfristiger Stabilisierung der Lage in Ruflland, um ,, Schlimmeres zu
vermeiden”. Der Westen wies sowohl wirtschaftliche als auch politische Interessen am TransformationsprozeR auf. Okono-
misch gesehen sollte das Gelingen des Uberganges zum Markt ein stabiles langfristiges Wirtschaftswachstum absichern, wasim
Vorfeld einer wesentlichen Markterweiterung fir Industrielénder im ganzen sowie deren Unternehmen im einzelnen sicherlich
vom Vorteil wére. Eine politische Stabilisierung des Reformprozesses wiirde Massenflucht bzw. Migration vor alem ins West-
europa vorbeugen. Diese breite gemeinsame Interessenbasis goss ihre Partizipationsbestrebungen tberwiegend in den Forde-
rungs- und Durchsetzungsmechanismus des IWF ein. Zu erkléren ist das folgendermalien: personifiziert im IWF, der zundchst
als Berater auftritt und danach seine Mittelvergabe unter Einhaltung wirtschaftspolitischer Versprechungen gewahrt, kénnen die
Industrienationen auf den Ubergangsprozef einwirken, wobei die kollektiven Interessen in diesem Fall vor ihre nationalen
Préferenzen treten. Fir den Hilfeempfanger wird dadurch der Eindruck der Aufdringlichkeit einzelner Geberlander gemildert.
Schlégt irgendein Programm bzw. Projekt fehl, wirden in der ersten Linie der IWF und gegebenenfalls, auch wenn in geringe-
rem Mal3e, die WB zu den Siindenbdcken, wahrend die einzelnen westlichen Staaten davon weitgehend verschont blieben.

%5 v/gl. Brau (1995), S. 103ff.; Citrin (1995), S. 25.
7% Goricki (1998), S. 97.
7 Goricki (1998), S. 99.
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Zudem hat diese konzertierte Beteiligung des Westens an der Transformation den Vorteil der Lastenteilung, weil die offentli-
chen Haushalte der gréfiten Marktwirtschaften durch zunehmende Arbeitslosigkeit ab und zu strapaziert werden. Die dem uni-
lateralen Weg gegentiber vorteilhaftere multilaterale Hilfestellung ermdglichte somit den Industrienationen eine Kosten- und
Risikoteilung.”®
Dabei wurde offensichtlich die in Aufweichung des Haftungsprinzips bestandene ordnungspolitische Fragwirdigkeit der im
IWF-Verhalten verkdrperten westlichen Unterstiitzung der Transformation in der RF. Indem die Regierungen des Westens in
die aus innenrussischen Reformverzégerungen resultierende Liicke finanziell einsprangen, entbanden sie damit die russische
Staatsmacht zum Teil von der Haftung fur deren eigens begangenen Fehler, wodurch der Druck nachgelassen hat, prompt die
gesamtwirtschaftlichen Gesundungsmaf3nahmen zu ergreifen.”®
Zudem lief3 sich die Geeignetheit der IWF-Forderungen zum verniinftigen, mal3geschneiderten Ldsen russischer Wirtschafts-
probleme anzweifeln. Z.B. lief sich dem IWF-Geschéftsbericht 1995 ein Ratschlag an Ruflland entnehmen, auf dem Kurs der
offenen Einfuhrpolitik zu verharren, um somit die Fortsetzung der IWF-Hilfen abzusichern.”® Inwieweit sich dieser Hinweis
mit den in den Fonds-Statuten niedergeschriebenen zu erreichenden Zielen (Forderung und Absicherung eines hohen Beschaf-
tigungsgrades, Fortentwicklung produktiver Kréfte aller IWF-Mitglieder, Verschonung sowohl nationaler a's auch internationa-
ler Wohlfahrt von ungtinstigen Auswirkungen seiner Mal3nahmen) tbereinstimmt, wird der Fonds selber am besten zu erkléren
wissen, denn das griine Licht fur Importe glich dem Wegnehmen letzter Uberlebensmaglichkeit fiir viele einheimische Betriebe,
die dem weltweiten Wettbewerbsmal erst gewachsen sein sollten. Zudem wurde dem IWF wiederholt ,,vorgeworfen, zu sehr
die makrodkonomischen Anpassung (insbes. Reduktion des Staatsdefizits, Reduktion der Inflationsrate und Reduktion des
Leistungshilanzdefizits) in Verbindung mit einer Privatisierung der Wirtschaft zu verfolgen und zu wenig die strukturellen
Reformen der Institutionen und der Regulierung zu beachten™. Solche Tatsachen bekréftigen den Gedanken, daR die IWF-
Auflagen , zu einer Misere Rullands wesentlich ... beigetragen haben* 2.
Die groRRvolumigen Kredite, deren Vergabe im Gegenpol zu den Auflagen der USA beim Verwirklichen des Marshall-Plans
ohne eine investitionsgebundene Verwendungsvorschrift erfolgte, haben die in Genuf3 dieser Fremdwahrungszufliisse gekom-
menen Personenkreise an eine folgenschwere Lebensart gewohnt: erstens stopfte die russische Regierung jahrelang (unter Dul-
dung seitens des IWF) die Haushaltsl6cher; zweitens Uberflllten die westlichen Waren Schaufenster in Moskau, . Petersburg
und manchen anderen ,, Zivilisationszentren®, wahrend sich die ganze ubrige Volkswirtschaft im krankhaftem Zustand befand,
so dal3 die Last der in die Hohe getriebenen Auslandsschulden auf die Schulter kiinftiger Generationen Uberlagert ist, weil die
im letzten Jahrzehnt aufgenommenen und verschwendeten Kredite noch zuriickzuzahlen sind.”?
Jedenfalls hat sich die RF auf den inzwischen bewahrten Liquiditatsversorger im Ernstfall zu verlassen gelernt und gewult.
Nachdem sich 1997 ein kurzlebiges Investitionswunder verzeichnete, spitzten sich die Finanzprobleme Ruf3lands im Mai 1998
erneut zu, so dal? die einheimischen Vermdgenswerte mehr an Wert verloren, as sie infolge der Asienkrise 1997 eingebuf3t
hatten”*. Angesichts der prekéren Lage wandte sich die RF-Regierung an den IWF mit der Bitte um eine umfangreiche Finanz-
hilfe, die ,wahrscheinlich eine Art letzte Chance* ™™ darstellen sollte. Die ersuchte weitere Kredittranche (i.H.v. 670 Mio. US-
$) war nach dem Akzeptieren der vom IWF gemeinsam mit der US-Regierung gestellten Bedingungen tatséchlich zugesagt und
geflossen™®.
Gewohnlicherweise hétte das Bereitschaftsabkommen zwischen dem IWF und der russischen Regierung das Vertrauen in die
kurzfristige RUR-Stabilitét festigen sollen. Jedoch blieb der in der zweiten Julihélfte erwartete Stimmungsaufschwung des
Marktes aus. Offensichtlich erkannten die Marktteilnehmer gleich, dal? das von IWF und Ruf3land im Juli 1998 unterzeichnete
Memorandum mit ehrgeizig festgelegten Parametern (die Einstellung der Emission der al's wesentliche Bedrohung mittelfristi-
ger Stabilitdt angesehenen kurzfristigen GKOs und eine verstérkte Ausgabe von den OFZ-Anleihen, deren finanzvolumige
Aquivalenz mit den ersteren al's fragwiirdig erschien; die Absicht der Regierung und der Zentralbank, u.U. eines sinkenden
foderalen Steueraufkommens in Relation zu BIP ernsthafte Probleme — Etatdefizit, Lohn- und Rentenrlickstdnde — zeitgleich

98 \/gl. ausfiihrlich bei Goricki (1998), S. 97-122.

7 v/gl. Miller (1995), S. 107.

0v/gl. IMF (1995), S. 123.

"1 Frenkel/Menkhoff (2000), S. 76.

"2 Rohde-Liebenau (1998), S. 328. Vgl. auch die Stellungnahme der UN-Wirtschaftskommission zum IWF-Programm fiir RuBland in der SZ Nr. 290,
16.12.1998, S. 26.

"3 \/gl. Rohde-Liebenau (1998), S. 333.

74 | aut Angaben der russischen Zentralbank filhrte die vom Domino ausgeléste allgemeine Flucht aus den emerging markets bereits Ende 1997 dazu, da
auslandische Anleger ca. 4 Mrd. US-$ aus der RF abgezogen hatten (vgl. HB 231,1.12.1997, S 8).

5 \ladimirov (1998), S. 708.

716 Vgl. Vladimirov (1998), S 710f.; SZ Nr. 146, 29.6.1998, S. 19; SZ Nr. 148, 1.7.1998, S. 21; SZ Nr. 160, 15.7.1998, S. 25.
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aus dem Weg zu réumen und dabei Heranlocken von 10% globaler FDI-Zustréme Ende der 90er Jahre sicherzustellen, wahrend
sich als realistisch bestenfalls nur ein Viertel davon erwiesen hétte) von plausiblem Realismusmangel geprégt war. Das Mifllin-
gen der Mal3nahmen wiirde mit hoher Wahrscheinlichkeit implizieren, dai3 die Regierung die anvisierten Budgetziele nur mit-
hilfe der Notenpresse erreichen kénnte.”*’

Als am 17. August die Krise ausbrach, hatte der IWF kaum noch die erforderlichen Finanzmittel fir Versuche, Rulland zu
retten, wie esin SOA zuvor geschah. Dabei sagte Stanley Fischer, daf3, wenn die Wahrungsspekulanten ihre Finger davon weg-
gelassen hétten, ,wir es auch diesmal geschafft hétten ... obschon das Vertrauen der internationalen Investoren abgenommen
hat* 718.

Der IWF hat 7 Jahre gebraucht, um zu verstehen, dal? sein Transformationsansatz fir Ruflland verfehlte. Zwar erklarte er sich
inzwischen bereit, seine RF-Strategie nachzupriifen. Jedoch wére die grundsétzliche Uberlegung dieser Strategie viel friher
erfolgt gewesen, wenn der Fonds explizite Ziele gesetzt hétte, deren Verfehlen automatisch eine externe Revision der gewahiten
Strategie hervorrufen sollte. Die eigentliche Existenz externer Gutachterstruktur zur permanenten kritischen Beurteilung der
IWF-Aktivitéten hétte sich als durchaus sinnvoll erwiesen. Vertrauenserschiitternd wirkte, dal3 im IWF eine klare personliche
Verantwortlichkeitszuweisung in der volumengrofien Hilfe fir Ruflland fehlte sowie dal? diese fuhrende internationale Wirt-

schaftsorganisation weniger Wirtschaftsberichte als die Zentralbank Finnlands tiber die RF verfasste,

4.9 Die Rolle der russischen Regierung im Krisenmechanismus

Sicherlich kann die externe Unterstiitzung — sowohl mittels staatlicher Kredite und Birgschaften as auch durch weitgehend
ungebundene Finanzmittel des IWF bzw. as Ergebnis der Umschuldungen von Seiten des Londoner und des Pariser Klubs —
grofteils als verleitet gegolten haben.”® Jedoch lag der gréRte Transformationsfehler vielmehr im Reformmangel RuRlands
selber. Russische Regierung bemiihte sich um die Durchsetzung triigerischer politischer Strategien und war zu langsam im
Verstehen der Erforderlichkeit grundlegenden Umbaus.” Wahrend bedeutende Reformdefizite — wie oben bereits angedeutet —
praktisch in allen Bereichen des regierungspolitischen Engagements mit der daraus resultierenden , Eigenart der in Ruf3land
« 722

entstehenden institutionellen Ordnung*"? andauernd ans Tageslicht heraustraten, empfiehlt sich nunmehr, explizit Fiskal-,
Geld- und Wechselkurspalitik der RF vor der Krise zu durchleuchten.

Tabelle 14: Ausgewahlte fiskal- und geldpalitische Parameter der RF

1992 1993 1994 1995 1996 1997
Steueraufkommen in % des BIP 442 35,9 34,6 32,0 30,5 30,7
Etatdefizite in % des BIP -21,6 -7,4 -10,4 -5,7 -8,2 -7,5
Inlandskredite, in % zum Vorjahr 770,0 359,8 70,3 80,9 14,0

Quelle: Poser (1999), S 7f.

Die Regierung Ruf3ands schien ernsthafte Probleme mit der Steuerstruktur und der Verschlechterung der Steuerentrichtungs-
disziplin zu haben.”® Allerdings erzielte sie im Laufe der Transformation auch den offensichtlichen Fortschritt bei der Suche
nach den auf%erinflationdren Moglichkeiten der Budgetfinanzierung wie Staatsanleihenplatzierung auf internationalem Kapital-
markt.”

Jedoch lief sich die gesamtwirtschaftliche Stabilisierung nach wie vor kaum erreichen. Nach der friihzeitig weitgehend liberali-

sierten Preishildung™ stellte sie die Vorbedingung fiir die Absicherung der Preisstabilitét dar. Dal die makroskonomische

"7v/gl. Welfens (1999), S. 53; Vladimirov (1998), S. 708ff.

™8 |nterview mit Fischer in der FAZ Nr. 195, 24.8.98, S. 17.

19 vgl. Welfens (1999), S. Vf. Genauso kaum vertrauensfordernd wirkte der vom IWF im April 1999 (also bereits nach dem Krisenausbruch) auf Druck der
USA (as wichtigsten Geldgebers) bereitgestellte Milliardenkredit an die RF, nachdem der damalige russische Ministerprésident Primakow die NATO-
Kampagne in Serbien verurteilt hatte (vgl. Thier (1999), S 26).

20\/gl. Miller (1995), S 109.

72Ly/gl. Welfens (1999), S. VI.

22 Martynow (1998), S. 4.

2 Dje drei deutschen Wirtschaftsinstitute — DIW, IFW und IWH — bescheinigten Mitte Dezember 1998 der russischen Regierung, da3 , die russische Wirt-
schaftspolitik zu keiner Zeit den Anforderungen einer erfolgreichen Transformation von einer Planwirtschaft in eine Marktwirtschaft entsprochen [hatte]“
(FAZ Nr. 294, 18.12.1998, S. 17).

24 Ejgenartig erschien die Praxis der Staatlichen Steuerinspektion, im Dezember 1997 — ohne Vorankiindigung bzw. Absprache mit den steuerpflichtigen
Firmen — GroRbetrage von ihren Konten abgebucht zu haben. Als sich die Betroffenen um die Aufklarung bemihten, bot die Behorde eine Aufrechnung der
abgebuchten Summen mit der erst nach dem Quartalsende félligen Steuerpflicht an (vgl. Hort/Nikitsch (1997), S. 1 u. 4). ,, The poorly functioning tax system
has been a major factor in the creation of a shadow economy* (OECD (1999b), S 129). Immerhin zeichnete sich gerade in zwei Vorkrisenmonaten (Juni und
Juli 1998) eine splirbare Besserung der russischen Steuermoral an, wobei sich die Steuereinnahmen im Juli sogar um etwa 7% mehr alsim Juni beliefen (vgl.
SZNr. 175, 1./2.8.1998, S. 20).

5 ygl. Poser (1999), S. 7f. Dabei erbrachten die russischen Anleihen tiber 10 Monate 1997 sogar als einzige der osteuropéischen auf dem internationalen
Wertpapiermarkt eine auRerordentliche Performance, und zwar einen Ertrag auf der US-$-Basis von etwa 20% (vgl. Bednar (1997), S. 920ff.).

26 \/gl. OECD (1999c), S. 129.
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Stabilitét fehlte, war vor allem durch die mangelnde Etatdisziplin’ zu erkldren: der Staat bediente sich der Inflationssteuer zur
Finanzierung eigener Ausgaben und schopfte somit die aus der Geldnutzung entstehenden Kostenvorteile ab. Die daraus resul-
tierte Geldentwertung stellte die Funktionsfahigkeit der Nationalwéhrung in Frage. Zwar zeichnete sich eine fallende Tendenz
bei der Entwicklung der Inflationsraten seit dem Perestroika-Anfang an, jedoch stieg das Preisniveau Uber 15% auf monatlicher
Basis manchmal wieder an."”®
Die erforderliche Straffung der Haushaltsdisziplin mif3lang zumindest deswegen, weil eine Trennung offentlicher und firmenei-
gener Finanzen weitgehend ausblieb’®, wodurch marode Betriebe und Banken auf K osten des Staatsbudgets fortbestehen konn-
ten und dabei die gesamtwirtschaftliche I nvestitionskrise wesentlich mitverursachten.”
Da investitionshemmend auch die von der Regierung ausgegebenen hochverzinsten kurzfristigen und damit ihr eigenes Refi-

731

nanzierungsrisiko erhdhenden™" GKOs wirkten, war das Scheitern des Aufkommens der finanzpolitischen Rechnung aus mit-

tel- bzw. langfristiger Sicht so gut wie vorprogrammiert.”?

Insgesamt hat die Regierung entweder vergessen oder unterschétzt, dal? besonders fir Transformationslénder ,fiscal policy is
key in the double effort to stabilize the economy and to move it toward a market-based system* ",

Weiterhin schienen die Geldpolitik und die Entwicklungen innerhalb des Bankensystems fur einen Grof3teil gesamtwirtschaftli-
cher Instabilita mitverantwortlich zu sein, wobei eine grofe Mitschuld explizit der Zentralbank zugewiesen wird.”*

Die eigentliche Ubertragung monetérer Impulse in den Realsektor der Volkswirtschaft vollzog sich auf dem Wege von adverse
selection zu Gunsten von (immer noch bzw. ehemaligen) staatlichen Betrieben und zur Verdrangung sonstiger neugegriindeter
Unternehmen.” Dabei |6sten niedrige Zinssétze Anfang der 90er Jahre einen Kreditboom (s. Tab. 14) aus. Der Zugang zu den
Zentralbankkrediten glich sich fir die Firmen einer Subvention, wahrend die Banken ihrerseits von den Margen aus dem Kre-
ditzuteilungsmechanismus profitierten. Eine mdgliche Einstellung von Kreditriickzahlung stellte fur die Banken kaum wirkliche
Gefahr dar, well erstens das Finanzministerium oft die Rolle des Garanten Ubernahm, zweitens die Banken ihre Finanzmittel
Uberwiegend den Staatsbetrieben ausliehen, so dal’ solche Kredite mit Forderungen an den Staat verbunden waren und sich eine
Rickzahlungseinstellung ausschloss, drittens die inflationér bedingte Schrumpfung des Realwertes eines Kredits dessen Riick-
zahlung erleichterte. Die hohe Inflation bldhte die ausgewiesenen Betriebsgewinne auf, was den Weg fir weitere Kredite frei-
machte. Die antizipierte Preisfestsetzung und die aufrechterhaltene Handel skreditvergabe sicherten nur den aus der Einsicht-
nahme in die Transaktionsbilanzen gewonnenen Eindruck, dal betreffende Firmen |lebensfahig waren.”®

Die kaum geziigelte Geldschopfung und die auRer Kontrolle geratenen Etatdefizite Anfang der 90er Jahre fiihrten zu Inflations-
raten von (iber 1000%, wodurch mehrere Versuche, den Wechselkurs zu stabilisieren, scheiterten”’ und womit Dollarisierung
der Wirtschaft rapide einherging — schwankend zwischen 30-45% in den Jahren 1992-3"%®, Durch den Erwerb von Fremdwah-
rung und Sachwerten versuchten russische Anleger, ihr Vermogen vor der Wertaufzehrung durch die negativen Realzinsen zu
schiitzen.” Dieses entstandene V akuum wurde im Zeitraum 1992-94 durch illegalen (groRteils gel dwaschebedingten™®) Import
grolRer Mengen von US-$-Scheinen nach Ruland gefillt, so daf? etwa jeder dritte Dollar, der damals an der Borse verkauft
wurde, illegal ins Land gekommen war. ,,Die Bérse wurde so in die Rolle eines Organs zur Legalisierung von Schattenkapital
hineingedrangt.“ ™! Zugleich veranlassten die hohen Inflationsraten die Banken, ,to downplay credit analysis and concentrate

on earnings in foreign exchange and short-term financial markets* ",

27 Der Haushalt 1998 wies bereits bei seiner Billigung Deckungsliicken i.H.v. 15 Mrd. DM auf(vgl.SZ Nr.60,13.3.1998,S. 8).

28 \/gl. Morrien (1997), S. 23; DIW-Wochenbericht 18/98, 30.4.1998, S. 297f.

™ De jure ist der Ubergang vom einstufigen auf ein zweistufiges Bankwesen in RuRland abgeschlossen und der Zentralbank das klassische geldpolitische
Instrumentarium — Devisenmarkt-, Mindestreserven-, Offenmarkt-, Refinanzierungspolitik — zur Verfiigung gestellt worden. In der Tat blieb die verkrustete
Verzahnung von Staats-, Banken- und Unternehmenssektor nach wie vor aufrechterhalten, was die notwendige Souveranitét der Notenbank ausschlief3t (vgl.
Schrooten/Wei Benburger (1997), S. 238f.).

70y/gl. Rekitar (1998), S. 121.

731 .. [R]efinancing risk will be higher with shorter maturities* (Perry (1997), S. 7).

2 3, die FuRnote 660.

733 Kopits/Offerdal (1994), S. 10.

73 \/gl. Poser (1999), S 8.

75 \/gl. Poser (1999), S. 26.

76 \/gl. Poser (1999), S 76.

37\/gl. Siebert (1997), S. 151.

73 Die Zahl schien zudem die wahre Tendenz zu unterschétzen, weil dabei die Einlagen der Residenten im Auslande sowie Dollars ,in Sparstriimpfen” aufer
Betracht blieben (vgl. Sahay/Végh (1995), S. 37).

7 v/gl. Mller (1995), S. 93.

70 y/gl. Harington (1993), S. 15.

™1 Glinkina (1997), S. 28.

72 Draghi et al. (1997), S. 12. Insbesondere im Zusammenspiel mit nicht-neutralem Steuersystem bzw. unvollkommenen Méarkten verzerrt Inflation Anreize
fiir sowohl Geldgeber al's auch -nenmer, und zwar hin zu einer Uberschuldung, so daf? das ganze Finanzwesen abgeschwécht wird. Die Kreditnachfrage kann
dabel durch hohe Nominalzinsen gehemmt werden. Zudem stort hohe Inflation die Finanzmarktentwicklung besonders in Bezug auf
Verschuldungsinstrumente mit 1angeren Laufzeiten.



79
Im Herbst 1994, als der Zentralbankchef Geraschtschenko abgel 6st wurde, vollzog sich der Umschwung in der russischen No-
tenbankpolitik, und zwar hin zu einer Stérkung der Notenbankautonomie.””® Anschlieend daran wurde 1995 zum ersten Mal
»Seit Beginn der Transformation ... ein geldpolitischer Stabilisierungsversuch tber einen langeren Zeitraum hinweg durchgehal -
ten... [, wozu] eine extrem restriktive Zinspolitik der Zentralbank beigetragen [hatte]“"*. Trotz groRer Schwierigkeiten der
Transformation war es der RF bis vor dem August 1998 gelungen, einen bedeutenden Fortschritt im Bereich der Geldpolitik
erzielt zu haben, etwa durch die Institutionalisierung indirekter monetérer Instrumente: einer Lombardfazilitét, Depositauktio-
nen, Offenmarktgeschéfte, Mindestreserveanforderungen an Geschéftsbanken.”® Jedoch blieb fiir das Ziinden (genauer fir sein
Ausbleiben) des Wirtschaftswachstums weniger die Geld- bzw. Kreditpolitik und vielmehr die politische Konstellation sowie
das Gewicht der von der UdSSR Uberkommenen Lasten (die GroRenstruktur der Industriebetriebe, die gravierende Unterent-
wicklung der Peripherie, der Uberaltete Kapitalstock, die Uberwiegend aus Rohstoffen zusammengesetzte Ausfuhrbasis) mal3-
geblich. Anders 183t sich kaum erkléaren, , dal? die baltischen Staaten mit ihrer strikten Antiinflationspolitik, die mit der Bindung
ihrer Nationalwdhrungen an Fremdwahrungen (currency board) gleichsam auf die Spitze getrieben wurde, bemerkenswerte
Wachstumserfol ge auf zuweisen haben® .
Was explizit die Einfuhrung eines CB in Ruflland anging, sind ausfuhrliche Vorschlége dazu verhéltnisméidig frihzeitig (bereits
1993) erschienen™’, wobei zwischen conversion approach und parallel currency approach unterschieden wurde’®. Das erfolg-
reiche Verwirklichen jedes Vorschlags setzte einen ausreichend hohen Bestand an Wahrungsreserven voraus, wobei im ersten
Fal mehr US-$ bendtigt wirden als im zweiten, um den laut conversion approach bedingten Verpflichtungen der 100%-igen
Deckung und des jederzeitigen Umtausches in Reservewdhrung einwandfrei nachkommen zu kénnen. In der Tat haben die
offiziellen Wahrungsreserven RuRlands Mitte der 90er Jahre deutlich zugenommen.™® Jedoch blieb nach wie vor die Frage
offen, inwieweit sie einen durch offensichtlich inkonsistente Regierungspolitik ausgel dsten Spekulationsangriff abwehren konn-
ten. Dabel hétten auch audéndische Kredite (in der ersten Linie von dem IWF und der WB) kaum aus einer Notlage helfen
konnen, solange die russische Regierung zum endgultigen Begreifen brauchen wirde, dai3 eigentlich die Glaubwirdigkeit ihres
Reformkurses in den Augen auséndischer sowie einheimischer Investoren von allerhéchster Prioritét ist. So wiirde bei einem
Durchsetzungsversuch des parallel currency approach das Probleml sungsversagen der Regierung einen Vertrauensmangel der
Marktteilnehmer bedingen, der seinerseits eine zunehmende Dollarisierung bewirken kdnnte, so dal3 der US-$ den RUR in
einem nachhaltigen SubstitutionsprozeR verdrangt hétte.”
Jedenfalls schenkte die Regierung damals der Idee eines CB wenig Aufmerksamkeit, so dal3 der RUR bis 6.7.1995 frei floatete
und die Zentralbank kontinuierlich intervenierte, um starken Wechsel kursschwankungen vorzubeugen, bis ein Korridor in Be-

zug auf den US-$ eingefiihrt wurde — mit dem Ziel, die Wechselkurserwartungen zu stabilisieren™

. Die Korridorgrenzen wur-
den regelméidig neu festgelegt. Mitte 1996 ,,ging man zu einer schrittweisen, vorab angekiindigten Anpassung des Korridors
Uber. Da gleichzeitig die Bandbreite prozentual gesenkt wurde, [glich] das Wechselkursregime zunehmend einem aktiven
Crawling Peg* ™. Die praktizierte Korridorfestlegung verfolgte das Ziel, , die Abwertungsrate unter der Inflationsrate zu halten,

um Uber die reale Aufwertung einen weiteren preisdampfenden Effekt zu importieren* ™, Bis 1997 schaffte die Zentralbank die

3 \/gl. Gotz (1999), S. 24; Schrooten/WeiRenburger (1997), S. 238f.

%4 DIW-Wochenbericht 19/96, 9.5.1996, S. 322.

5 \/gl. Balifio (1998), S. 39.

6 Gotz (1999), S 24. Wahrend die Hyperinflation in der ersten Halfte der 90er Jahre das Wirtschaftswachstum Rufdlands besintrachtigte, wurde erstaunlich,
dal3 in den drei Folgejahren trotz der bek@mpften Inflation die Stagnation perpetuierte und Wachstumserfolge ausblieben. Zwar widerspricht diese aggregierte
Sichtweise offensichtlich der spurbaren Dynamik der Gebiete Moskau und Niznij Novgorod, jedoch wies die anhaltende Wirtschaftsschrumpfung in dem
potentiellen Wachstumspol nordwestlichen Rufllands zzgl. S. Petersburg auf erhebliche regionale Schwierigkeiten (vgl. Welfens (1999), S 47).

47 vgl. Hanke/Jonung/Schuler (1993), S. 84ff.; Hofmann/Sell (1993), S. 11ff. Eigentlich hatte sich die RF eine gute Lehre aus eigener Vorgeschichte ziehen
konnen: erstens funktionierte im Zeitraum 1918-20 in Arhangel’sk der von J. M. Keynes inspirierte Nordrussische CB, bis die Rote Armee die Wei3e Garde
zerschlagen hatte; zweitens hielt der 1922 eingefiihrte Tscherwonez-CB vier Jahre durch (vgl. Hanke/Jonung/Schuler (1993), S. 146ff.).

8 Wahrend das erste die direkte Anbindung der Nationalwahrung an den US-$ vorsah, beinhaltete das zweite die Emission einer paralld zum RUR umlau-
fenden Wahrung, wodurch gegenliber der ersten Alternative zusétzliche Transaktionskosten wegen der Zweitwahrungsnutzung anfielen (vgl. ausfihrlich bei
Hanke/Jonung/Schuler (1993), S. 84ff.).

749 1995 wuchsen die Wahrungsreserven auf 18,024 Mrd. US-$ an (vgl. WB (1997a), S. 277).

70 v/gl. Morrien (1997), S. 83.

™1 Die RF hidlt his zur Schaffung eines einheitlichen Wechselkurses am 1.7.1992 an dem von der UdSSR geerbten System multipler, auf den Verwendungs-
zweck des Geldes bezogener Wechselkurse fest. Dieser vereinheitlichte Kurs bildete sich auf dem streng kontrollierten Moskauer Interbankenmarkt (Moscow
Interbank Currency Exchange). Mit dem zunéchst praktizierten dirty-floating konnte die Zentralbank den Devisenturbulenzen kaum entgegenwirken. Ganz
im Gegenteil: die Widerspriichlichkeit der Wahrungs- und Zinspolitik filhrte zu starken Wechselkursschwankungen. Am 6.7.1995 vollzog sich der Ubergang
vom Regime mit flexiblem Wechselkurs auf einen Wechselkurskorridor, der ein Jahr spéter in das System mit einem preannounced-crawling-band tberfihrt
war. Die in der 2.Jahreshélfte konstant gehaltenen Bandbreiten wurden zwecks einer Nominalabwertung fortwahrend nach oben angepasst, bis sie Anfang
1998 auf +15% um eine zentrale Paritdt von 6,1 RUR/US-$ fiir 1998 sowie 6,2 RUR/US-$ furr 1999 und 2000 erweitert wurden. Diese Beibehaltung des
festen Wechselkurskorridors barg jedoch das Risiko einer realen RUR-Aufwertung (vgl. Buch/Heinrich/Pierdzioch (1999), S 226f.; Balifio (1998), S. 39;
DIW/IFW/IWH (1998b), S 31).

52 gebert (1997), S. 152.

753 Bednar/Harold (1997), S. 698.
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Absicherung ihrer Wechselkursvorgaben problemlos, wobei ihr Handlungsspielraum zur Wechselkursstabilisierung durch die
infolge der Hochzinspolitik zugenommenen Wahrungsreserven sogar bedeutend erhdht wurde. Der eingefiihrte Wechselkurs-
korridor bewirkte zunéchst ein Absinken des nominalen Wechselkurses RUR/US-$.”* Die RUR-Abwertungsrate verlangsamte
sich nachhaltig von 23,5% im Jahre 1995 iber 16,5% 1996 bis auf nur 6,7% 1997.”° Real wertete sich der hochinflationierte
RUR im Zeitverlauf gegeniiber dem US-$ spirbar auf, was fur die Gewinnlage einheimischer Ausfuhrfirmen tendenziell vom
Nachteil war. Da aber zeitgleich die Ausfuhrbeschrénkungen bedeutend gelockert wurden, kam es zu deutlichen Handels- und
L eistungshilanziiberschiissen.”® Zum einen war es dann die SOA-Krise, zum anderen der rasante Riickgang des Rohélpreises
(welcher die russischen Ausfuhrerldse wesentlich absichert), die fur den erheblichen Druck auf den RUR in der ersten Jahres-
halfte 1998 sorgten. Das Domino stellte den Wechselkurskorridor auf Probe, wobei in der zweiten Jahreshé fte 1997 fir Rul3-
land die Kapitalzufliisse in die -abfliisse umkehrten. Zwar verteidigte die Zentralbank die RUR-Paritét gegeniiber dem US-$,
jedoch wurden dafur im Zeitraum vom Juni 1997 bis Anfang Februar 1998 Uber ein Drittel der offiziellen Wahrungsreserven
aufgewendet sowie das Zinsniveau deutlich angehoben (der Refinanzierungssatz war in zwei Schritten praktisch verdoppelt von
21 auf 42%). Somit verharrten die Realzinsen auf einem hohen Niveau, das erhebliche Auswirkungen auf die Firmenfinanzie-
rung hatte. Immerhin vermied die Zentralbank mit den LeitzinserhGhungen eine Zahlungsbilanzkrise. Eine Abhilfe dazu schaff-
te auch die Aufnahme kurzfristiger Kredite durch die Regierung bei den AB, die alerdings zunéchst strengst verheimlicht wur-
den zwecks Aufrechterhaltens des Vertrauens audandischer Investoren. Als sich die Lage im Frihjahr 1998 etwas entspannte,
flossen neue FPI zu. Im Mé&rz kindigte Ruf3land (zum ersten Ma nach dem Domino) zwei neue Anleihen am Eurobondmarkt
an, wovon die erste bereits im April erfolgreich platziert worden war.” Um den am Anfang des Jahres festgesetzten Wechsel-
kurs von 6,0 RUR/US-$ zu halten und somit dem Abzug ausldndischen Kapitals vorzubeugen, bedurfte es sehr hoher reaer
Zinssétze, deren Aufrechterhalten dann aber miRlang.”® Hauptséchlich deswegen, weil sich die miserable Lage der Staatsfinan-
zen erneut offenbarte, wahrend effiziente Korrekturmaf3nahmen nach wie vor fehlten. Erst im August versuchte die Regierung,
drastisch einzugreifen durch eine Erweiterung des Wechselkurskorridors, das Moratorium an Ruickzahlung von Auslandsschul-
den, die Bemiihungen, inlandische Regierungsschulden zu restrukturieren, sowie das Verhangen eines Verbots fir auslandische
Marktteilnehmer, in die in RUR denominierten GKOs zu investieren. Spét, wie die Entwicklung der Lage zeigte. Das Ganze
lieferte im Endeffekt einen guten Beweis dafiir, dal? das angestrebte Erzielen bzw. Aufrechterhalten der gesamtwirtschaftlichen
Stahilitét infolge eines fiskalischen Ungleichgewichts mifllingen kann, selbst wenn die Geldpolitik angemessen restriktiv ver-
bleibt.”®
Die Regierung versagte, ihren Zahlungsverpflichtungen ordentlich nachzukommen. Der Wechselkurskorridor war in der Tat
zugrunde gerichtet. Dabel scheint es auf den ersten Blick zumindest aus drei Griinden kaum wahrscheinlich zu sein, dai ein
langsameres bzw. ein weniger umfassendes V orantreiben der russischen Kapitalverkehrdiberalisierung die Landesregierung mit
mehr Handlungsfreiraum ausgestattet hatte im Hinblick auf Anregung des Wirtschaftswachstums durch niedrigere Zinssétze: "
1) das Halten eines flexibleren Wechselkursregimes seit Mitte 1995 hétte den starken Realzinsanstieg vermutlich méfdigen

konnen;

2) die Hauptschwierigkeit fur die russische Zahlungshilanz bereitete der Kapitalabzug durch inléndische (und somit weniger —

auch im Krisenverlauf — durch ausandische™*

) Marktteilnehmer. Offensichtlich erwiesen sich die strengen offiziellen De-
visenkontrollen ,nur begrenzt wirksam* "®. Die iibermaRigen K apitalexporte durch Residenten wurden ihrerseits durch die

Aussichtslosigkeit der Investitionstatigkeit auf dem Binnenmarkt vorbedingt, und zwar infolge: "

% \/gl. Schrooten/WeiRenburger (1997), S. 247f.

™5 vgl. Balifio (1998), S. 39.

756 \/gl. Schrooten/WeiRenburger (1997), S. 247f.

ST vgl. DIW/IFW/IWH (1998a), S. 26f. u. 33f.

8 \/gl. Buch/Heinrich/Pierdzioch (1999), S. 224.

"9 v/gl. Balifio (1998), S. 39.

760 \/gl. Buch/Heinrich/Pierdzioch (1999), S. 224f.

761 |mmerhin machten ausl andische Handelspersonen und -firmen es nach dem August 1998 der RF schwer zu schaffen, indem sie die zur Auslandsiiberwei-
sung von Devisen erforderlichen Exportzertifikaten félschten. Laut russischer Zentralbank flossen Devisen im Volumen von rund 895 Mio. DM monatlich ins
Ausland ab, ohne dal3 Guter importiert wurden. Die Devisenabflisse verstarkten den Abwertungsdruck auf den RUR. Mit Mal3nahmen gegen den Devise-
nabfluf? durch solche Scheinimporte beabsichtigte die Zentralbank, den Wechselkurs Ende Mé&rz 1999 zu stabilisieren (vgl. SZ Nr. 69, 24.3.1999, S 25). Die
gesamte rechtswidrige Kapitalausfuhr — durch sowohl aus- als auch inlandische Akteure — wurde Ende 1998 auf 1-2 Mrd. US-$/Monat geschétzt (vgl. |swesti-
jaNr.226,2.12.1998, S. 1).

62 57 Nr. 281, 5./6.12.1998, S. 32.

763 \v/gl. OECD (1999b), S. 131f. ,Handel und Manufakturen konnen selten lange in einem Staate bliihen, wenn die Rechtspflege nicht wohlgeordnet ist, das
Volk sich nicht im Besitz seines Eigentums gesichert fuhlt, die Erfullung der Vertrége nicht durch Gesetze gewéhrleistet wird, und die Macht des Staates
nicht jeden Schuldner, der zahlen kann, auch wirklich zum Bezahlen anhélt. Kurz, Handel und Manufakturen kdnnen selten in einem Staate blihen, wenn
nicht ein gewisser Grad von Vertrauen auf die Gerechtigkeit der Regierung vorhanden ist* (Smith (1973), S. 684).
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a) eines verkomplizierten und oft novellierten Steuersystems bzw. gesamten Regulierungsrahmens bzgl. Unterneh-
mertums;

b) einer starken Verwicklung der Regierungsbeamten in die sog. finanz-industriellen Gruppen’®, was den Boden fiir
eine Bevorzugung bezogener Unternehmen gegentiber Konkurrenz reichlich néhrte;

c) der tatsache, dai die Herauskristallisierung effizienter Vertragsdurchsetzungsmechanismen a3t nach wie vor viel
zu wiinschen Ubrig;

d) geringerer Liquiditét und schrumpfender Gewinnmargen im Unternehmenssektor;

€) desvon der Regierung zur Finanzierung offentlicher Verschuldung verwendeten Instrumentariums, das die Inves-
titionen eher in staatliche Wertpapiere als in die Realwirtschaft begiinstigte;

3) eigentlich wurde der gesamte Kapitalverkehr in Ruflland weder schnell noch radikal liberalisiert, so daf3 in manchen
Schliissel bereichen eine weitgehende Einschrénkung grenziberschreitender Aktivitéten fortbestand (wie etwa die Begren-
zung der Auslandsinvestitionen in Gas- und Olindustrie).

Allerdings mul3 das letztgenannte Argument genauer unter die Lupe genommen werden, denn zugleich war merkwirdig die
strategische Entscheidung russischer Regierung Uber die Kapitalverkehrdiberalisierung auf die Art und Weise, daf3 vielen neu-
gegriindeten (und dabei kaum Uberwachten® sowie ohne nennenswerte Erfahrungen auf dem Gebiet verniinftigen Bankbe-
triebs) Inlandsbanken erlaubt wurde, Wahrungsspekulation zu betreiben, was ein Zu- bzw. Abflieen kurzfristigen Kapitals
erleichterte. Solche erhéhte Kapitalmobilitat birgt besonders hohe Gefahr fiir eine Ubergangsvolkswirtschaft.”®® Besorgnis
erregten auch denkbare Riickkopelungseffekte zwischen Banken- und Zahlungshilanzkrisen infolge der Kreditaufnahme im
Auslande: immerhin verzeichnete das Bankensystem im dritten Vierteljahr 1997 Nettokapital zunahme, wahrend die anderen
Wirtschaftssektoren als Netto-K apitalexporteure galten. Allerdings verblieb verborgen das Volumen offener Fremdwahrungs-
positionen der Inlandsbanken und somit das Ausmal’ ihres potenziellen Leidens bei einer plétzlichen RUR-Abwertung, auch
wenn viele Finanzingtitute als Schutz gegen Wechselkursschwankungen schon Hedging unternahmen. Zudem waren Ende Ok-
tober 1997 Uber 40% aller Inlandskredite in Fremdwahrung denominiert, die jedoch ausfallrisikobehaftet blieben. Das Ausfall-
risiko entzog sich jeglicher Quantifizierung infolge der nach wie vor ausgebliebenen Durchsetzung des Konkursgesetzes sowie
der engen eigentumsrechtlichen Verzahnung zwischen Finanzinstituten und sonstigen Betrieben innerhalb von FIG."™’

Insgesamt verfolgte Ruf3land eine mangelhafte Liberalisierungspolitik und eine bevorzugte Heranziehung kurzfristiger Kapital-

zuflisse, wahrend langfristiges Audlandskapital weitgehend fernblieb. Diese Entwicklungen wurden beginstigt durch das Auf-

rechterhalten des quasi-festen Wechselkurses und die von Marktteilnehmern urspriinglich als niedrig eingestufte Wahrschein-
lichkeit einer Zahlungseinstellung seitens der Landesregierung. Eine denkbare Ersatzpolitik bestlinde aus einem realistischeren

Wechselkursregime in Zusammenspiel mit einer umfangreicheren Kapitalverkehrdiberalisierung besonders in Bezug auf lang-

fristige Kapitalzufliisse. " Dabei hétte ein , realistischerer Wechselkurs wesentlich flexibler sein miissen, wahrend die Idee der

Einfuhrung eines stabilen Wechselkurses vor der Vervollstdndigung eines umfangreichen realwirtschaftlichen Anpassungspro-

764 Zudem forderte fehlende Konstanz der Wirtschaftspolitik das Bilden der Konglomerate: , Je grofRer das Risiko ist, um so starker ist die Neigung zur Kon-
zernbildung — und zwar zu Konzernen, welche verschiedene Branchen oder verschiedene Teile der gleichen Branche umfassen. Die Unsicherheit, welche der
schnelle Wechsel der Wirtschaftspolitik hervorruft, gibt einen Anstol3, um sich an Firmen anderer Produktionszweige zu beteiligen oder sie zu kaufen; etwa
so, daf3 eine Baumwollspinnerei sich an einer Kohlenhandelsfirma, an einer Maschinenfabrik und einer Kerzenfabrik beteiligt. Hier liegt auch eine der vielen,
von der Wirtschaftspolitik selbst geschafften Ursachen der industriellen Konzentration. Je konstanter die Wirtschaftspolitik wird, um so mehr entféllt dieser
Anlal? zur Konzentration, wodurch ebenfalls die Herstellung der Wettbewerbsordnung eine Férderung erféhrt* (Eucken (1990), S. 289).

765 Der Banksektor wurde sehr frith im Transformationsprozef3 liberalisiert, ohne daf3 die Rolle der Bankenaufsicht eine entsprechende Erhshung erfuhr (vgl.
Poser (1999), S 25). Die zu schwache Aufsicht scheiterte daran, die Einhaltung vieler VVorschriften (Uber das Mindestkapital, die Liquiditétsbestimmungen,
zu den mit Devisen-, Kredit- und Wertpapiergeschéften verbundenen Risiken) zu kontrollieren, besonders a's infolge des kreditwirtschaftlichen Griindungs-
booms im Lande bis September 1992 ca. 1600 Banken registriert wurden, die von 26 erheblich unterqualifizierten Aufsichtsbeamten im Auge behalten wer-
den sollten (vgl. Westlake (1992), S. 26). Zudem blieb nach wie vor die Frage offen, wer und wie eigentlich die Zentralbank selber zu kontrollieren hatte, denn
ihr waren die vom FIDP propagierten westlichen Standards auf3er Interesse. Hingegen agierte die Zentralbank wie eine grof3e Geschéftsbank, indem sie Milli-
onen von US-$ in verschiedene Investitionsprojekte, Burogebéudebau, Lobbyismus, Massenmedien usw. leitete. Sie stand an der Bankenbranchenspitze in
Sachen der Verheimlichung von Aktiva, so dal3 sogar 50 Mrd. US-$ der staatlichen Wahrungsreserven zwischen 1993 und 1998 in offshore-Transaktionen
auf New Jersey zirkulierten, wobel eine Vereinbarung mit dem IWF es verbot (vgl. Schaik (1999), S 262; SZ Nr. 35, 12.2.1999, S. 7). Laut Wirtschaftspri-
fungsgesellschaft PricewaterhouseCoopers unterrichtete die Zentralbank den IWF falsch Giber die Hohe der Wéahrungsreserven, indem sie vom Sommer 1996
bis September 1998 ca. 850 Mio. US-$, die Uber ihre Pariser Tochter Eurobank als Kredite an mehrere russische Geschéftsbanken vergeben waren, ihren
eigenen Devisenreserven zurechnete (vgl. Fuchs (1999), S. 22). Anfang 1998 sicherte der Zentralbankchef Dubinin der EBWE zu, die Bankenregulierung und
-aufsicht im Lande zu verschérfen. Jedoch offenbarte die Krise im August, daf? in diesen Sachen nach wie vor ein erbérmlicher Zustand herrschte (vgl. Caplen
(1999), S 58). Bel seinem Rucktritt Anfang August 1998 erklérte Dubinin, daf? das von Kommunisten dominierte Parlament die Billigung einer Reihe erfor-
derlicher Bankengesetzesentwiirfe laufend verzogerte (vgl. SZ Nr. 206, 8.9.1998, S. 19).

76 \/iele russische Finanzinstitute verkauften GKOs an AB unter Abschlul von Wahrungsforwardkontrakten, die dann zufolge der RUR-Abwertung mit der
anschliefienden Krise des russischen Bankwesens in August-September 1998 oft ausfielen. Zudem liehen einige russische Banken das nominell niedrig ver-
zinste Geld im Ausland aus, ohne das gegen eine mogliche RUR-Abwertung gehedgt zu haben. Somit trieben sie sich selber in Bankrott, Fusionen bzw.
Konsolidierung (vgl. Welfens (1999), S. 75).

767 \/gl. ausfiihrlich DIW/IFW/IWH (1998a), S.28ff.

88 \/gl. Buch/Heinrich/Pierdzioch (1999), S. 226f.
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zesses bzw. Umbaus der Bankenbranche inkl. ihrem Privatisieren und Erlangen wettbewerbskonformer Rahmenbedingungen
(was insgesamt ca. ein Jahrzehnt in Anspruch ndhme) als eine der wichtigsten Ursachen der Abwertung von August 1998 anzu-
sehen ist. Zudem verfehlt das Regime mit festem Wechselkurs in einem Land, zu dessen wichtigsten Ausfuhrgiitern preisemp-
findliche Energietrager gehéren.”

Schliefllich ist zu fragen, warum RuRland versaumte, im Finanzsektor ein anreizgestiitztes Uberwachungssystem und die Einla-
gensicherung einzufihren. Offensichtlich missachtete die Regierung das Problem, da die staatliche Sberbank im Privatkunden-
geschéft einen Marktanteil von ca. 70% aufwies, so dal das &ffentliche Eigentum am Geldinstitut in der Tat die Einlagensiche-
rung ersetzt hétte. Jedoch stellt ein Quasi-Monopol einer Staatsbank einen schlechten Ersatz fir Wettbewerb zzgl. Aufsicht
privater Banken. Wie paradox es zu sein scheint, war das ausgerechnet die Gber mehr as die Hélfte aller GKOs verfligende
Sberbank’”, die auf AnschluRgeschafte mit kurzfristigen GKOs im August 1998 verzichtet und somit der Wahrungsabwertung

beigetragen hatte.”™

4.10 DieKrisevon August 1998

In Anbetracht des damals anhaltenden weltweiten Olpreissinkflugs und des somit schrumpfenden L eistungshilanzilberschusses,
der Finanzierung des Budgetdefizits sowie der negativen Folgen der SOA-Krise erwies sich die RUR-Abwertung als kaum
vermeidbar.”? Als die von der Regierung erklarte voriibergehende Einstellung der Riickzahlung von Inlandsschulden die Krise
des Bankensektors'”® ausl 6ste, beschleunigte sich verstarkt die inzwischen vorhandene Nationalwahrungssubstitution, die ihrer-
seits einen weiteren RUR-Verfall néhrte. Zeitgleich zur spektakuldren nominalen RUR-Abwertung vollzog sich auch eine be-
trachtliche reale Abwertung von etwa 50%, weil das inlandische Verbraucherpreisniveau in den Monaten August und Septem-
ber nur um knapp 60% angestiegen war, wahrend sich die Devisenpreise im gleichen Zeitraum um Uber 200% erhtht hatten.
Diese drastische Abwertung dirfte tendenziell die Ausfuhraussichten einheimischer Firmen beglinstigen bzw. die Einfuhren
hemmen.”™ Die Volkswirtschaft konnte jedoch wenig von der Abwertung’” gewinnen, da die Regierung eine Diversifizierung
der Ausfuhrbranche vorher unterstiitzt zu haben mif3achtete. Als eine unmittelbare Krisenfolge verschlechterte sich die russi-
sche Leistungsbilanz deutlich.””® Kommen nunmehr explizit die hohen AuRenschulden in Betracht, so lag die Hauptwirkung des
RUR-Verfdlsin einer Zunahme der realen AufRenschuldenlast. In dem Ausmal3, in welchem russische Unternehmen eine kinf-

777

tige Erhdhung der Besteuerung ihrer Téatigkeit’'” als Folge der zugespitzten Aufienschuldenprobleme antizipieren wirden, war

778

mit einem credit crunch zu rechnen (einem Verschieben der Kreditangebotskurve nach links)**®, was c.p. einen Zinsanstieg und

einen anschliefRenden Riickgang der Nettoinvestitionen herbeifiihrt. Zeitgleich blieb die verstérkte Tendenz zur Bildung finanz-

d779

industrieller Gruppen besorgniserregend’ ™, indem sie die Fahigkeit des Kapitalmarktes, Weizen vom Spreu zu trennen, min-

8 Offensichtlich vernachlassigte die russische Regierung die theoretischen Grundlagen bzgl. volkswirtschaftlicher Offnung sowie die jahrzehntelangen
praktischen Erfahrungen mit der zeitlichen Abstimmung der externen Liberalisierung in Lateinamerika und SOA, die belehren, dal3 ein Land mit dem schwa-
chen inléndischen Bankwesen bzw. mangelhaften Aufsichtssystem und akuten Problemen mit der Regierungsverschuldung den Kapitalverkehr eher langsa-
mer zu liberalisieren hat, und zwar soll zunéchst der Giiterverkehr liberalisiert worden sein, dann die FDI- und erst dann die FPI-Strome. Somit war die russi-
sche Kapitalverkehrsliberalisierung dilettantisch durchgefuhrt. Die Krise von August 1998 zwang die RF zur Wiedereinfuhrung von Kapitalverkehrskontrol-
len. Sinnvoller wére etwa gewesen, die Kontrolle kurzfristiger Kapitalstrome von Anfang an zu belassen und erst nach dem endgiltigen Transformationserfolg
aufzuheben (vgl.Welfen(1999),S53,57,75).

v/gl. Aris (1999), S 74.

M \/gl. Welfens (1999), S. 57.

72 Wenn Nationalschulden einmal bis auf einen gewissen Grad gehauft worden sind, so ist, glaube ich, kaum ein einziges Beispiel vorhanden, da sie ehr-
lich und vollig bezahlt worden wéren. Die Freimachung der Staatseinkinfte ist, wenn sie tiberhaupt jemals zustande gebracht wurde, immer durch einen
Bankerott geschehen, der manchmal ein offenbarer, immer aber ein wirklicher war, wenn auch oft dem Scheine nach Zahlung geleistet wurde* (Smith (1973),
S 713).

73 Die Zahlungsunfahigkeit und somit die Konkursreife der russischen Banken wurde kaum durch die sozialistischen Altkredite ausgel ost. Vielmehr waren es
neu gewéahrte Unternehmenskredite, Staatsanleihen bzw. Firmenaktien, die sich in den durch die Krise entwerteten Aktiva niederschlugen. Zudem gingen die
einheimischen Kreditinstitute bewuf3t ein betréchtliches Wechselkursrisiko ein (vgl. DIW/IFW/IWH (1998b), S. 68).

7 \/gl. DIW/IFW/IWH (1998b), S. 80.

" Im September machte der monatliche Anstieg des Verbraucherpreisindex 38,4% (nach 3,7% im Vormonat) aus (vgl. DIW/IFW/IWH (1998b), S. 17).
Zwischen August und Dezember 1998 kam eine 400%-ige RUR-Abwertung zustande (vgl. Bank of Moscow (1999), S. 8).

76 \/gl. DIW/IFW/IWH (1998b), S. 82ff.

" Wie erfolgreich der Versuch einer Erhéhung bzw. Durchsetzung der Firmenbesteuerung sein sollte, blieb demnéchst fragwiirdig: wahrend 1994 nur 5%
des russischen BSP per Realtausch abgewickelt wurden, stieg diese Zahl zum Krisenausbruch auf ca. 70% an; infolge der Krise gingen die Unternehmensge-
winne deutlich zuriick, weshalb viele Firmen verstérkt dazu Gbergingen, ihre Angestellten und Zulieferer mit Ersatzmitteln statt Geldes zu entschédigen; diese
Barterisierung mindete in eine Schrumpfung der steuerlichen Mittel ein (vgl. SZ Nr. 202, 3.9.1998, S. 19; SZ Nr. 290, 16.12.1998, S. 26).

%8 The term credit crunch is perhaps best understood as a situation in which, at prevailing interest rates, there is an unsatisfied excess demand for credit. In
the present context, however, the term has been used much more loosely to describe a situation of tight credit conditions in general“ (Ghosh/Phillips (1999),
S 51).

™ Der Zusammenbruch des Bankensystems konnte vermuten lassen, mit den Banken seien auch die FIG faktisch bedeutungslos geworden. Dies trifft aller-
dings nur teilweise zu. Zwischenzeitlich haben sich... einige der grof3en Banken zu Holdings und Bankengruppen zusammengeschlossen, in deren Portfolios
sich auch die Industriebeteiligungen der einzelnen Banken befinden. Unklar ist der Umfang der staatlichen Beteiligung an diesen FIG. Von politischer Seite
wird ferner Uberlegt, bestimmte Banken gezielt zur Forderung von Investitionsprojekten einzusetzen. Finanzindustrielle Gruppen werden daher auch in Zu-
kunft, wenn auch in gewandelter Form, eine Rolle spielen” (DIW/IFW/IWH (1998b), S. 71).
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dert. Die Kapital produktivitét nahm ab. Zu berticksichtigen war auch die sinkende Sparquote (bzgl. Nettoersparnisse, also Ge-
samtersparnisse abziglich Fremdwahrungsakkumulation u.U. der RUR-Substitution) neben einer Verscharfung der Lohnriick-
standsprobleme, einer Schrumpfung des Realeinkommens und einer anschwellenden Arbeitslosenzahl ™. Im Endeffekt fiel die
Wirtschaftswachstumsrate. Zustande kam ein nennenswerter Riickgang des Pro-K opf-Einkommens.”

Durch die Krise war in der RF sowohl die wirtschaftliche Entwicklung dramatisch eingebrochen als auch die eigentliche Strate-

gie des marktwirtschaftlichen Umbaus in Frage gestellt. Die russische Wirtschaftspolitik hatte den Vertrauensverlust verhee-

renden Ausmalies sowohl international als auch im eigenen Lande hinnehmen miissen. "

Die Krise deutlich zu spiren bekamen auch und vor allem die benachbarten ehemaligen Sowjetrepubliken, die volkswirtschaft-

lich nach wie vor miteinander inkl. RuRland bedeutend verflochten sind.”®® Obgleich etwas weniger, immerhin spiirbar betrof-

fen wurden zudem die inzwischen pro-westlicher orientierten vormaligen RGW-Mitglieder.”®

Weltweit gesehen zogen sich Investoren aus den Finanzinstrumenten der aufstrebenden Mérkte bedeutend zuriick, so daf3 in der

2.Jahreshélfte 1998 die Zuflusse zu den Entwicklungsldndern aufgrund von Anleihen und syndizierten Krediten sanken auf 12

Mrd. US-$ monatlich gegentber 18 Mrd. US-$/Monat im 1.Halbjahr 1998. Die Sekundérmarktzinsspannen erweiterten sich.

Der Auslandsmittel zustrom zu den privaten Unternehmen war halbiert. Flossen 1997 aus allen auslndischen Privatquellen zu

den Entwicklungslandern 299 Mrd. US-$ zu, sank diese Zahl 1998 auf 227 Mrd. US-$ herab.”®

Die Krise brachte mit sich eine Belebung der Diskussion tber CB zwecks Wiederherstellung der geldpolitischen Stabilitét in

der RF. Abgesehen davon, in welchem Ausmal? die Fremdwahrungsreserven des Landes (wenn Uberhaupt) von auf3en aufge-

stockt werden muf3ten, um die Standfestigkeit des beabsichtigten CB abzusichern, bestanden aufgrund struktureller Inkohéren-
zen erhebliche Zweifel an der Verniinftigkeit dieses verantwortungsvollen wahrungspolitischen Unterfangens: "

1) ein CB bindet nur ein Teil der gesamten inléndischen Geldmenge (und zwar die Zentralbankgeldmenge) in einem fixierten
Austauschverhdltnis an die Fremdwahrungsreserven, wahrend die dariiber hinausgehenden Geldaggregate (z.B. M2), denen
die Verbindlichkeiten der Geschéftshanken angehdren, bei einer Zunahme des Geldschopfungsmultiplikators eigentlich
auch schneller wachsen kénnen. Kiimmert sich die Zentralbank ernsthaft um die Gewahrung geldpolitischer Stabilitét, muf3
sie hierbel glaubhaft versichern, dai die Geschéftsbanken kiuinftig immer selber fir eigene Verbindlichkeiten aufzukommen
haben. Da jedoch eine Hilfe fir manche (zumindest nach westlichen Grundsétzen) konkursreife regional- bzw. sozialpoli-
tisch wichtige Kreditinstitute inzwischen angekindigt wurde, stand die Glaubwurdigkeit der Zentralbank bereits auf dem
Spidl: auch wenn nur in wenigen Fallen zustande gebracht, hétten solche Prazedenzrettungsaktionen deutlich auf kiinftige
Wiederholungspraxis hingewiesen;

2) ein CB ist ein System fester Wechselkurse. Andern sich die auRenwirtschaftlichen Parameter, miissen die inlandischen
Nominal preise angepasst werden, weil der Wechselkurs fixiert worden ist. Dabei beeinflussen die weltweiten Rohstoffprei-
se gerade russische Ausfuhrerlése sehr stark, wodurch im Falle eines CB die Entwicklung der einheimischen Geldmenge
bzw. des einheimischen Preisniveaus mal3geblich geprégt wirde. Somit setzte die Verteidigung des Wechselkurses sowie
der Wettbewerbsfahigkeit Rullands auf externen Mérkten eine hohe genug Flexibilitdt der inlandischen Produktionsfaktor-
und Gliterpreise voraus. Diese unterlag jedoch grofen Zweifeln;

3) genauso wenig glaubwiirdig war der in der Vorkrisenzeit verwirklichte Reformkurs im fiskalischen, institutionellen und
rechtmaf3igen Bereich, auch wenn die Zentralbank trotz dem starken fiskalischen Druck das Geldangebot allméahlich in den
Griff bekommen hatte.

Insgesamt blieben somit die Erfolgsaussichten eines CB in der RF auch nach dem August 1998 stark getriibt.

Die wirtschaftliche Genesung Ruflands wird erst dann ermdglicht, wenn die einheimische Warenproduktion und Dienstleis-

tungserstellung anhaltend zunehmen und dank solcher wachsenden Wertschopfung mehr Arbeitsplétze geschaffen werden.

780 \/gl. FAZ Nr. 294, 18.12.1998, S. 20.

8L y/gl. Welfens (1999), S. 74.

82 \/gl. DIW/IFW/IWH (1998b), S. 11ff.

783 7 B. war die RF 1997 firr 26,9% der Ausfuhren aus der und 45,8% der Einfuhren in die Ukraine verantwortlich. Das regionale Bild bzgl. der Ukraine sah
noch dramatischer aus: 45% ihrer Exporte bzw. 60% ihrer Importe kamen dank der vormaligen UdSSR zustande (vgl. Dyson (1999a), S. 70). Auch wenn nur
10% seiner Exporte in die RF gingen und 70% in der EU abgesetzt wurden, litt auch das Baltikum, und zwar unter zahlreichen faulen Rufllandkrediten sowie
starkem Abzug des Auslandskapitals infolge der Krise (vgl. SZ Nr. 15, 20.1.1999, S. 30). Besonders hart betroffen war die weilrussische Volkswirtschaft
(vgl. Novoprudskij (1998), S. 4). Um eine Gefahrdung der bislang in den RF-Nachbarstaaten erzielten Wirtschaftsreformen auszuschlief3en, leisteten suprana-
tionalen Institutionen und westliche Regierungen eine Finanzhilfe i.H.v. 200 Mio. US-$, um die Wéhrungsreserven in Armenien, Aserbaidschan, Georgien,
Kirgisien, Moldawien und Tadschikistan zu stiitzen (vgl. SZ Nr. 288, 14.12.1998, S. 20).

78 7 B. hatte Polen infolge der Rullandkrise 1% seines BSP eingebiif}t, wahrend seine Verluste wegen des lahmenden westeuropéischen Wachstums doppelt
soviel ausmachten (vgl. SZ Nr. 265 vom 16.11.1999, S 26). Zur Betroffenheit Ungarnsvgl. SZ Nr. 198, 29./30.8.1998, S. 24; SZ Nr. 235, 13.10.1998, S. 22.
8 v/gl. WB (1999h), S. 23.

86 \/gl. DIW/IFW/IWH (1998b), S. 62f.
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Dafir ist eine inlandische marktwirtschaftliche Ordnung sicherlich zu empfehlen™’, wobei eine weitgehende Offnung zu den
internationalen Gliter- und Devisenmérkten zunéchst hinauszuzdgern und erst dann in immer hoherem Mal3e zu betreiben ist,
wenn russische Waren mit ihrem westlichen Gegentiber auf dem eigenen Markt konkurrieren kénnen.”®®

Eine spirbare Zunahme der Wettbewerbsfahigkeit von den bis zum August 1998 totgesagten russischen Industriezweigen liefd
sich infolge der RUR-Abwertung bereits im Laufe des Jahres 1999 nachvollziehen. Dabei stiegen die FDI trotz bestehender
I nvestitionshemmnisse sowie besorgniserregender Meldungen um ca. 60% auf fast 2,5 Mrd. US-$. Auch wenn dieser Kapital-
zuflul® mit einem Tropfen auf dem heil3en Stein des binnenwirtschaftlichen Investitionsbedarfs verglichen war, zeugte er von
einem langsam wieder zuriick kehrenden Vertrauen des Westens in das endliche Entfalten des russischen Wachstumspotenti-
als.”® Fir ein verstarktes Auftreten auslandischer Marktteilnehmer ist jedoch ein tiberzeugendes Fortsetzen des Reformkurses
unumganglich:

»Rulland hat in diesem Jahrhundert grof3e Umwege und einen enormen Zeitverlust hinnehmen miissen. Wir alle wiinschen, daf?
dies nicht noch einmal passiert. Rufland muf3 begreifen, dald in unserer vernetzten, sich globalisierenden Welt die Bedeutung
eines Landes nicht mehr von den Attributen imperialer Grofe abhangt, von Territorium, militarischer Stérke oder Rohstoff-
reichtum, sondern von seiner Wirtschaftskraft, dem Bildungsniveau und der Kreativitét seiner Bevolkerung sowie vor alem
auch — wie die Asienkrise gezeigt hat — von einem nicht nur formalen, sondern organischen Demokratie- und Rechtsgefiige und
einer lebendigen Reziprozitét zwischen Staat und Gesellschaft. Je friher sich Ruland auf die Erfordernisse der neuen Zeit
eingtellt, umso eher wird es zu dem starken, selbstbewuften Akteur und Partner werden, den wir und Rulland uns fur die Zu-

kunft wiinschen“ %,

4.11 Dasrussische Engagement der Auslandsbanken nach dem August 1998

Zum Betroffenenkreis gehorten weiterhin neben den russischen™" auch die AB, wobei nach dem August 1998 (wie auch nach
dem Domino) einige Banker und Analysten fur die Schwellenlnder ihre Arbeitsplétze verloren und kaum Aussichten auf bal-
diges Finden einer Ersatzbeschéftigung hatten’?

Geschéft bzw. Kreditausfallen™®, zum anderen wegen der wieder getrilbten Aussichten auf die erst Ende 1997 vereinbarte Be-

. Gelitten haben die AB zum einen unter dem zusammengebrochenen GKO-

dienung von Altschulden. Um ihre Interessen bei der Restrukturierung von GKO-Verbindlichkeiten der russischen Regierung
i.H.v. 18 Mrd. US-$" besser verteidigen zu kénnen, bildeten die AB demnéchst die , Gruppe der 19. Auch wenn der Schein
entstand, dal3 sie sich dabel um eine konzertierte Verhandlungsaktion stark bemiihten, war er triigerisch. Die Ursache fir die

787 Allerdings war — gerade wegen der krisenbedingten Ernennung des neuen Kabinetts — mit einem absehbaren Vollzug marktwirtschaftlicher Reformen
kaum zu rechnen: ,Nachdenklich stimmt, daR der neue Premier [Primakow] die Zusammenhénge nicht durchschaut oder zumindest miRachtet. Uber Nacht
tauchten Berater auf, allesamt aus der Generation der Tauwetterperiode unter Chruschtschow, die von einem Sozialismus mit menschlichem Antlitz tréum-
ten... Sie waren mal3geblich an der Ausgestaltung der Politik der Perestroika unter Gorbatschow beteiligt. Die Unentschlossenheit dieser Generation, den
Umbau der Wirtschaft in Angriff zu nehmen, hatte verheerende Konsequenzen: Der KPdSU-Generalsekretér setzte 1991 das Staatsschiff endgiiltig auf Sand.
Ihnen obliegt es nun, einen , Kapitalismus mit menschlichem Antlitz* zu gestalten. Die alten Kader sind mit Hilfe der kommunistischen Opposition zuriick in
die Fuhrungsetagen gelangt” (Donath (1998), S 3; vgl. auch die obigen Ausfiihrungen zur russischen politischen Kultur).

8 \/gl. Rohde-Liebenau (1998), S. 333.

8 y/gl. Hennemann (1999), S. 27.

0 \/olmer (2000), S 3f. Vgl. das Interview mit Mangold in der SZ Nr. 84, 10.4.2000, S. 25.

™1 Laut einer von der WB initiierten Studie, die 18 russische Banken inkl. der gréften von ihnen umfaliite, verloren diese Finanzinstitute im Laufe der Krise
etwa 157 Mrd. RUR (ca. 6,2 Mrd. US-$), wovon 34% auf notleidende Kredite, 28% auf Wahrungsforwardkontrakte mit ausléndischen Finanzinstitutionen
und 13% auf kurzfristige Regierungsschulden zuriickzufuihren war. Als die Untersuchungsergebnisse Anfang Mérz 1999 der Zentralbank vorgelegt waren,
kam diese zur Entscheidung, es zu verschweigen, mit der Begriindung, dal? das Vertrauen in das einheimische Bankwesen schon stark erschiittert war und
eine Offenlegung der Zahlen die Lage nur noch erschweren wirde (vgl. Schaik (1999), S. 254). Zugleich zeigte sich, daf3, wéhrend solche GroRbanken wie
Menatep, SBS Agro, Rossijskij Kredit, Uneximbank — die die angesagte Geschéftsdiversifizierung vernachlassigten und in den dunkelsten Krisentagen 10 bis
20% ihrer Depositen verloren — zugrunde gerichtet wurden, einige mittelgro3e Kreditinstitute wie Conversbank weniger darunter gelitten und sogar eine
Belebung ihrer Geschéftstétigkeit erlebt hatten. Da insgesamt Uber zwei Drittel russischer Banken im August 1998 unter 2% ihrer Aktiva in Staatspapiere
investiert hatten, hatten diese Finanzinstitute im Krisenverlauf sowohl ihre eigene Liquiditét aufrechterhalten al's auch ihren Kunden ungehinderten Zugang zu
deren Konten gewahrleisten kdnnen. Bei solchen Banken erlibrigte sich ein Run. Sie gewannen sogar neue Kunden hinzu: der Kundenstamm der Internatio-
nal Moscow Bank erhéhte sich von August 1998 bis April 1999 um ein Drittel. Jedoch machte die gesamtwirtschaftliche Stagnation auch diesen erfolgreiche-
ren Kreditinstituten schwer zu schaffen: sie verfligten schon Uber Finanzmittel, wuf3ten aber weniger Bescheid, was mit dem Geld zu unternehmen wére, well
die Geldnachfrage stark zuriickgegangen war — so wie seit 10 Jahren kaum mehr (vgl. Aris (1999), S 74ff.; SZ Nr. 7, 11.1.1999, S 16). Bleibt das GKO-
Geschéft ausgeklammert, gehorte auch die Sberbank zu den Gewinnern der Krise, denn sie sperrte zunéchst sdmtliche Konten und bekam , per staatlicher
Anweisung die Deviseneinlagen von einem halben Dutzend Privatbanken Uberschrieben, denen wahrend der Rubelkrise die Lizenz entzogen worden war.
Diese Konten wurden mit monatelanger Verzogerung in Rubeln zum alten Kurs an die Besitzer ausgezahlt” (Urban (1999), S. 7).

2\/gl. SZNr. 61, 15.3.1999, S. 38.

793 Erneut erntete der IWF Kritik: , Gutglaubig sind die Banken in das Rufiland-Risiko gelaufen — im Vertrauen darauf, daf? der Internationale Wahrungsfonds
Rufland nicht im Stich lassen wiirde* (FAZ Nr. 278, 30.11.1998, S. 19). Kursrtickgange von bis zu 98% bei Staatsanleihen, notleidende Kredite sowie wert-
beri chtigungsbedrftige Aktienkursschwankungen erzwangen z.B. bei der Investmentbank Credit Suisse First Boston Abschreibungen und Riickstellungen in
Gesamthdhe von 1,86 Mrd. SFr, die nach Steuerabzug in einen Reinverlust des Banken- und Versicherungskonzerns Credit Suisse Group AG i.H.v. 221 Mio.
SFr einmiindeten (SZ Nr. 63,17.3.1999,S.30). Die dsterreichische Raiffeisenbank kostete die Krise alleine im Geschéftsiahr 1998 1,85Mrd.OS (vgl.SZ
Nr.103,6.4.1999,S. 18).

4 \/gl. Hishow (2000), S. 174. Laut SZ waren es etwa 15 Mrd. US-$ (vgl. SZ Nr. 17, 22.1.1999, S 21).
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trotz urspriinglicher Absprache erzielten einzelgangigen Umschuldungsvereinbarungen (wie die von Chase Manhattan, CSFB

und der Deutschen Bank) lag zum einen im folgenden:

»Not only are the interests of individual banks so different that presenting a common front is amost impossible, but within the
largest banks there are also competing groups. Commercial bankers taking a long-term view on the Russian market have a dif-
ferent stance from traders in the investment banking division whose bottom line will take a direct hit from the losses. Asset
managers who have to justify their actions to clients may take a different view on recovery from those trading on the bank’s
own accoygr;t. Yet al of them in the new consolidated banks — Deutsche is currently merging with Bankers Trust — are under
oneroof* ™,

Zum anderen ersparten die Art und Weise der Verhandlungsfiihrung durch die Russen jegliches Anzeichen der Bemithung um
das Wiederherstellen des Vertrauens westlicher Investoren in das Land. RuRland wéhlite selber von den 19 AB nur 6 fir direkte
Umschuldungsverhandlungen aus, und zwar: Chase Manhattan, Crédit Lyonnais, CS-B, Deutsche Bank, Lehman Brothers und
Merrill Lynch (mit der Deutschen Bank und CSFB al's Fuhrungsinstitutionen). Des weiteren bekamen die einheimischen Geld-
geber (der Moskauer Klub) trotz des urspriinglichen Versprechens der Gleichbehandlung von In- und Auslandern durch die
Regierung in der Tat doch eine bevorzugte Abfindung’®, so dalk im Endeffekt die restrukturierten Schulden firr die AB ,worth

as little as three or four cents in the dollar“ ™’

wurden. Zwar bildete die ,, Gruppe der 19" im Dezember 1998 einen Unterauss-
chul? aus flinf Banken (Bank of America, Crédit Agricole Indosuez, Donaldson Lufkin & Jenrette, J.P. Morgan und Nomura),
um auf dem prozessualen Wege ihre Verhandlungsposition starken zu kénnen, jedoch blieben ihre Erfolgsaussichten auRerst
gering, weil die GKOs in RUR denominiert waren und russischer Gesetzgebung unterlagen.”® Fiir eine Entspannung der Lage
sollten die im August 1999 emittierten lokalen RUR-Anleihen solcher blue-chip-Unternehmen wie Gazprom, LukOil und Tyu-
men Oil sorgen, indem sie die Finanzmittel ausl&ndischer Investoren aus der GKO/OFZ-Restrukturierung heranzuziehen hat-
ten799.

Eine weitere Verlustquelle stellten fur die AB — wie oben angedeutet — die faulen Kredite dar, deren Eintreiben von Fall zu Fall
unterschiedlich verlief: wahrend der spektakul dre Insolvenzprozel? der Tokobank von westlichen Glaubigern, die der russischen
Bank ca. 360 Mio. US-$ ausgeliehen und kaum Erfolgsaussichten auf eine Tilgung hatten, al's schlimmer Prézedenzfall angese-
hen war®™®, erfuhr die CSFB, , daf? einige Kredite von pflichtbewuf3ten Schuldnern in Héhe von 440 Millionen Franken zuriick-
bezahlt wurden“®"; nachdem zwei russische Banken in Zahlungsverzug gerieten, lieR die Lehmann Brothers 87 Mio. US-$ der
Inkombank und 25,9 Mio. US-$ der Unexim-Bank auf deren Konten gerichtlich einfrieren, wobel weitere juristische Schritte
erforderlich waren, um der Lehmann Brothers die Verfiigungsgewalt iiber diese Summen zu geben®®.

Trotz eingefahrener hoher Verluste waren zwischen den auslandischen Bankern auch optimistische Stimmen zu horen, die sich
darauf verlief3en, dal3 das Ganze ein umkehrbarer Prozef3 war und das russische Volk nach wie vor im Lande verbleiben sowie
weitere bedeutende Zufl isse am Auslandskapital erhalten wird 2

Jedoch wirden diese erhofften Kapital zufl isse in hohem Maf3e davon abhéngig, wie erfolgreich die RF die Etatdisziplin einhal-
ten und ihre AuRenschulden abbauen koénnte. Deutlich dagegen sprachen die in US-$ ausgedriickten niedrigen &ffentlichen
Einnahmen. Zwar sollte der anhaltende Hohenflug des Rohélpreises dem Etat spirbar zu Gute kommen, hatte Ruflland dabei
jedoch den (bereits zweiten) Tschetschenienkrieg gefiihrt und zudem eine 50%-ige Erhéhung des Militarbudgets finanzieren
wollen.®* Zugleich schmélerte der Krieg die Aussichten auf Freigabe weiterer IWF-Tranchen®®, was seinerseits ordentliche
Riickzahlungen auf &ffentliche Eurobonds beeintréchtigen konnte®®.

Zwischen August 1998 und Juli 1999 setzte Ruflland die Riickzahlung von etwa 4 Mrd. US-$ an den Pariser Klub aus. Zwi-

schen Dezember 1998 und Juni 1999 geriet die RF , aus technischen Griinden® in den Verzug bei der Uberweisung von unge-

75 Dyson (1999b), S. 25. Vgl. auch Nikolskij (1998a), S. 3.

796 Vgl. SZ Nr. 218, 22.9.1998, S. 21; SZ Nr. 225, 30.9.1998, S. 25.

7 Dyson (1999b), S. 25; vgl. auch Hishow (2000), S. 174 u. 182.

78 \/gl. Dyson (1999b), S. 28.

™ Obgleich diese Finanzinstrumente RUR-denominiert sind, werden die Investoren gegen das Abwertungsrisiko abgesichert, indem die Kupon- bzw.
Ruickzahlungen an den US-$ gekoppelt sind (vgl. Bank of Moscow (1999), S 9).

80 v/gl. HB Nr. 50, 12./13.3.1999, S 27.

801 57 Nr. 63, 17.3.1999, S. 30.

802yv/gl. SZ Nr. 222, 26./27.9.1999, S. 23.

803 vgl. Dyson (1999b), S. 28. Zugleich glanzten z.B. bei den deutschen GroRbanken-Konzernen Jahresiiberschiisse 1998 mit hohen Zuwachsraten (bei der
Deutschen Bank 231,3%, bei der Dresdner Bank 55,4%, bel der Commerzbank 39,4%), als ob diese Geldhduser von Entwicklungen in Asien, Ruf3and,
Lateinamerika, Borsenturbulenzen usw. kaum betroffen wéren (vgl. SZ Nr. 83, 12.4.1999, S. 22).

804 \/gl. SZ Nr. 29, 5./6. 2.2000, S. 2; Afanassjew (1999), S. I.

805 vgl. SZ Nr. 276, 29.11.1999, S. 12; SZ Nr. 277, 30.11.1999, S. 11. Infolge des Krieges erwogen zudem die EU-AuRenminister eine Senkung der Einfuhr-
quoten fur russische Stahlerzeugnisse um 12% (vgl.SZ Nr. 46,25.2.2000,S. 28).

86 \/gl. Bank of Moscow (1999), S. 8.



86

fahr 1 Mrd. US-$ an den Londoner Klub®’, wobei sich die AB fiir Verhandlungen statt Rechtsstreits entschieden und somit fir
das Vermeiden einer rechtsgiltigen Zahlungseinstellung einsetzten. Immerhin betrachteten die beiden Klubs ein Abkommen
zwischen dem IWF und der RF as eine Vorbedingung im Hinblick auf die Aufnahme von Umschuldungsverhandlungen.
Nachdem ein IWF-Kredit i.H.v. 4,5 Mrd. US-$ am 28.7.1999 zugesichert war, kam zunéchst am 1.8.1999 ein Treffen der Re-
gierung mit dem Pariser Klub und zwei Tage spéter mit dem Londoner Klub zustande, um die Schuldendienstfahigkeit der RF
zu beurteilen. Die auf etwa 142 Mrd. US-$ geschétzten AulRenschulden glichen 1998 ungeféhr 46% des russischen BIP, wobei
das Verhdltnis Ende 1999 infolge der realen RUR-Abwertung auf ca. 75% ansteigen sollte. In Bezug auf Ausfuhrumsétze er-
reichten die AuBenschulden rund 200%. Verglichen zu den meisten aufstrebenden Méarkten waren diese Zahlen schon hoch.
Immerhin schien die Lage rettungsfahig zu sein, einen verniinftigen Tilgungsplan vorausgesetzt. Allerdings bereitete das hohe
Niveau der Kapitalflucht grofRe Sorgen, wodurch die Zahlungsbilanzentwicklung den Glauben an einen ordentlichen Schulden-
dienst unterminierte. Besorgnis erregte weiterhin die gefahrdete politische Stabilitét RuRlands. Demnéchst wurde ein entschei-
dender Fortschritt im Umschuldungsprozef? erst nach den Prasidentschaftswahlen 2000 erwartet, wobei die Restrukturierungs-
verhandlungen mit den beiden Klubs bis zwei Jahren andauern kénnten und ihr Ausgang zum Teil davon abhéngen wirde, wie
die RF die IWF-Forderungen erfiillen wird.*® Jedoch bewirkten der plétzliche Riicktritt Jelzins und das Erscheinen Putins als
Interimsprasident und aussichtsreichster Prasidentschaftskandidat das kaum erwartete rapide Einlenken von Seiten der AB, so
daR ,alles viel schneller, als auch der grofte Optimist gedacht hétte*®®, gegangen ist. Dabei brach der Londoner Klub sogar die
Bahn, indem er seine Entscheidung Uber den Schuldenerlal getroffen hat, ohne sich die zégerliche Haltung des IWF in Bezug
auf die Freigabe einer ausstehenden Kredittranche als Handlungsmuster zu nehmen. Friher orientierten sich internationale
Glaubigerverbande bzw. der Pariser Klub sowie die WB auf das Vorgehen des IWF. Nachdem die Verhandlungen zwischen
der RF und dem Londoner Klub im Dezember 1999 (noch unter Présidentschaft Jelzins) wegen Meinungsunterschiede Uber die
Hohe des Schuldenerlasses (wahrend der Klub 35% von 31,8 Mrd. US-$ der UdSSR-Schulden bot, forderte die russische Re-
gierung 40%) ins Stocken geraten waren, kam die internationale Gléaubigergemeinschaft Mitte Mérz 2000 der RF etwas entge-
gen, indem sie ihrem Schuldner eine Abschreibung von ca. 36,5% auf die Grundschuld und 33% auf die Zindast (6,8 Mrd. US-
$) einrdumte. Die Restschuld samt Zinsen sollte in Eurobonds mit einer 30-jdhrigen Laufzeit umgewandelt werden, deren Aus-
gabe fir Mai 2000 vorgesehen war. Die Verhandlungsparteien waren sich einig, dal? dieses Ergebnis als ein letztes Urteil galt,
sich eine weitere Umstrukturierung aus-schliee und die RF somit gezwungen ist, alle Zahlungsfristen einzuhalten.®

Trotz der vor dem Ruicktritt Jelzins insgesamt triiben Lage wagten manche AB eine schnelle operative Ruickkehr auf den russi-
schen Finanzmarkt. So lieferten die Bank Austria Creditanstalt und die Raiffeisenbank Austria einander sogar ein Kopf an
Kopf Rennen um eine Fihrungsrolle: Beide haben in weniger as einem Jahr nach dem August 1998 ihre Kreditvergabe, das
Bedienen sowohl Firmen-, as auch Privatkunden wieder aufgenommen und sich erneut auf dem Devisenmarkt engagiert, —
wahrend andere AB ein Abwarten bevorzugten.®*

Zum einen war diese deutliche Immobilisierung der ausléndischen Finanzinstitute (im Unterschied zu den westlichen Industrie-
firmen, die bis auf vergleichsweise untergeordnete Anpassungen auf einen offensichtlichen Riickzug aus dem russischen Markt
weitgehend verzichteten) dadurch bedingt, daf3 viele von ihnen auf eine derart pl6tzliche und dramatische Wirtschaftsentwick-
lung kaum vorbereitet waren. Bis zum August 1998 profilierten sich die meisten AB mit dem Anbieten ausgewahliter Finanz-
dienstleistungen fur einen ausgesuchten engen Kundenkreis (wie etwa wholesale banking). Daher waren sie Uberfordert, als
viele russische Firmen- bzw. Privatkunden in der Suche nach sicheren Héfen auf sie zunachst zustromten und dann sich ent-
tauscht umkehren muRten.®?

Zum anderen liefd sich diese weitgehende Zurtickhaltung gut nachvollziehen, indem die AB nunmehr die Landesregierung so-
wie sonstige russische Akteure in einem Zugzwang sahen: auf der Tagesordnung stand die Wiederherstellung des Vertrauensin
den russischen Finanzsektor. Der Dringlichkeit einer Sanierung des hart betroffenen Bankensystems wurde mit einer Reihe
alternativer Vorschldge geantwortet. Dabei wurde das mdgliche Betétigungsfeld audandischer Marktteilnehmer nur vage und

87 Diese Summe bezog sich auf die falligen Zinszahlungen bzgl. Finanzinstrumente des Londoner Klubs, deren Gesamtwert rund 30 Mrd. US-$ ausmachte
und die Laufzeit 2015 bzw. 2020 endete. Diese Finanzinstrumente stellten den am stérksten betroffenen Segment des russischen Anleihenmarktes mit Kurs-
schwankungen von 10-12% des Nennwertes dar. Da die Modalitéten deren Restrukturierung voraussichtlich noch langein der Luft héngen sollten, galt dieses
Segment als am wenigsten berechenbares fort (vgl. Bank of Moscow (1999), S 9; SZNr. 17, 22.1.1999, S. 21).

808 \/gl. Shlyzhius (1999), S. 2f.

809 57 Nr. 36, 14.02.2000, S. 25. Dem ging in der Tat eine harte Verhandlungstaktik der AB und G7-Landesregierungen voraus, die einen ErlaR kategorisch
ablehnten (vgl. SZ Nr. 138, 19./20.6.1999, S. 1; SZ Nr. 178, 5.8.1999, S. 22; SZ Nr. 271, 23.11.1999, S 21). Auch fuhrende deutsche Wirtschaftsinstitute
plédierten gegen einen Schuldenerlal’ fur die RF (vgl. SZ Nr. 286, 10.12.1999, S. 25).

810yv/gl. SZ Nr. 36, 14.02.2000, S. 25.

811 v/gl. Franz (1999), S. 7; Euromoney July 1999, S. 100.

812 \/gl. Franz (1999), S. 6.
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widerspriichlich umrissen. Einerseits versprach das Rettungsprogramm den AB das Recht, ihre Kreditforderungen gegentiber
Inlandshanken in Beteiligungen umwandeln zu kénnen. Andererseits bestanden jedoch entscheidende Einschrénkungen fort:
das Privatkundengeschéft blieb fir Finanzinstitute mit auslandischen Mehrheitsbeteiligungen versperrt; Beteiligungen von tber
35% an einheimischen Banken bedurften einer Zusage durch die Zentralbank; alle AB gemeinsam durften nach wie vor héchs-

814

tens 12% des Kapitals der russischen Bankenbranche halten.®*® Auch wenn das schwer hinnehmbar ist®™*, wird das Land eine

Annéaherung an internationale Bankenstandards sowie eine stérkere Offnung gegeniiber AB anstreben und sich darauf verlassen

miissen, um dem eigenen Bankwesen Glaubwiirdigkeit zu verleihen.®

Ohne Einbeziehung des Auslandes kann eine Lésung
der Probleme im russischen Bankensektor kaum erfolgreich sein. Zum einen sei die Mitwirkung ausléndischer Experten an der
Neubewertung von Banken wiinschenswert. Nur nach einer ausfihrlichen Bestandsaufnahme der Bilanzen kann entschieden
werden, welche Banken sich in welchem Umfang fur eine Rekapitalisierung qualifizieren. Das erfordert eine konsequente Um-
setzung internationaler Rechnungslegungsnormen bzw. Regeln fir Bankenaufsicht. Denkbare Interessenkonflikte bel der Ban-
kenaufsicht kbnnen durch eine Einbeziehung von auslndischen Experten gemindert werden. Zum anderen sollen die Beschrén-
kungen des Marktzugangs fir AB abgebaut werden. Wegen der begrenzten Kapazitdten der inlandischen Aufsichtsbehdrden
konnen Lizenzen, die im Heimatland aufgrund internationaler Normen ausgegeben wurden, anerkannt werden. Selbst wenn die
Bereitschaft der AB, in der RF tétig zu werden, derzeit gering sei, lief3e sich durch einen solchen Schritt das Anlegervertrauen
in das Bankensystem mittel- bis langfristig wiederherstellen. In der Tat erschienen Hinweise darauf, dal? die vormals bestande-
nen Widerstande gegen einen verbesserten Marktzugang von AB tiberwunden werden kénnen.®*®

Das angestrebte Wiederherstellen des Vertrauens ins Bankwesen schlief3e auch die Zumutung einer hoheren Handlungs- und
Kompromissbereitschaft fir russische Geschéftspartner der AB mit ein, was eine Umdenkzeit noch benétigt: wie bekannt er-
klarte sich bis Mitte 1999 von den in Frage kommenden einheimischen Finanzinstituten, die ihren Auslandskreditoren direkt ca
12 Mrd. US-$ zzgl. 5 Mrd. US-$ aus abgeschlossenen Forwardkontrakten schuldeten, nur die Mezkonbank dazu bereit, ihre
Schulden in eine Firmenbeteiligung durch die auslandischen K reditgeber umzuwandeln.®"’

Diese Umdenkzeit mul3 wiederum auch von den AB selber aktiv ausgenutzt werden, damit ihre Geschaftsstruktur fir die abseh-
bare Zukunft sowohl ihrem Potential entspricht als auch einen Fortschritt in ihrer Integration in den lokalen Markt im Einklang
mit den sich bietenden Moglichkeiten widerspiegelt, denn Rufdland wird nach wie vor eine ernstzunehmende Herausforderung
fur sie darstellen. Diese reichliche Nische zu befillen, wird sowohl bestimmten Marktsegmenten nutzen als auch das gesamte
Finanzsystem zu entwickeln helfen, was seinerseits im Endeffekt auch denselben AB (etwa durch ein Absinken von den ange-

sprochenen Transaktionskosten) zu Gute kame.®®

5 Eine zusammenfassend-ver gleichende Auswertung der Auslandsbankenengagementsin den untersuchten Wirt-

schafts- und Zeitraumen

Im wiederaufstrebenden SOA konnen die AB auf eine Uber drei Jahrzehnte lange Geschéftsgeschichte zurtickblicken. Ver-
gleichbar friih — Anfang der 70er Jahre — sammelten manche westliche Kreditingtitute ihre ersten praktischen Erfahrungen tber
das (damals noch sozialistische) russische Wirtschaftssystem. SOA und die UdSSR stellten damals fur die audandischen Fi-
nanzinstitute vielversprechende Expansionsziele dar, indem sie hohe Wirtschaftswachstumsraten aufwiesen und Gber nennens-
werte Potentiale zu einem weiter anhaltenden Wirtschaftswachstum verfigten.

Gleichzeitig wurden gewisse, fir die AB folgenwirksame Unterschiede offensichtlich. Wahrend sich das SOA (bzw. zunéchst
nur einzelne Lander wie Singapur und Hongkong) fur Uberseeische Geldgeber und Investoren allméhlich offnete, blieb der
russische Wirtschaftsraum bis zum Perestroika-Beginn weitgehend verschlossen. Ein Vor-Ort-Engagement schloss sich aus.
Das durfte einer wahrheitsgetreuen, zumindest mit dem slidostasiatischen Ausmal3 vergleichbaren Wahrnehmung von Fih-

813 v/gl. DIW/IFW/IWH (1998b), S. 66f.

814 Zu erinnern ist in der ersten Reihe an die starke Bankenlobby in der Staatsduma, die eine Pleitenwelle im einheimischen Bankensektor weitgehend hinder-
te, wobel die Finanzverpflichtungen der vielen maroden Banken ohne Erfiillung verblieben (vgl. Nikolskij (1998b), S. 1).

815 v/gl. Fuchs (1999), S. 22; Schaik (1999), S. 263; das Interview mit Wyploszin der SZ Nr. 198, 29./30.8.1998, S. 21.

816 \/gl. DIW/IFW/IWH (1998b), S. 78f. Eine zunehmende KompromiRbereitschaft in Sachen der auRenwirtschaftlichen Offnung zeigte die Staatsduma bereits
Anfang 1999, als sie das Blockieren des Inkrafttretens des Abkommens Uber Produktionsaufteilung, dem sie bereits 1996 zugestimmt hatte, aufgab (vgl.
OECD (1999b), S. 132). Aktiv gehandelt — darunter angesichts der bedenklichen Finanzlage — hat auch die russische Regierung, indem sie der Essener Ruhr-
gas AG den Zuschlag fur 2,5% der Gazprom-Aktien rapide zusicherte (vgl. FAZ Nr. 296, 21.12.1998, S. 15).

817 v/gl. Schaik (1999), S. 258.

818 \/gl.Franz(1999),S.7., The fact that more foreign bank presence goes together with greater profitability and lower net margins could be that where there are
more foreign banks competition increases in deposit taking and lending, thus reducing margins, but forcing domestic (as well as foreign banks) to develop
their fee-based (e.g., non-margin) business. Thus where there are more foreign banks, the incentives to diversify and provide a wider range of non-interest
related products and services increase. In addition, as greater presence of foreign banks is associated with lower overhead costs, profits are
boosted" (Claessens/Glaessner(1998), S. 28).
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rungsfahigkeit der Landesregierung bzw. Robustheit des sozialistischen Wirtschaftssystems und im Endeffekt des Landerrisikos
durch die AB bei ihrer grenziberschreitenden Kreditvergabe an die UdSSR entgegengewirkt und somit dazu beigetragen ha-
ben, dal’ die westlichen Geldgeber die 6konomische Stabilitét samt der Schuldentilgungskapazitdt des Landes Uberschétzt hat-
ten. Offenbar wird das durch den aus den UdSSR-Zeiten stammenden grof3en AulRenschuldenberg.

Dramatische AuRenschuldenentwicklungen unter aktiver Beteiligung von AB erfuhren auch die meisten Lander SOAs, und
zwar zunéchst infolge der beiden Olpreisschocks in den 70er - Anfang der 80er Jahren. Die westlichen Geschéftsbanken verlie-
Ben sich dabei hauptséchlich auf die implizite Garantie von Seiten ihrer Domizillandesregierungen, bei einer ernsthaften Lage
die jeweils in Schwierigkeiten geratenen Kreditinstitute mit einer rechtzeitigen Zufiihrung von frischer Liquiditét vom Unterge-
hen zu retten. Dieser im nachhinein (nach dem zweiten Olpreisschock) zusammengebrochene Garantiemechanismus trug malz-
geblich dazu bei, dal3 die Risikowahrnehmungsfahigkeit der privaten Banken bei der bereitwilligen Vergabe grof3volumiger
Eurodollarkredite von vornherein bedeutend nachgelassen hat.

Da jedoch in den meisten stidostasiatischen Staaten (vor allem bleiben die Philippinen ausgeklammert) sowohl die Nationalre-
gierungen ihr Vermdgen zum Erledigen gesamtwirtschaftlicher Hausaufgaben unter Beweis gestellt al's auch die soziokulturel-
len Faktoren (Kollektivismus, Hierarchie, hohe Arbeitsethik) die aufrichtigen Regierungsbemuihungen flankiert bzw. untermau-
ert hatten, hatten sie ihre AulRenschulden i.Vgl. zu anderen Entwicklungsandern rapide abbezahlt, so dald sich die AB wieder
und zudem verstérkt (etwa durch den allméhlichen Aufbau der grenziiberschreitenden Portfolioindustrie sowie einen weiteren
Ausbau der operativen Vor-Ort-Prasenz) in dem Wirtschaftsraum betétigten. Auf diese Weise waren die westlichen Finanzinsti-
tute in der Lage, den aufstrebenden Mérkten SOAs sowohl umfangreiche Finanzierungsmittel zur Verfiigung zu stellen als auch
wichtige Anstol3e zu einer nennenswerten Steigerung der finanzwirtschaftlichen Effizienz nachhaltig zu verleihen.

Gerade solche Zugewinne allokativer, statischer und dynamischer Effizienz durften neben den erwarteten, von den AB durch-
geleiteten bzw. angeregten Kapitalzufllissen Einzug auch ins Kosten-Nutzen-Kalkll der russischen Landesregierung erfahren
haben.

Die Vorkrisenneunziger kennzeichneten eine qualitativ neue Phase des Auslandsbankenengagements sowohl in dem weiter
aufstrebenden SOA als auch in der auf ein marktwirtschaftliches Aufstreben gesonnenen RF, die gleichzeitig die Verantwortung
flr die Rickzahlung sémtlicher Auf3enschulden der Sowjetunion Gbernahm.

Im SOA trugen die tiberseeischen Banken zu einer starken regionalen Uberfinanzierung bzw. dem Aufbau von Uberkapazitéten
in gewissen Wirtschaftszweigen sowie dem Entstehen einer spekulativen Blase auf den Wertpapier- und Immobilienmérkten
mal3geblich bei. Im Spiel waren erneut neben expliziten auch implizite Garantien, jedoch diesmal hauptséchlich von Seiten der
gastgebenden Landesregierungen — vor allem die Regimes mit festen Wechselkursen. Zudem erwiesen sich die institutsinternen
Risikobewertungsmodelle von den AB als Uberarbeitungsbedirftig. Im Endeffekt konnte wieder von einer zutreffenden Wahr-
nehmung der Risikolage kaum die Rede gewesen sein.

In der RF bot sich in den 90er Jahren auf den ersten Blick ein ganz anderes Erscheinungsbild des Auslandsbankenengagements
dar. Enttéuscht von dem auf Sand gefahrenen Transformationsprozel3, hielten die westlichen Kreditinstitute ihre grenziber-
schreitende Geldleihe weitgehend an. Dariiber hinaus trauten sich nur wenige von ihnen, ein gut diversifiziertes VVor-Ort-
Geschéft friihzeitig aufzubauen, was in hohem Maf3e auf die rechtlichen und die soziokulturellen Hindernisse zurtickzufihren
war. Die von den AB trotz alledem ausgegangenen Anstol3e zu einer Effizienzsteigerung im russischen Finanzwesen waren
daher schon erkennbar, blieben jedoch ziemlich weit hinter den erwarteten bzw. den gleichen, im SOA bereits erzielten zurlick.
Auch wenn sich immer mehrere audéndische Privatbanken allméhlich der russischen Portfolioindustrie zuwendeten, konnte
von einer gesamtwirtschaftlichen Uberfinanzierung (vor allem angesichts der enormen Kapitalflucht, des weiteren wegen der
eigentlichen GroR3e der V olkswirtschaft) noch kaum die Rede gewesen sein.

Was allerdings eine gewisse Ahnlichkeit zu dem siidostasiatischen Vorkrisenengagement der AB aufwies, waren es zum einen
die massenhafte Beteiligung an einem hochspekul ativen (und zudem idiosynkratisch bzw. offensichtlich irrational aufgebauten)
Geschéft, und zwar auf dem GKO-Markt, und zum anderen der Verlal? auf die Standhaftigkeit des (diesmal unter aktiver Mit-
wirkung des IWF ziemlich lange aufrechterhaltenen) Regimes mit einem verfehlt fixierten Wechselkurs. Wird dazu noch die
Tatsache mitberiicksichtigt, dal3 die operativen Aktivitéten der westlichen Finanzinstitute insgesamt nur mangelhaft gestreut
wurden, verdiente ihr gesamtes geschéftliches Auftreten die Einstufung als zu riskant, was seine Geltung insbesondere nach
dem inzwischen ausgebrochenen SOA-Domino aufrechterhielt. Somit blieb auch in der RF der Vorwurf fortbestehen, daf3 sich
die institutsspezifischen Risikobewertungsmodelle der westlichen Banken als dringend nachbesserungsbeduirftig erwiesen.
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Den beiden Krisenverlaufen war gemeinsam, dal3 AB vor allem sich um die Minimierung eigener Schaden gekiimmert und
dabei kaum als sichere Hafen fur die angedrungenen lokalen Marktteilnehmer gedient hatten. Als unterschiedlich erschien das
krisenbedingte Verhalten der AB im Zusammenspiel mit dem IWF: wahrend sich die Banken beim Domino noch auf die
prompte Zahlungsfahigkeit und -willigkeit des Fonds verlassen konnten, blieb die IWF-Rettungskasse bereits vor dem russi-
schen August 1998 weitgehend leer. Da der Fonds sich zudem aus seinen damals jiingsten Krisenmanagementfehlern eine gute
Lehre gezogen zu haben und eine hértere Verhandlungsposition (der Kredit wahrend des Balkankrieges werde wiederum aus-
geklammert) durchzusetzen schien, brachte der Londoner Klub die Bann, indem er, ohne eine begiinstigende Stellungnahme
des IWF abgewartet zu haben, die Verhandlungen bzgl. Restrukturierung von Schulden aus der Sowjetzeit mit einem beeindru-
ckenden Schuldenerlal3 vorangetrieben hat.

Da die stidostasiatischen Krisenldnder mit ihren Regierungswechseln und aufrichtigen Krisenbek@mpfungsanstrengungen dar-
Uber konsequent signalisierten, dal3 die Bausteine des regionalen wirtschaftlichen Aufhol prozesses weitgehend aufrechterhalten
blieben, betétigten sich dort zahlreiche AB nach dem Domino verstérkt wieder. In der RF verhielten sich die westlichen Banken
— mit Ausnahme von nur wenigen Finanzinstituten — hingegen zuriickhaltender und wollten vor allem von einem tatkréftigen
Fortsetzen des Reformkurses iberzeugt worden sein. Wirde es dem neuen Préasidenten sowie der neugewéhlten Regierung der
RF demnéchst gelingen, sich eine gute Lehre aus dem vorausgegangenen Transformationgahrzehnt bzw. der Wirtschaftser-
folgs- und -krisenge-schichte SOAs unter Hervorhebung der Offnung gegentiber AB zu ziehen, wére mit einer hohen Wahr-
scheinlichkeit mit einem fruchtbaren Engagement der AB im Lande zu rechnen, was das Aufkommen von beiden, am Anfang
der Arbeit geschilderten Kosten-Nutzen-Kalkiile voraussetzt.

6 Implikationen im Hinblick auf eine neue Weltfinanzar chitektur

Wie gezeigt, liefern das SOA und die RF aussagekréftige Beispiele fir ein entwicklungswirksames operatives Engagement von
AB auf aufstrebenden Méarkten® . Obgleich sich explizit diese Wirtschaftsraume und implizit samtliche einzelne emerging
markets beachtlich voneinander unterscheiden (etwa im Hinblick auf die Ausgangsdaten, die erreichten Entwicklungsphasen,
die Dauer und den Umfang der Auslandshankenprésenz sowie die dadurch bedingten finanz- bzw. gesamtwirtschaftlichen Effi-
zZienzzugewinne), lassen sich gewisse untersuchungsrelevante Ubereinstimmungen — besonders im krisenbezogenen Verhalten
der wichtigen Akteure — feststellen: die Landesregierungen zeigten sich mit den Finanzmarktaufsichts- bzw. Kapitalverkehrdli-
beralisierungsaufgaben Uberfordert; die AB gingen Uberméfdig riskante Geschéfte ein, die dann in verlustschwere Krisenmitlei-
denschaft einmiindeten, und entzogen sich weitgehend einer rapiden konzertierten Aufraumaktion mit dem IWF (bzw. der WB
sowie der EBWE); der IWF selber erwies sich als hdchstreformbeduirftig.

Somit bewirkten diese Krisen eine verstarkte Entfachung der Diskussion Uber eine neue Weltfinanzarchitektur, wozu einen
bedeutenden Beitrag sowohl die Regierungen der aufstrebenden Mérkte al's auch die betreffenden AB sowie der IWF zu leisten
haben.

6.1 Der von Auslandsbanken zu erwartende Beitrag zur neuen inter nationalen Finanzar chitektur

Banken sind ihrem Wesen nach Finanzinstitutionen, zu deren wichtigsten Aufgaben die Risikolbernahme zahlt. Dabei wird von
ihnen erwartet und gefordert, dai sie diese betriebs- sowie gesamtwirtschaftlich &uRerst bedeutende Funktion verninftig aus-
Uben. Das vertretbare Ausmal’ der diesbeziiglich zuzumutenden Vernunft soll durch eine mdglichst langjahrige bankbetriebli-
che Praxis, die sich auf bewahrte ausgefeilte risikotheoretische Modelle stiitzt, ausgelegt bzw. untermauert werden.

Die meisten von denjenigen AB, die sich am entweder siidostasiatischen oder (bzw. gegebenenfalls sowohl siidostasiatischen
as auch) russischen Finanzgeschehen (sehr) aktiv beteiligten und somit dieses entscheidend mitprégten, konnten bereits vor
dem Domino auf mehrere Jahre der internationalen Finanzintermediation (darunter die Zeiten der Olpreisschocks sowie der
Mexikokrise) zurlickblicken und sich daraus eine gute risikorelevante L ehre ziehen, um auf bevorstehende Marktentwicklungen
maoglichst gut geriistet zu sein. Jedoch brachten die Krisen SOAs und Rufdlands mit dem anschlief3enden Fast-Zusammenbruch

821

des Long Term Capital Management™™ mit sich die Erkenntnis, dal3 die Risikowissenschaftler bzw. -manager betroffener Ban-

819 Dabei stellen die beiden Krisen nur zwei aufeinanderfolgende Glieder der (wahrscheinlich endlosen — solange aufstrebende Méarkte existieren wiirden)
emerging markets-Krisenkette mit aktiver Auslandskapitalbeteiligung dar: vor dem Domino ereignete sich die Mexikokrise, nach dem russischen August
1998 erregte Brasilien weltweite Besorgnis (vgl. HB Nr. 10, 15./16.1.1999, S. 8). Dabei fand laut BlZ-Angaben — unter dem Eindruck der Krisen in der RF
und Brasilien —im zweiten Halbjahr 1998 ein massiver Riickzug der AB aus den emerging markets statt, indem die Banken ihr Engagement um 56 Mrd. US-
$ abgebaut hatten: um 28 —in Asien, um 17 — in Osteuropa, um 8 —in Lateinamerika, um 3 —in Afrika (vgl. SZ Nr. 123, 1.6.1999, S. 26).

820 \/gl. Frenkel/Menkhoff (2000), S. 1, 74.; Xianglong (1999), S. 14f.

821 Obgleich das LTCM von seiner Natur her ein Hedge-Fonds — mit allen funktionsspezifischen Besonderheiten dieser Art Finanzinstitute inkl. freiziigiger
Publizitéatspflichten — war, wird seine Erwdhnung im expliziten Bankenbezug dadurch gerechtfertigt, dal? es sinnvoll erscheint, eine Verstérkung der Regulie-
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ken sowie ihrer Aufseher und Regulierungsbehdrden eine wesentlich effizientere Mefllatte firr Risikobewertung suchen und die
Effizienz der Bankentberwachung etwaim Einklang mit den im September 1997 vom Baseler Ausschul’ fur Bankenaufsicht bei
der BIZ veroffentlichten , Core Principles for Effective Banking Supervision® steigern muften®?.

Zu Uberdenken waren vor allem die laut dem Baseler Akkord festgelegten Eigenkapitalnormen sowie die weitverbreitete Ein-
stellung, dal3 der vorherrschende Marktpreis die beste Grundlage fir die Bewertung von Aktiva darstellte, wobei die voneinan-
der weitgehend getrennt errechneten Kredit- und Liquiditatsrisikoaufschlage bei der Vorwegnahme des gesamten Risikopoten-
tials hinreichend zu sein schienen. Die aus den untersuchten Krisen gezogene Lehre offenbart, dal3 die friihere Annahme einer
leichteren Abgrenzungsfahigkeit bzw. eine Vernachléssigung der Korrelation zwischen Kredit- und Marktrisiko zu revidieren
ist, weil diese Risiken einander stark beeinflussen kdnnen, wobei die , Aufnahme eines neuen Kredites mit einer hohen Korrela-
tion zum Portfolio ... die Risikoposition der Bank iiberproportional [erhéht]“®%,

Zudem missen die Banken ihre Regulierungsbehdrden, Eigentlimer sowie Geschéftspartner etwa mittels ausfihrlicherer Jahres-
bzw. Vierteljahresberichte mit einer hervorgehobenen Abbildung grenziiberschreitender Aktivitéten tUberzeugen, dal3 die durch
eine engere Verflechtung verschiedener funktionaler Betriebsabteilungen (Kreditrisiko-, Marktrisiko-, Bilanzstrukturmanage-
ment, Buchhaltung) erneuerte Risikomanagementkultur bis in die héchsten Firmenetagen hineingedrungen ist und dai3 sie das

24 bzw. Immobilienprojekte® bedingten Teil),

gesamte Risikopotential (darunter insbesondere seinen durch Finanzderivaten
das ihrem Unternehmen entgegensteht, in der Tat vollkommen erkennen und steuern kdnnen. Allerdings ist ein Optimum am
Umfang der offenzulegenden Informationen zu finden, denn ein gewisser Informationsiiberschuld kdnnte u.U. Fehlinterpretatio-
nen bzw. hektische Uberreaktionen hervorrufen.®®

Hierbei weisen neben den Banken auch ihre Regulierer einen Nachholbedarf auf, insbesondere nachdem sie sich 1996 mit der
Anwendung von bankinternen Risikomodellen einverstanden erklart hatten. Fachleuten zufolge wiirde es etwa 6 Jahre bendti-
gen, eher sich eine weitgehende Ubereinstimmung bzgl. Entwicklung von tauglichen Schock-Tests inkl. Auswertung ihrer Fol-
gen fiir die Branchenregulierung erreichen liee.?’

Allerdings kénnen sowohl die Standards fur die Anforderungen an die hoch komplexen institutsspezifischen Risikomodelle als
auch die Modelle selber um so schneller herausgearbeitet werden, je besser die Aufsicht den an ihre Arbeitseffizienz gestellten,
immer héher werdenden Anspriichen gerecht werden kann. Als angebracht erscheint eine zukunftsorientierte Neuausrichtung
der Aufsicht, weil mit einer mechanistischen, quantitativ ausgerichteten Uberwachung die Risiken des Bankgeschéfts nur man-
gelhaft gesteuert werden konnen. Eine so zu sagen qualitativere Systemaufsicht muRR daher auch von den von ihr selber Uber-
wachten lernen, um das RisikobewuR3tsein stérken zu kénnen. Die anzustrebende Qualifizierung der Aufsicht sieht zudem vor,
dal3 der Aufseher neben seiner herkdmmlichen Funktion eines , Richters* ber die Qualitét des Bankmanagements auch (und
dabei immer mehr) die eines Beraters wahrnehmen sollte.®®

Zeitgleich ist mitzuberlicksichtigen, dal3 die herauszuarbeitenden Risikomodelle zum einen nach wie vor ein bankinternes mo-

ral hazard®®

bzw. eine verantwortungsbezogene Reibungs- und Fehlentscheidungsquelle (etwa zwischen dem Kreditbereich
und dem Gesamtportfoliomanagement) auftreten oder fortbestehen lassen, ohne gegen diese wirksam zu sein,®° und zum ande-
ren schnell veraltern kdnnen, und zwar infolge eines allgemeinen Problems der Risikoquantifizierung. Dieses besteht darin, daf3
sogar das ausgefeilteste Risikobewertungsmodell verfehlt, Risiken grundsétzlich zu eliminieren, wahrend jede weitere Finanz-
innovation automatisch neue Risiken der Handhabung mit sich bringt. Folglich hinkt die Regulierung der Marktentwicklung

stets hinterher. Zudem erhoht jede Verfeinerung der Regulierung die administrativen Kosten und verdeutlicht dabei den ,,Kon-

rung auch auf andere, sich von Banken unterscheidende Finanzinstitute auszudehnen. Damit beschéftigt sich das 1999 gegriindete Forum flr Finanzmarktsta-
bilitét (vgl. das Interview mit Stark in der SZ Nr. 85, 11.4.2000, S. 27).

822 \/gl. Becker (2000a), S. 30ff.; das Interview mit Stark in der SZ Nr. 85, 11.4.2000, S. 27; Schirreff (1999), S 32; Greenspan (1998), S. 16ff; The Banker
April 1998, S. 88.

823 peil/Egger (2000), S. 414. Vgl. auch Gottgens/Kal hoff (2000), S. 28f.; Schirreff (1999), S. 32.

824 Diese explizite Hervorhebung stiitzt sich auf die Tatsache, dal? Finanzderivaten neben dem Vorteil ihres sichtbaren Wertes als Risikosteuerungsinstrumen-
te den Nachteil einer leidlichen Erfassung im Rahmen der BIZ-Eigenkapitalanforderungen aufweisen (vgl. Saunders (1999), S. 187). Damit erscheint zugleich
eine hthere Anforderung an die Arbeit der BIZ als begriindet.

825 Einen Ansatz zum Ubertragen des value-at-risk-Konzepts auf Immobilienprojekte bzw. zum Integrieren dieser Geschiftssparte in die Bankrisikomessung
arbeiteten Neubtirger/Brockmann (2000) heraus.

826 \/gl. Schirreff (1999), S. 32f.

827 ygl. Frenkel/Menkhoff (2000), S. 43ff.; Schroder (2000), S. 334f.; Schirreff (1999), S. 32f.; Davies (1998), S. 15; Kupiec (1998), S. 7ff.

828 \/gl. das Interview mit Sanio in der SZ Nr. 153, 6.7.2000, S. 25; Reher (2000), S. 78; Stuhr/Stroer (2000), S. 10ff.

829 Erinnert sei an die renommierte Barings Bank.

830 yv/gl. Peil/Egger (2000), S. 415ff.
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flikt zwischen Stabilitét, die mit Regulierungsdichte einhergeht, und Allokationsfreiheit, die notwendigerweise Risiken birgt,

aber Dynamik verspricht“®,

Ferner ist zu bedenken, dal3 eine Mindestregulierung auch eine andere, von der angestrebten abweichende und u.U. kaum ge-
wiinschte — weil kontraproduktive bzw. dem angestrebten Effekt entgegengerichtete und diesen moglicherweise auf- oder sogar
tber-wiegende — Anreizwirkung mit sich bringen kann.#* Verfahrensbedingt versuchen Banken, innerhalb des Regulierungs-
rahmens bei gegebenem Eigenkapital das ganze Risikopotential auszuschépfen.?® Dabei besteht ein weiterer Anreiz, den Risi-
kospielraum innovativ zusétzlich hinauszudehnen bzw. , den Geist des Baseler Akkords trickreich zu umgehen®®,

Von der reinen Natur der Mindestregulierung her geben Aufsichtsbehtrden nur Rahmenbedingungen der Risikobewertung vor
und ziehen sich damit quasi auf eine regulatorische Metaebene zuriick, wahrend das Herausarbeiten genauer Verfahren den
Kreditinstituten selber iiberlassen wird.®* Jedenfalls ist darin ein sinnvoller Beitrag zur Herauskristallisierung einer angemes-
senen Risikokultur im Zeitalter der Globalisierung®® zu erkennen.

Inwieweit bzw. wie schnell sich eine solche Risikokultur der AB in der Tat etablieren wird, ist noch schwer abzuschétzen, zu-

mal auch einer gewissen Skepsis Rechnung zu tragen ist:

»For al of these changes in skill levels and executive mobility, international banks will continue to be managed primarily by
bankers who have proven themselves in a particular aspect of the banking business. As a result their management approach will
reflect some of the weaknesses of bankers as managers ... : arelative unfamiliarity with and lack of commitment to marketing
and product development; a similar lack of commitment to strategic planning and a relative unwillingness to move people and
change structures if performance does not measure up; and an unwillingness to recognise risk as a legitimate strategic variable.
This is not to say that international banks can or should be run by managers from the automobile or chemical industries, but
simply that bank management will continue to be a distinctive phenomenon with ist own strengths and weaknesses. In the fu-
ture, therefore, one can anticipate that the herd instinct which has characterised so much international banking behaviour is
unlikely to change significantly.“®’

Beim Gelingen wirde diese Risikokultur ihrerseits den AB dazu verhelfen, ihr (am Anfang der Arbeit geschildertes) Kosten-
Nutzen-Kalkil wahrheitsgetreuer durchfiihren zu kénnen, ihr Engagement auf aufstrebenden Markten optimaler (zumindest
stérker as das in der RF war) zu diversifizieren, ein besseres Erscheinungsbild in den Augen von Landesbevdlkerung sowie -
regierung sicherzustellen und maglicherweise sogar auf einen krisenbedingten Andrang von den nach sicheren Héfen suchen-
den lokalen Wirtschaftsakteuren (erinnert sei wieder an Ruf3land) angemessen gerustet zu sein.

Als néchste Forderung an die AB im Hinblick auf neue internationale Finanzarchitektur gilt eine Abénderung ihres Verhal-
tensmusters in einem Krisenfall, indem von ihnen eine rapide konzertierte Aufraumarbeit unter der Schirmherrschaft des IWF
(bzw. — wie es in Ruland der Fall war — auch der EBWE) abverlangt wird.®® In diesem Versuch, die privaten Glaubiger all-
gemein zu einem anderen Verhalten als in der Vergangenheit zu bewegen, ist ein zentrales, recht schwierig zu |6sendes Prob-
lem zu sehen, worauf im néchsten Abschnitt etwas ausfiihrlicher eingegangen wird.

An dieser Stelle ist nunmehr an folgendes zu erinnern. Aus dem Standpunkt einer einzelnen westlichen Bank, zudem kurzfristig
gesehen, kann in einem schnellen Riickzug unter Krisenumstdnden mit anschlief3endem léngeren Abwarten einer Stabilisierung
der Lage schon ein sinnvoller Schritt erkannt werden, indem erstens reflektorisch alles zu retten versucht wird, was noch ret-
tungsfahig ist, und zweitens den anderen (etwa dem IWF) die ersten (und zugleich oft schwierigsten) Aufrdumungsanstrengun-
gen Uberlassen werden. Auf diese Weise bemiiht sich jede einzelne Audandsbank um die héchstmdgliche Verringerung des
Ausmal3es an eigenen Verlusten. Wird eine langerfristige Betrachtungsweise miteinbezogen, kann in Frage kommen, ob der
Gesamtschaden, der auch das Ansehen der AB seitens der Lokalbevdlkerung bzw. -regierung (mit der Folge eines deutlichen
Erschwerens der Lokamarkterschlief3ung bzw. einer splrbaren Steigerung des kiinftig entgehenden Gewinns derselben AB)

831 Frenkel/Menkhoff (2000), S. 47. Eine héufige Reaktion auf dieses, wenn tiberhaupt, nur teils aufldsbare Dilemma besteht in der akademischen Diskussion
darin, die Regulierung neu zu Uberdenken. Die Tendenz geht dabei in die Richtung, das Stabilitétsversprechen zuriickzuschrauben, wobei verschiedene
Alternativen zur bestehenden Regulierungsform (etwa der free banking- bzw. der narrow banking-Ansatz, ein Systemwettbewerb zwischen nationalen Regu-
lierern) derzeit kaum Umsetzungschancen hétten (vgl. Frenkel/Menkhoff (2000), S. 47ff.). Dabel lautete eine jingere Bestandsaufnahme, ,,dal3 die bestehende
européische Bankenregulierung weder dem Effektivitéts-, dem Kompatibilitéts- noch dem Effizienzkriterium gerecht wird und deshalb aus ékonomischer
Sicht suboptimal ist* (Worner (2000), S. 231).

832 \/gl. Rochet (1992), S. 1159ff.; Koehn/Santomero (1980), S. 1244; Blair/Heggestad (1978), S. 92f.

833 \/gl. Frenkel/Menkhoff (2000), S. 46.

83 Bychholz (1998), S. 21.

835 \/gl. Frenkel/Menkhoff (2000), S. 47; Buchholz (1998), S. 21.

8% v/gl. Meister (1999), S. 1ff.

87 Davis (1979), S. 139.

838 v/gl. den Hinweis auf die Stellungnahme von Horst Kéhler (damals Président der EBWE), und zwar: , Den Banken wirft Kohler vor, im Unterschied zur
Industrie nicht ausreichend Geduld zu beweisen und ihr Geld zu schnell abzuziehen, —in der SZ Nr. 265, 16.11.1999, S. 26.
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einschlielt,® im Endeffekt wirklich gemindert wird, denn frilher oder spéter wird der angeschlagene aufstrebende Markt sich
stabilisiert haben und somit in den Augen von AB wieder attraktiv erscheinen®.

Allerdings setzt eine hthere Bereitschaft der AB zu einer konzertierten Rettungsaktion mit dem IWF voraus, dalf3 diese suprana-
tionale Finanzinstitution ihrerseits eigene Funktionsweise grindlich tberdenkt und bei ihren Handlungen eine gut nachvollzieh-
bare VVorsicht, Vernunft sowie Folgerichtigkeit nachweist®*.

6.2 Ein modernisierter IWF alsMitgestalter der neuen Weltfinanzar chitektur

Das ist klar, dal3 der IWF einer tiefgreifenden Reform bedarf: erstens wurde bereits mit dem Zusammenbruch des Bretton
Woods-Systems bzw. dem Ubergang zu Regimes mit flexiblem Wechselkurs (auch bei den Entwicklungsléndern) eine bedeu-
tende Novellierung seines Auftrags hinféllig; zweitens ,,wurde insbesondere die Frage erértert, ob der IWF die Krisen im inter-
nationalen Finanzsystem eher verschlimmert al's verhindert“®?. In diesem Zusammenhang ist vor allem das Grundsétzlichere zu
klaren: welche Institutionen fur das internationale Wahrungs- und Finanzwesen tiberhaupt erforderlich und mit welchen Aufga-
ben diese zu betrauen sind.

In der Ara von Bretton Woods waren die herkémmlichen Zahlungsbilanzkrisen zu bewéltigen, die aus einer Anschwellung von
Handel shilanzdefiziten (etwa aufgrund voribergehend nachteiliger t.0.t.) entstanden. Besorgnis der heutigen Welt wird haupt-
séchlich durch eine sog. Systemkrise erregt, die von einem auf ein anderes Land mittels einer Ansteckung Ubergreifen und da-
bei das globale Finanzsystem im ganzen oder zumindest ein Grofdteil davon betreffen kann. Die Krisen solchen Typs werden
durch eine plétzliche Umkehr von Kapital stromen ausgel 6st, die ein bestimmtes fundamental es 6konomisches Ungleichgewicht
widerspiegelt. Als angebracht erscheint eine vorziigliche Behandlung vor allem dieses Krisentyps. Im Mittelpunkt steht dabei
explizit ein Wahrungs-Run statt irgendeiner Finanzkrise. Finanzkrisen anderen Typs (etwa ein Borsensturz) sollen in dem hier
angesprochenen Zusammenhang nur insoweit von Bedeutung sein, als sie in einen Wahrungs-Run einmiinden.®*

Ob uberhaupt und, wenn ja, wie kann der IWF der Aufgabe gewachsen sein?

Die Forderung nach der Abschaffung des IWF* geht zu weit, weil die fortbestehende Krisengefahr ein finanzielles Sicher-
heitsnetz sinnvoll erscheinen 183, wobei den IWF-Krediten doch eine nitzliche Rolle in Begrenzung von Systemfolgen zu-
kommen kann.®* Zudem sei es kaum glaubwiirdig, daR — statt Schaffung (manchen Empfehlungen nach sogar mehrerer) neuer
supranationaler Institutionen — der Versuch mif3lingen sollte, den IWF neben der WB mit ihren internationalen Netzwerken an
ein Fullen der institutionellen Liicken in der Weltfinanzarchitektur anzupassen.®*

Daher soll dem IWF eine bedeutende Rolle in der neu zu gestaltenden Weltfinanzarchitektur beigemessen werden, am besten in
Verbindung mit der Finanzmittelvergabe durch AB an digjenigen Lander, die eine grundsétzlich verniinftige Wirtschaftspolitik
betreiben und unter einem voriibergehenden Verlust des Investorenvertrauens mit der Folge einer Liquiditétsliicke leiden.®’
Das Bemihen um das Schlief3en einer solchen Liicke kénnte dem IWF zugemutet werden. Erweist sich ein Land hingegen als
insolvent, soll sich vor allem die Frage der IWF-Kreditvergabe eriibrigen.®*

Grundsétzlich muf3 sich der IWF weniger den ,, Feuerwehr-“ und mehr den ,, Polizeiaufgaben” widmen, indem er das Einhalten
internationaler Normen fiir das Funktionieren von Finanzmérkten in diesen Volkswirtschaften sicherzustellen haben wird.®*
Das kann eine enge Zusammenarbeit mit privatwirtschaftlichen Gremien sowie internationalen Verbanden der Regulierungsbe-
horden beinhalten, um erforderliche Regelwerke zu etablieren, wobel der IWF die Mitgliedsstaaten zu deren Befolgung ermun-
tern® und den Markten (iber diesbeziiglichen Fortschritt berichten sol1®*. Auf diesem Gebiet des Herausarbeitens bzw. Durch-

839 Das Krisenverhalten von meisten AB in der RF schien die altrussische Behauptung zu bekraftigen, dall Auslandsorganisationen nur Freunde in guten
Zeiten sind, die eine Absahnungsstrategie verfolgen, ohne sich am Austragen von Lasten zu beteiligen, und dal die Einheimischen folglich vermeiden sollen,
sich auf jegliche auslandische Hilfsangebote zu verlassen (vgl. Franz (1999), S. 6f.).

840y/gl. Odle (1981), S 43ff.

81 Ahnliche Kritik erntete auch die EBWE fiir ihr RuRland-Engagement. Bei der gegenseitigen Schuldzuweisung nach der RuRlandkrise widersprach Arwed
von Poser von der Bayerischen Landesbank der Darstellung von damaligem EBWE-Prasidenten, Horst Kohler: ,,Bel einigen Projekten waren wir zu einer
Umschuldung bereit, aber die EBWE war schon weg* (SZ Nr. 265, 16.11.1999, S. 26).

842 Erenkel/Menkhoff (2000), S. 74, vgl. auch S. 77ff.; Siebert (1999a), S. 5 mit Hinweis auf ein unversffentlichtes Manuskript von Radel et/Sachs (1999).

843 v/gl. Sebert (1999a), S. 3.

844 \/gl. Schumacher (2000), S. 25.

885 v/gl. Eichengreen (1999), S. 119f.

846 \/gl. Cable (1999), S 85.

847 v/gl. Eichengreen (1999), S. 16.

848 \/gl. Sebert (1999a), S 3.

849 Das ist jedenfalls schwierig und voller Bedenken: , Tendenziell tragt eine bessere Finanzmarktregulierung zur Stabilitét der Méarkte bei. Latent schwingt
hier ein Konflikt mit dem Allokationsziel mit, weil sehr starke Regulierung Marktmechanismen ansatzweise blockiert. Man kann sich aber einen optimalen
Regulierungsgrad vorstellen, der — idealtypisch — negative volkswirtschaftliche Kosten internalisiert. Auf nationaler Ebene 1813t sich dies zwar relativ einfach
erreichen, geht dann aber zu Lasten des Ziels globaler Finanzmérkte. Stellt man letzteres in den Vordergrund, dann wird man mit Abstrichen in der Durchset-
zung erwilinschter Regulierung rechnen missen” (Frenkel/Menkhoff (2000), S. 33).

850 y/gl. Mussa (1997), S. 31.
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setzens von internationalen Standards, die mit den auf fihrenden Binnenmérkten geltenden Normen vergleichbar sind, betéati-
gen sich zur Zeit Nationalregierungen, unabhéngige Regulierungsorgani sationen sowie Fachverbande: BIZ beschéftigt sich mit
Fragen der Finanziiberwachung und Bankenregulierung; die International Securities Market Association — mit Wertpapieren;
die International Swaps and Derivatives Association — mit Finanzinnovationen; das Basle Committee on Settlements — mit
Zahlungssystemen; die International Bar Association — mit Harmonisierung und Verbesserung von Konkursverfahren; das
International Accounting Standards Committee, die International Organization of Supreme Audit Institutions und die Interna-
tional Federation of Accountants — mit Verbesserung und Unifizierung von Wirtschaftspriifung und Offenlegungsnormen; der
IWF, die BIZ und die Willard Group von 22 Finanzministern — mit Datenverteilung zwecks Transparenzerhdhung; das Basle
Committee on Banking Supervision, die OECD, das International Corporate Governance Network und die WB — mit corporate
governance; die Emerging Market Traders Association beschéftigt sich ausdriicklich mit aufstrebenden Mérkten. Die Rolle des
IWF und, in geringerem Ausmal3, der WB bestiinde im Verleihen eines hoher als bisher zu respektierenden offiziellen Status
solchen Normen sowie im Verhelfen zu deren Erflllung sowohl bei der konditionalen Kreditvergabe beider Organisationen als
auch bei ihrer Forschungs- und Beratungstétigkeit, wobel der IWF Uberwiegend im Bereich der makrotkonomischen Politik
und die WB — der mikrodkonomischen Entwicklungshilfe tétig wiirde.®>

standigkeitsbereichen der internationalen Organisationen erscheint angebracht, insbesondere nachdem der IWF auf das Gebiet
853

Die Erinnerung an solche klare Zuordnung von Zu-
der strukturellen Anpassung eingedrungen war, das a's herkdmmliche Doméne der WB gilt.”™>” Auf diese Weise — vor allem
durch Konditionierung seiner Kreditvergabe im Einklang mit einer zutreffender als friiher definierenden Finanzmarktdisziplin
der Kreditantragsteller —wére der IWF in der Lage, seine Tétigkeit als Mitgestalter funktionsfahiger aufstrebender Finanzmark-
te zu modernisieren.®*

Damit konnte der IWF digjenigen Lander besser unterstiitzen, die sich vor Gefahren der immer liquider werdenden Kapital-
mérkte, deren Turbulenzen manchmal kaum vorhersehbar auftreten, verstérkt schiitzen miissen. Solche Volkswirtschaften,
deren Inlandsbanken nur begrenzt risikosteuerungsfahig und Aufsichtsbehdrden entwicklungsbediirftig sind (die Uberwiegende
Mehrheit der IWF-Mitglieder), soll der Fonds zu einer Steigerung der Vertrauenswirdigkeit der Zentralbank, zur Vermeidung
eines MifRbrauchs der Geldpolitik als Werkzeugs zur Finanzierung von Budgetdefiziten, zu einer Stérkung des finanzsektoralen
Regelwerks, das einer kurzfristigen Finanzierung von langfristigen Investitionsvorhaben entgegenwirken soll, sowie zur Etab-

85 hzw

lierung eines Regimes mit flexiblerem Wechselkurs (insbesondere bei den Landern mit liberalisiertem Kapitalverkehr)
etwa zur Anwendung von den in Chile bewahrten temporaren Kontrollen von Gbermaigen kurzfristigen Kapital zuflissen er-
muntern: wahrend ein flexiblerer Wechselkurs die Einheimischen zum Hedgen ihrer offenen Fremdwahrungspositionen veran-
lassen wird, um auf plétzliche Wechselkursbewegungen geriistet zu sein, zielt eine chilenische Kapital zuflufZkontrolle auf die
Vorbeugung einer Uberschuldung®® eines Landes, das den Ruf eines , zu GrofRen zum Untergehen* geniefdt, ab.®’

Des weiteren wird wiederholt vorgeschlagen, den IWF mit der Wahrnehmung der ,international lender of last resort”-Aufgabe
zu betrauen.®® Jedoch ist anzuzweifeln, ob der Fonds mit dieser Rolle zurecht kommt, und zwar schon deswegen, weil, erstens,
der lender of last resort Finanzinstitute mit Liquiditét versorgt, wahrend der IWF Finanzmittel an Nationalregierungen audeiht,
zweitens, im internationalen Kontext ein Versicherungssystem zwischen Banken, das sich einem nationalen Mechanismus &h-

nelt, fehlt, drittens, dem IWF im Unterschied zu nationalen Notenbanken die Moglichkeit zum Herstellen von Zahlungsmitteln

81v/gl. Sebert (1998), S. 1.

82y/gl. Cable (1999), S 85f.; Draghi et al. (1997), S 55ff.

88 v/gl. Sebert (1998), S. 9.

84 Einen ersten Schritt in diese Richtung haben der IWF und die WB bereits wahrend ihrer Jahrestagungen im Oktober 1997 gemacht, als sie die vom BCBS
herausgearbeiteten 25 Grundsitze fiir eine effiziente Uberwachung von Banken inkl. deren grenzilberschreitenden Aktivitaten (vgl. BCBS (1997), S. 39ff.)
von Uberwachungsorganisationen aus der ganzen Welt gutheiRen lieRen. Das BCBS werde in Zusammenarbeit mit dem Fonds und der WB den jeweiligen
Erfolg einzelner Lénder beim Durchsetzen dieser Grundsétze iiberwachen und sicherzustellen helfen (vgl. WB (1998b), S. 45).

85 Empfohlen wird sogar eine Sonderregel, dai IWF-Interventionen zur Verteidigung eines angebundenen Wechselkurses ausbleiben, wenn das Geldangebot
betréchtlich erhht worden ist und wenn sich die Schere zwischen dem nominalen und dem realen Wechselkurs etwa tiber ein Jahr hinaus infolge eines ange-
wachsenen Zahlungsbilanzdefizits bedeutend gedffnet hat (vgl. Sebert (1999a), S. 7).

8% Overborrowing, that is, when the non-bank private sector becomes euphoric about the success of reform because of the overly optimistic implicit signals
about macroeconomic developments contained in loose credit decisions, is often followed by a banking crisis* (Claessens (1999), S. 277).

87 vgl. Corbett/Vines (2000), S. 63; Frenkel/Menkhoff (2000), S. 69ff.; das Interview mit Stark in der SZ Nr. 85, 11.4.2000, S. 27; Eichengreen (1999), S.
17ff., 51ff.; Fischer (1997), S. 11f. Wahrend die Risikosteuerungsfahigkeit der Inlandsbanken ,,die erste Verteidigungslinie” und die einheimische Finanz-
marktaufsicht , die zweite" bilden, stellt eine Steuer auf Ubermafiige kurzfristige Kapitalzuflisse eine Art voriibergehende , dritte Verteidigungslinie® dar, die
sich ertibrigt, sobald die ersten 2 erforderlicherweise bestérkt sind. Die chilenische Kapitaleinfuhrsteuer ist klar abzugrenzen gegentiber den malaysischen
Kapitalexportkontrollen, die zur Einschrankung von Gberméiligen Risikoengagements der Bankeigentiimer bzw. -manager weniger geeignet sind: da (malay-
sische) Kapitalausfuhrkontrollen die Stabilitét des Bankwesens durch Vorbeugen einem Anleger-Run auf das Banksystem aufrechtzuerhalten versuchen,
setzen sie weniger an der Ursache und vielmehr an den Symptomen an. Was die Einfuhrung der oft erwahnten Tobin-Steuer (vgl. Tobin (1978), S. 153-9)
angeht, ist von dieser Mal3nahme eher abzuraten: obgleich ihr Grundprinzip auf den ersten Blick einfach und Uberzeugend zu sein scheint, fehlt einer Tobin-
Steuer die Eindeutigkeit von Auswirkungen auf Wechselkursschwankungen(vgl.Kol ck/Riibesamen(2000),S.151).

88 \/gl. Cable (1999), S. 84 bzw. die Diskussion bei Giannini (1999).
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und, viertens, zwischen dem Umfang der fiir Rettungspa-

kete vorgesehenen Finanzmittel und der wahrscheinlichen KrisengréRe ein tradeoff besteht®®.

fehlt und somit sein finanzieller Dispositionsrahmen beschrankt ist®™®

861

Der IWF ist in einer schwierigen Lage sowohl infolge der angedeuteten wahrzunehmenden Aufgabenvielfalt™ als auch wegen

erheblicher Hindernisse (darunter organisatorischer bzw. rechtlicher Herkunft) etwa auf dem Wege zu einer Ordnung des inter-

nationalen Pleitenprozesses™

2 Erforderlich erscheint vor allem klare Ubereinkunft, daR der Fonds die richtige Institution ist,
die sowohl das Verfahren zu beaufsichtigen als auch die Schuldner zu beraten hat.®*® Fehlt ein ausgereiftes K onkursverfahren,
gilt nach wie vor (etwawie in Korea und Thailand), dal3 eine Schuldentilgung einer Pattsituation vorzuziehen ist. Dadurch wird
das angesprochene moral hazard-Verhalten der AB fortbestehen. Diese werden mit einer Rettung ihrer notleidenden Kredite
weiterhin rechnen und unzureichend sorgféltig neue Kredite vergeben. Somit kann das moral hazard-Problem noch zugespitzt
werden, wenn immer wieder die Bedienung von allen AufRenschulden als hinreichende Bedingung fur eine rapide Krisenlésung
angesehen werde. Unter solchen Umsténden bleibt der IWF eine Schuldensammelagentur fort, was fir seine Legitimierung als
supranationale Institution kaum gut war, ist und sein kann.®*

Zugleich ist zu beachten, dal?3 neben AB auch die Landesregierungen eine gewisse Neigung zum moral hazard-Verhalten haben
konnen, die um so stérker ausgepragt wird, je umfangreicher das langfristige finanzielle Engagement des IWF in betreffendem
Lande angelegt wird.** Da zudem die meisten Wahrungskrisen als hausgemacht gelten, stellt sich in direktem Bezug auf die
konditionierte IWF-Kreditvergabe die Frage, inwieweit der Fonds falsche Anreize schafft, so dald die Regierungen sich auf
zukunftige IWF-Hilfe zu verlassen lernen und dabei in ihren Bemiihungen nachlassen, einer steigenden volkswirtschaftlichen
Verwundbarkeit vorzubeugen. Bleibt der IWF nach wie vor seinerseits politischem Druck ausgesetzt, besteht wiederum die
Gefahr, dal3 er eine supranationale Agentur bleibt, welche die Regierungsfehler ausbiigelt. Daher muR3 er auf dieses Wieder-
gutmachen von Versdumnissen der Landesregierungen verzichten. Ansonsten wird das wirtschaftspolitische Fehlverhalten ho-
noriert. Dadurch entstiinde ein Perpetuum mobile, das eine Grundlage fiir die jeweils nachste Wahrungskrise gelegt hatte.®®
Jedoch erscheint das moral hazard-Verhalten an sich kaum als hinreichendes Argument, um auf |WF-Beistandskredite voll-

kommen zu verzichten:

»Vielmehr ist Moral Hazard immer gegen die Konsequenzen eines Systemzusammenbruchs, der dann auch kaum auf ein einzi-
ges Land begrenzt werden kann, abzuwagen. Insofern ist der IWF nicht abzuschaffen, nur weil es Moral Hazard gibt. Immerhin
empfiehlt wohl keiner die Abschaffung von nationalen Zentralbanken, nur weil sie durch ihre Kreditfazilitéten Moral Hazard
fir die Kreditingtitute schaffen, und Regierungen verbieten auch nicht den Sicherheitsgurt, obwohl manche Leute méglicher-
weise denken, aufgrund des Sicherheitsgurtes schneller fahren zu kénnen.“ %’

Weiterhin konnen die moral hazard-Probleme zumindest teilweise entschérft werden, wodurch einem Generieren erneuter
Krisengefahr entgegengewirkt wiirde.

In Bezug auf das Regierungsverhalten mu3 der IWF seine Anreiz- und Strafregeln &ndern. Zum einen kann es durch eine Her-
vorhebung von Vorbeugung erreicht werden, und zwar mittels der im Voraus hinreichend klar ausgelegten Disziplinierungs-
mal3nahmen (etwa Einfrieren von Kreditlinien bzw. Auferlegen einer Strafe bei Inanspruchnahme eines zusétzlichen Kredits),
die im nachhinein zu ergreifen sind. Daimmerhin die Frage fortbesteht, ob solche neue Sanktionen zuverlassig erscheinen wer-
den bzw. der IWF — trotz dem starken politischen Druck — ihre konsequente Anwendung 100%-ig sicherstellen kann, kénnen
zum anderen automatische Marktmechanismen behilflich sein. Zwar besteht dabei das Problem fort, dal3 Méarkte aufgrund von
Erwartungen Uberschief3en kdnnen. Solche Erwartungen, die sich von Fundamentaldaten stark entfernen, werden jedoch korri-
giert, wenn die Entwicklung der Fundamentaldaten deutlicher hervortritt. Die IWF-Aufgabe besteht in dem Verhelfen den
Mérkten zum Finden eines intertemporalen Bezugs, der als Anker fur die Erwartungen von Marktteilnehmern dienen kann.

89 v/gl. Siebert (1999a), S. 4f.; Siebert (1998), S. 8.

80 Thisis a consideration that has to be weighed in considering both the size of Fund lending limits, and the desirability of prepositioning regional support
funds rather than leaving them to be arranged on an ad hoc basis* (Fischer (1997), S. 11).

81 Grundsétzlich kann das hier angefiihrte Spektrum von wahrzunehmenden Aufgaben im Einklang mit dem Fortschreiten der IWF-Reform vervollkommnet
werden, etwa durch die Empfehlung an den IWF und die WB, dal? die beiden Organisationen ,,need to focus not just on macroeconomic stabilization and
privatization of state property, but also on bureaucratic and political reform* (Rose-Ackerman (1996), S. 378). Erforderlich erscheint jedenfalls hinreichende
Begriindung.

82 \/gl. Donaldson (1979), S. 122-38. Einer Veranschaulichung der Schwierigkeiten beim internationalen Entscheidungstreffen dient der in die Personalde-
batte um den neuen IWF-Chef eingemiindete amerikani sch-européi sche Strategiestreit, an welchem sich neben den Regierungen auch GroRRbanken der Indust-
riestaaten beteiligten (vgl. Menkhoff (2000), S. 27; SZ Nr. 50, 1.3.2000, S. 2; SZ Nr. 56, 8.3.2000, S. 2; SZ Nr. 66, 20.3.2000, S. 27; das Interview mit Melt-
zer inder SZNr. 67, 21.3.2000, S. 25; SZ Nr. 74, 29.3.2000, S. 25; SZ Nr. 78, 5.4.2000, S. 26).

83 Eine ausfiihrliche Darstellung ist bei Miller/Zhang (1998) zu finden.

84 \/gl. Corbett/Vines (2000), S. 65; Fischer (1997), S. 10f.

85\/gl. Sebert (1998), S. 6.

886 7y erinnern ist in der ersten Reihe an das IWF-Engagement in der RF, wo dem Fonds eine konsequente Vorgehensweise bei der Konditionierung seiner
Kreditvergabe mifRlungen war und wo der IWF binnenwirtschaftliche Probleme zu |6sen versucht, ohne daR er dazu fahig ist, eine fundamentale Anderung der
Wirtschaftslage bewirken zu kénnen (vgl. Siebert (1999a), S 7).

87 Erenkel/Menkhoff (2000), S. 90f.
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Liegt der Zeitbezug fest, werden die Akteure bei Bedarf Risikopramie erhdhen und dem Entstehen bzw. Vergréf3ern einer Spe-
kulationsblase entgegenwirken. Daher muf3 der IWF die Akteure mit den mdglichst langfristig relevanten Informationen ausrei-
chend versorgen.®®
Seinem Ruf a's Schuldensammelagentur bzw. dem moral hazard-Verhalten von AB im einzelnen sowie Investoren im ganzen
kann und soll der IWF aktiv entgegnen, indem er private auséndische Investoren sowohl in Krisenvorbeugung als auch -
beseitigung einbezieht®®
der Entwicklungslander nach dem 2. Olpreisschock — die AB ihre Verluste hinnehmen 18R3t°. Auf dem Wege einer Krisenver-

bzw. —in Anlehnung an die mit der Brady-Initiative eingeleitete Restrukturierung von Auf3enschulden

meidung kann der Fonds:

- die Verschuldungsstruktur von Anlagelandern gegentiber dem Privatsektor regelmafidig Uberpriifen und die diesbeziigliche
Transparenz erhthen;

- Anreize fur kurzfristige Anlagen auf den aufstrebenden Mérkten (besonders im Interbankenmarkt) etwa durch hthere Min-
destreserven zu verringern, um plé6tzliche Umkehr von Kapitalstromen und die damit verbundenen Zahlungsbilanzschwie-
rigkeiten zu vermeiden. Werden zudem — wie bei der frilheren Mexiko- und SOA-Krise — AB fahrlassige Kredite vergeben,
sollte der IWF bei den Bankenregulierungsbehtrden aus den Domizilléndern fur das Anheben der betreffenden Risikoge-
wichtungsfaktoren pladieren, um eine Kreditvergabe an aufstrebende Markte zu verteuern und auf diese Weise die Geldge-
ber zu einem risikobewufteren Verhalten zu veranlassen®™;

- einen angemessenen Meinungsaustausch zwischen den Anlageléndern und den Privatinvestoren sicherstellen.

Bei der Krisenbewdltigung wére denkbar, dal’ der IWF:

- im Unterschied zu den SOA-Erfahrungen versucht, eine mogliche eigene Uberreaktion zu vermeiden. Gelingt ihm das,
entféllt eine zusétzliche Nervositdtsquelle fur die ausléndischen Geldgeber. Ansonsten werden sie veranlasst, sich rapide
aus dem betroffenen Wirtschaftsraum zuriickzuziehen;*

- die vorher mit AB vertraglich vereinbarten Optionen der Schuldner Uber eine Verléngerung von Laufzeiten auslaufender
Kredite ausiibt;

- die zuvor mit AB ausgemachten konzertierten roll-over-Vereinbarungen fur kurzfristige Anlagen einsetzt;
- dievomeinem Land mit AB vorher vereinbarten Kreditlinien einsetzt;
- die Anleihenglaubiger in Umschuldung einbezieht, und zwar durch Einfuhrung von Kollektivklauseln in Anleihevertrége;
- einen Krisensicherungsfondsinitiiert.
Die meisten dieser Vorschlage (besonders digjenigen, die Privatgléubiger zu einem anderen Verhalten alsin der Vergangenheit
bewegen sollen) sind schwierig zu verwirklichen und bergen gewisse Gefahren (z.B. konnen konzertierte roll-over-
Vereinbarungen eine Krise ausldsen, wenn Gléaubiger befirchten, daf? solche Kreditverlangerungsmdglichkeiten durch ein
Schuldnerland beansprucht wirden, und friihzeitig die Anlagen in diesem auflésen werden), so dal? vor allem die Schuldner
selbst Angst haben, durch einen stérkeren Einbezug des Privatsektors den Zugang zum internationalen privaten Kapitalmarkt
dauerhaft zu verlieren bzw. hdhere Kapitalkosten hinnehmen zu miissen.
Mit vermutlich wenigeren bzw. geringeren, obgleich auch bedeutenden Problemen behaftet erscheinen dabeil die VVorschlége zu
einer Verbesserung der Kommunikation, Transparenz bzw. Uberwachung der Schuldenstruktur als Mittel zur Krisenvorbeu-
gung. Zu bedenken wére eine zu umfangreiche bzw. zeitlich suboptimal gestaltete Offenlegung, die bei Marktteilnehmern Fehl-
interpretationen und Uberreaktionen ausldsen konnte.2”® Immerhin ist sicherzustellen, dai? der IWF als Wichter stets Bescheid
gibt, wenn in einem Land ein Problem hinter geschlossenen Tlren entsteht. Sonst kann sein Schweigen die Gefahr bergen, dal3
zu wenig zur Vorbeugung einer drohenden Krise gemacht wird.8™

Jedenfalls ware der IWF durch eine umfassende und konsequente Uberwachungs- und Offenlegungspolitik im Stande, der

Transparenz und somit der Stabilitét globaler Finanzmérkte bzw. der Wachstumsbestandigkeit aufstrebender Markte wesentlich

88 \/gl. ausfiihrlich bei Siebert (1999a), S off.

869 \/gl. ausfiihrlich bei Frenkel/Menkhoff (2000), S. 93ff.; s. auch SZ Nr. 139, 21.6.1999, S. 23.

870 \/gl. WB (1998b), S. 44f.

871 \/gl. Corbett/Vines (2000), S. 64.

872 Das mag schwieriger zu erfilllen als zu sagen sein. Zugleich erscheint ein solches IWF-Verhalten als duRerst relevant, insbesondere weil dem Fonds die
institutionellen Hintergriinde eines nationalen Konkursrichters, eines nationalen lender of last resort bzw. eines nationalen finanzwirtschaftlichen Versiche-
rungsmechanismus fehlen. Ferner steht das ,, Bewahren des kiihlen Kopfs* durch den IWF kaum in Widerspruch zu der unten angefiihrten Empfehlung, aus-
fuhrliche Informationen vor einem Krisenausbruch offen zu legen (vgl. Sebert (1999a), S. 5).

873 \/gl. Fischer (1997), S. 9.

874 Es ist besser, eine kleinere Krise passieren zu lassen, wenn dadurch eine groRere abgewendet werden kann. Auf den ersten Blick scheint die Rolle eines
schweigsamen Aufsehers zwar den IWF gegen Kritik zu immunisieren. Auf den zweiten Blick schadet dieselbe Rolle jedoch dem IWF-Ruf auf lange Sicht,
weil Geheimhaltung einen Vertrauensschwund bedingen kann. Sicherlich soll der Fonds beim Alarmschlagen eine Ubertreibung vermeiden. Zugleich ist zu
verhindern, dal3 er gewisse Information verheimlicht und damit die nach der Sicherheit Suchenden verleitet (vgl. Sebert (1998), S 3f.).
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beizutragen.®”® Jedoch muR er vermeiden, sowohl sich selbst als auch tibrige Akteure in Sicherheit zu wiegen, as ob durch
verbesserte Uberwachung sowie zusitzliche Wirtschaftsberichte alle kiinftigen Krisen hétten vorhergesehen und verhindert
werden konnen.®® Plétzliches wird doch vorkommen und ein Uberdenken der zuverl assigsten Angaben mit sich bringen.®”’

6.3 Die Rolle von Nationalr egierungen der aufstrebenden M arkte beim Schaffen der neuen Weltfinanzar chitektur
Dieses Uberdenken wird um so fruchtbarer sein, je aufrichtiger sich die Landesregierungen von aufstrebenden Mérkten an ihm
beteiligen wirden, was vor allem in der Glaubwiirdigkeit ihrer sowohl kurz- als auch (und dabei besonders wichtigen) langfris-
tigen Wirtschaftspolitik zum Ausdruck kommen sollte.®®

Bei einer in den Augen von aus- und inlandischen Investoren langfristig glaubwirdigen Wirtschaftspolitik verdienen Finanzdis-
ziplin, Transparenz in der Geldpolitik sowie eine wirksame Finanzaufsicht eine besonders hohe Aufmerksamkeit und setzen

zudem das Einfilhlungsvermdgen der Regierung voraus.®

Mifdlingt der Regierung das Geben eines guten Beispiels durch or-
dentliches Nachkommen eigenen Verpflichtungen sowie Durchsetzen diesbeziiglicher Nachahmungspraxis bei Ubrigen Akteu-
ren®®, kénnen alle Bemiihungen in anderen Bereichen des dkonomischen Umbaus bzw. Abhebens unterminiert werden. Somit
konnen wirtschaftspolitische Rickschritte sowie fehlende Etatdisziplin eine allgemeine Glaubwiirdigkeitsticke herbeif iihren
mit der Folge eines Mangels am Vertrauen zum Finanzwesen, der sich in finanzieller Disintermediation oder erheblicher Lauf-
zeitverkiirzung bei Finanzvertragen auRert®', bzw. betrachtlicher privater Kapitalabfliisse, die sowohl von Auslandern als auch
von Residenten erbracht werden®®?. Je stabiler (langfristig gesehen) hingegen das makrodkonomische Umfeld ist, um so leichter
wird das Vorbeugen moglichen weitgehenden Schwéchen des Bankensektors.®® Daher kommt den Regierungen besonders in
den Transformationslandern bei der Begiinstigung der Fortentwicklung des Finanzsektors eine grof3e Rolle zu:

1) die Regierung soll sich aus direkter Kreditvergabe, des Geschéftsbankeneigentums und -managements tatséchlich (also
zumindest im Einklang mit dem Ausmal’ an formellen Zugestandnissen) zuriickziehen, um den Bestand an faulen Krediten
sowie seine mogliche Aufstockung weitgehend beseitigen bzw. die Unternehmensbudgetrestriktionen erforderlicherweise
harten zu kénnen, und ihren Regulierungs- sowie Uberwachungsaufgaben verstérkt widmen®*;

2) im Steuerwesen mul3 die Regierung — im Unterschied zur verbreiteten Praxis der meisten Finanzsysteme in der Vergangen-
heit — starke Verzerrungen des Steuergefiiges durch Steuern und Quasi-Steuern (besonders Zinssétze, die auf einem kaum
realistisch hohen Niveau verharren) vermeiden. Das Vorbeugen bzw. Beseitigen derartigen Intermediationshemmnisse
wird sowohl das Management von Finanzinstituten entlasten (und somit sein verstarktes Widmen zu der Kreditwirdig-
keitsprifung als dem Hauptkriterium beim Treffen von Kreditvergabeentscheidungen ermdglichen) als auch sicherstellen,

daR die Entscheidungstrager einer Bank einen wichtigen Anreiz haben, ihre Kredite korrekt abzuwickeln®;

875 Eine erhshte Transparenz soll die Grundlage fiir rationale Entscheidungen der Marktteilnehmer wie auch der Wirtschaftspolitik verbessern... Zur dauer-
haften Funktionsfahigkeit der Finanzmérkte kdnnten Standards fir Finanzinstitutionen, Regeln fir die Offenlegung und wirksame Mindestiiberwachungen
sorgen” (Frenkel/Menkhoff (2000), S 21). Eine Transparenzerhdhung steht einer umfangreicheren Informationsversorgung von Marktteilnehmern gleich.
Diese ist ihrerseits bedeutsam fir vollkommene Mérkte, wobei der Zusammenhang zwischen vollkommenen Markten und vollsténdiger Information immer
beidseitig ist, da der Markt selbst ein dezentrales Informationssystem darstellt: ,, Fundamentally, in a system where the knowledge of the relevant facts is
dispersed among many people, prices can act to coordinate the separate actions of different people in the same way as subjective values help the individual to
coordinate the parts of his plan“ (Hayek (1945), S. 526).

876 Der IWF kann zudem manche kiinftige Krisen vorhersagen, die jedoch ausbleiben werden. Dariiber hinaus ist die Wirksamkeit seiner Aufsicht dadurch
gemindert, dai3 eine Regierung, nachdem sie gewarnt worden ist, auf den geforderten korrigierenden Eingriff verzichtet (vgl. Fischer (1997), S. 9).

877 vgl. Eichengreen (1999), S. 120. ,Auch in nachster Zeit wird die Welt neben einer fortschreitenderen Globalisierung erleben, dass es Konflikte und Ge-
gensétze zwischen den reichen Landern, zwischen den Handelsblcken, zwischen den Landern der Dritten Welt und OECD-Staaten, zwischen Entwicklungs-
I&ndern und Landern aus Osteuropa sowie dem IWF und der Weltbank gibt* (Went (1997), S. 63).

878 Glaubwiirdigkeit spielt an den Finanzmérkten heute eine groRe Rolle. Nationale Politiker milssen sich bewusst sein, sie unterliegen auch dem kritischen
Blick der internationalen Finanzanleger. Da kommt es auf |éngerfristige Perspektiven an. Wer einmal glaubwiirdig ist, hat einen Vorsprung® (das Interview
mit Tietmeyer in der SZ Nr. 189, 18.8.1999, S. 24). Vgl. auch Fischer (1997), S. 4ff.; Koch-Weser (1997), S. 45; WB (1997a), S. 14.; Gooptu (1994), S. 1f.
87 Das Forum fiir Finanzmarktstabilitat empfiehlt dabei den Landesregierungen, , zunachst im offentlichen Bereich weg von der kurzfristigen Verschuldung
zu kommen... Flr den privaten Sektor gilt im Prinzip dasselbe. Aber in diesem Bereich sind unsere Einflussmdglichkeiten wesentlich geringer. Signale sollten
Uber die Vorreiterrolle der offentlichen Hand gegeben werden” (das Interview mit Stark in der SZ Nr. 85, 11.4.2000, S. 27, vgl. auch Corbo/Hernandez
(1996),5.70).

880 \wahrend die russische Regierung vier Energiekonzerne und den Gaslieferanten Gazprom zur Begleichung ausstehender Steuerzahlungen aufforderte und
ihnen mit Einschrénkung von Ausfuhrmdglich-keiten drohte, machte der Gazprom-Chef geltend, dal? die Schulden des Staates wegen offener Gasrechnungen
hoher als die Steuerschulden des Unternehmens wéren (vgl. SZ Nr. 152, 6.7.1998, S. 20).

81v/gl. Blejer/Skreb (1999b), S 5.

82 One example, Russia's sharp macroeconomic policy reversal in 1992 triggered capital outflows of nearly 10% of GDP, an amount that was equal to total
official assistance" (Koch-Weser (1997), S. 45).

83 y/gl. Honohan (1997), S. 19.

84 vgl. Poser (1999), S 323ff.; Draghi et al. (1997), S. 14f.; Eucken (1990), S 336f. ,...[I]n der modernen Zeit [entstand] in der Ordnung der Noten- und
Giralgeldschaffung ein neues und iberaus schwieriges Ordnungsproblem..., bei dessen Lésung ein tiefliegendes Dilemma zu iberwinden ist. Uber die Geld-
schaffung muld der Staat entscheidende Kontrollrechte ausiiben; das Kreditgeschéft indessen liegt am besten in der Hand privater Banken, die im Wettbewerb
miteinander stehen“ (Eucken (1946), S. 52).

85\/gl. Honohan (1997), S. 19.
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3) vom Auftrag, die Haushaltsdefizite durch Einschalten der Notenpresse zu alimentieren, entbunden bzw. vollkommen unab-
héngig gemacht und bekréftigt werden mufi3 die Zentralbank, die dann ihrerseits Aufsichtspraxis durch die Einfiihrung von
Informationspflichten auszudehnen und zu verfeinern hat.?® Dieser Gesichtspunkt ist duRerst wichtig in den Ubergangs-
Okonomien (wie China, Ruf3land, Vietnam), wo der Mangel an Fachkenntnissen sowie Erfahrungen den Verlal3 ausschlief3-
lich auf Marktkréfte al's die Hauptquelle der finanziellen Offenlegung in Frage stellt.®’
Als ein weiteres glaubwirdigkeitsrelevantes Merkmal und zugleich als Grund fur eine wirtschaftspolitische I ntervention werden
oft anhaltende L eistungshilanzdefizite bzw. Nettokapitalimporte angesehen®®, Jedoch behauptet die skonomische Theorie, dalR
intertemporale Finanzmittelaufnahme und -vergabe einen natirlichen Mechanismus zu einer beschleunigten Kapitalallokation
und einer Konsumglattung darstel1t.2° Angesagt ist der richtige Umgang mit diesem wichtigen und sensiblen Mechanismus.®®
Daher sollen die Regierungen, die ein Liberalisierungsprogramm mdglichst erfolgreich zustande bringen wollen, darauf vorbe-
reitet sein, der Moglichkeit einer Fehl- bzw. Uberfinanzierung aus dem Auslande entgegenzuwirken. Sollen die die aufstreben-
den Mérkte immerhin manchmal bedrohenden Wahrungskrisen, die sich bisang vor dem Hintergrund massiver bzw. fehlgelei-
teter Kapitalzuflisse ereigneten, je nach Moglichkeit vermieden werden, empfiehlt sich das ZerreiRen der Kette von Garantien,
dieinternationale I nvestoren anlocken. Zu den einzelnen Kettengliedern zahlen:
1) dieVerpflichtung der Landesregierung, ein nominelles Wechselkursziel zu erreichen;
2) die Regierungsverpflichtung, den Auslandsinvestoren freien Zugang zum einheimischen Finanzmarkt zu gewdahren;
3) dieimplizite Garantie des einheimischen Finanzsektors.
Das Zerreif3en jedes dieser Glieder ist mit gewissen Kosten verbunden. Wie die Empirie belegt, ist eine ernsthafte Geféhrdung
der letztgenannten Garantie auf den aufstrebenden Markten zu bezweifeln, sonst wiirde das zu einer folgenreichen Pleitenwelle
fuhren. Eine mogliche sinnvolle Handlungsalternative stellt die Durchsetzung von prudential regulations des einheimischen
Finanzsektors dar, die alerdings sich als kompliziert genug erweisen kann®" bzw. duRerst vorsichtig zu gestalten®? und daher

8% Dazu gehort eine Verbesserung der Bankenregulierung inkl. zuverlassiger Rechnungslegung®, hohe-

sehr zeitaufwendig ist
rer Eigenkapital- bzw. Riicklagenanforderungen®®, Beschrankungen firr Insider-Kredite, Regelungen zur Klassifizierung von
Vermégenswerten, Verpflichtung zu Wirtschaftspriifungen®® sowie eine effizientere Kontrolle der Qualitét von Bankaktiva.
Dafiir muf3 die Bankenaufsicht entsprechend verstérkt werden, besonders wenn betréchtliche Kapital zuflisse in eine Volkswirt-
schaft durch deren Bankensystem kanalisiert werden. Diese verstérkten Bankenregulierungs- und -auf-sichtsbehdrden sollen
zwecks Handhabung vom bankméRigen moral hazard den Marktzutritt sowie den eigentlichen Intermediationsprozef3 erschwe-
ren mit Hilfe von strengeren Lizenz- und Kapitalanforderungen, einem harten Regelwerk zur Risikoidentifizierung, -messung

und -vorsorge, Kreditqualitétseinstufung und Darlehensabsicherung, von kontinuierlichen Vor-Ort-Inspektionen und konsoli-

886 Gerade wenn man danach strebt (was nétig ist), eine funktionsfahige Wettbewerbsordnung herzustellen, muk man die Bankreform vorwértstreiben. Eine

Wettbewerbsordnung kann nur funktionieren, wenn der Geldwert bei zentraler Regulierung der Geldschaffung keinen grof3en Schwankungen unterliegt und
wenn im Kreditgeschéft Konkurrenz herrscht* (Eucken (1946), S. 54).

87 vgl. Blejer (1999), S. 390. Gegen die Vorstellung, dal? Markt zwingend der effizienteste Informations- und Koordinationsmechanismus ist, wenden
Grossman und Stiglitz die die Kosten des Arbitrageprozesses fur die Informationsdurchdringungen ein (vgl. Grossman/Stiglitz (1976), S. 252).

88 In any case, large current account deficits — depending on the growth rate of the economy, in the range of 5-8 percent of GDP, and certainly any higher —
should be cause for concern. Current account deficits financed by longer-term borrowing and in particular by foreign direct investment are more sustainable;
sizable deficits financed in large part by short-term capital flows are a cause for alarm” (Fischer (1997), S. 6).

89 \/gl. Milesi-Ferretti/Razin (1996), S. 178.

890 An sich sind Kapitalzufltisse weder gut noch schlecht. Sie haben aber ein grofRes Potential, Beides zu sein, und zwar in Abhangigkeit davon, wie produktiv
sie verwendet werden bzw. ob ihnen erlaubt wird, gewiinschte 6konomische Anreize und das Treffen von Entscheidungen zu beeintréchtigen. Das Profitieren
von Kapitalzufliissen wird durch gesunde makrotkonomische Politik in dem sie empfangenden Lande préadestiniert. Kapitalzuflisse kdnnen eine gute Wirt-
schaftspalitik erganzen und nicht ersetzen (vgl. WB (1996), S. 91). Die theoretische Grundlage fur die Untersuchung der Auswirkungen von externen Kapital-
fllissen auf die Stabilisierungspolitik in einer offenen Volkswirtschaft wurde von Fleming (1962) und Mundell (1963) geschaffen.

81 Dje Kompliziertheit einer Anderung des Regulierungsumfeldes ergibt sich aus zumindest zwei Griinden: erstens fehlt ein Patentrezept zu einer erfolgrei-
chen Finanzreform, zweitens sind mehrere Faktoren im Spiel, die sich einer perfekten Quantifizierung entziehen (vgl. Caprio (1996), S. 3).

892 Regulations can themselves be a source of vulnerability to the extent that they are too lax, too intrusive, poorly designed, outdated or inadequately
implemented (Draghi et al. (1997), S 18).

893 v/gl. Dornbusch/Giavazzi (1999), S. 54f.; Mo (1999), S. 102; Dooley (1996), S. 204.

8% High-quality accounting systems are essential to ensure the transparency of operations needed for effective internal governance and market discipline*
(Draghi et al. (1997), S. 28). Vdl. auch Carsberg (1998), S. 19.

8% v erniinftige Eigenkapitalnormen vermeiden , tendenziell eine Unterkapitalisierung, blockieren damit Anreize fiir Moral Hazard der Eigentiimer und schiit-
zen durch diese Bestandssorge letztlich die Einleger. Gleichzeitig wirken sie auf das Anreizproblem zwischen Eigentimern und u.U. allzu risikofreudigen
Managern ein, indem sie dem Management eine risikobegrenzte Politik aufzwingen. Insofern sollen also die Interessen der vier unmittelbar beteiligten Grup-
pen gewahrt bleiben:

. Das Management soll nicht die Eigenkapital geber ,, ausbeuten*”.
. Die Eigenkapitalgeber sollen nicht in eine Situation geraten, in der sie die Einlagen aufs Spiel setzen.
. Die Einleger sollen geschiitzt und von einem Bankenrun abgehalten werden.

. Die Kontinuitét der Kreditversorgung in der VVolkswirtschaft soll gewahrleistet bleiben” (Frenkel/Menkhoff (2000), S. 36).
8% \/gl. WB (1997a), S. 78f.
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dierter Berichtserstattung inkl. der jeweils jungsten Angaben Uber aufferbilanzielle Positionen, welche die aktuelle Marktrisiko-
lage eines konkreten Finanzinstituts zu beurteilen verhelfen.®

Neben den prudential regulations ist bei der Schaffung bzw. Verstarkung des finanziellen Sicherheitsnetzes zudem die Einla-
gensicherung einzufiihren.®®

Bel dem angestrebten Etablieren eines zuverlassigen finanziellen Sicherheitsnetzes sollen die Regierungen (bel Bedarf gemein-
sam mit internationalen Finanzinstitutionen) das einheimische Bankwesen neben brigen o6ffentlichen und privaten Sektoren
dazu ermutigen, international anerkannte Mindestnormen fur verniinftiges Wirtschaften zu tGbernehmen. Wie oben angedeutet,
konnte der IWF dabei behilflich sein, indem er mit verschiedenen Organisationen eng zusammenarbeitet, um tatséchlich — so-
wohl 1ander- a's auch lagespezifisch — mal3geschneiderte Entwicklungsprogramme den aufstrebenden Mérkten zu bieten®™® und
dabei die Anreizstruktur im Finanzsektor zu andern bzw. optimieren (etwa durch eine Besteuerung bzw. regulierende Ein-
schrankung, die gegen eine Risikokonzentration bzw. Uberhdhte Fremdkapitalaufnahme in beliebigen Wirtschaftssektoren ge-
richtet sind), damit eine Wiederholung von Fehlern ausbleibt®®. Auch wenn solche prudential regulations in einem Land de
jure bereits vorhanden sind, bleibt ihre de facto Bedeutsamkeit vom politischen Durchsetzungswillen (der explizit im SOA
Mitte der 90er Jahre viel zu wiinschen iibrig lieR) abhangig™. Besondersin diesem Fall miissen sich die wirtschaftspolitischen
Entscheidungstrager sowie die fur die Durchsetzung Verantwortlichen dariiber im klaren sein, da3 alle Regulierungs- bzw.
Uberwachungsunterlassungen, die das Aufrechterhalten weicher Budgetrestriktionen von Industriebetrieben, das Fortbestehen
konkursreifer Finanzinstitute bzw. das looting®™? seitens der Insider ermdglichen, spéter zu wesentlich hdheren Aufraumkosten
fiihren konnen.*®

87 Vgl. Peters (1999), S. 240ff.; Zahler (1999), S. 139f.; Garber (1996), S 191. ,Bad accounting = bad information = poor decision making = bad risk
management = financial crisis* (Sheng (1999), S. 162). Besondere Aufmerksamkeit verdienen die Art und Weise, wie die Regulierer das Zusammenpassen
von Bankenaktiva und -passiva beurteilen. Z.B. ist ein verbreiteter Fehler, die Eigenschaften von den Kunden, die ihrer Bank gegeniiber Fremdwéhrungsver-
bindlichkeiten haben, zu miRachten. Auch wenn Regulierer damit zufrieden sind, dal3 zwischen Bankenaktiva und -passiva eine verniinftige Ubereinstim-
mung zu herrschen scheint, kénnen sie einen gewissen Zusammenhang (ibersehen haben, und zwar wie die Schuldner dem Risiko einer Wechselkursénderung
ausgesetzt sind. Werden die in Fremdwéhrung denominierten Bankenkredite auf dem binnenwirtschaftlich verschlossenen Sektor konzentriert und kommt
dabei eine groRe Anderung des Wechselkurses zustande, muR der Wert dieser Kredite nach unten berichtigt werden, weil die Schuldendienstfahigkeit der
Kreditnehmer abgeschwécht wird. Folglich erscheint angebracht, Rechnung der Tatsache zu tragen, dal3 Wechselkursschwankungen die Schuldenlast erhéhen
und somit eine finanzielle Destabilisierung herbeifiihren kdnnen. Daher missen die Regulierer bei der Beurteilung der Risikobewertung &ufferst vorsichtig
sein und die Selbsteinschrankung auf eine Form der Rechnungslegungsuntersuchung vermeiden (vgl. Zahler (1999), S. 138).

8% Allerdings ist dieser wichtige Mechanismus wegen seiner zwel gegeneinander gerichteten Effekte mit groRter Vorsicht zu handhaben: wahrend er einer-
seits den Anreiz zur Teilnahme an einem Banken-Run hemmt und damit zu einer Stabilisierung der Finanzmarktlage sowie Forderung des Wirtschaftswachs-
tums beitrégt, mindert er bei den Anlegern andererseits moral hazard-folgenschwer den Bedarf, das Eingehen von Risiken durch ihre Bank zu tiberwachen.
Um so wichtiger erscheinen somit die Verbindungen zwischen der Einlagensicherung, prudential regulations und dem System der Finanzmarktiiberwachung
(vgl. Ketcha (1999), S. 221ff.; Caprio (1996), S. 10; WB (1996), S. 105).

89'\/gl. Eichengreen (1999), S. 21ff.; Draghi et al. (1997), S. 55ff. Daf sich bestimmte Regulierungsstrukturen in den filhrenden Industriestaaten gut bewahrt
haben, sagt noch wenig Uber ihre Geeignetheit aus, dem Regulierungsbedarf von aufstrebenden Mérkten haargenau entgegenkommen zu kénnen. Zu erinnern
ist zumindest an zwei Gesichtspunkte: die gesamten prozentualen Kapitalisierungsanforderungen an die einheimischen Banken und explizit die Behandlung
der Geldleihe an die Landesregierung. Zum ersten: die von Regulierungsbehdrden der Industrielander gewéhlten Eigenkapitalanforderungen in Bezug auf
risikobehaftete Aktiva wurden fir die Volkswirtschaften geeicht, die allgemein grof3er sind und sich weniger anféllig zu exogenen Schocks erweisen. Weiter-
hin wurde solchen Koeffizienten unter dem Druck des internationalen Regulierungswettbewerbs zugestimmt. Jedoch kann dieses Regelwerk kaum hart genug
fir die meisten aufstrebenden Mérkte erscheinen. Die Einfiihrung hoherer Anforderungen kann einerseits zwar als Belastung fur die finanzielle Entwicklung
eines Landes angesehen werden, andererseits sich zeitgleich as sinnvolle Mal3nahme herausstellen, wenn die Bankenregulierer auf den emerging markets eine
Chance bekommen sollte, bei einem untergehenden Finanzinstitut zu intervenieren, bevor dessen ganzes Eigenkapital weg ist. Folglich ist eine
Mitberticksichtigung landerspezifischer Besonderheiten angebracht. Allerdings ist das Risiko in Kauf zu nehmen, dal3 erh6hte Eigenkapitalanforderungen in
eine Disintermediation bzw. eine Abwanderung der Kreditvergabe in offshore-Niederlassungen einmiinden, so dal internationale Anpassungsmal3nahmen
erforderlich wirden. Zum zweiten: fraglich erscheint die Festsetzung des Risikogewichtungsfaktors bzgl. Regierungsschulden auf Null, denn eine
Landesregierung kann sich oft der Notenpresse bedienen und somit ihre Schulden bei den Banken begleichen, ohne in einen Zahlungsverzug zu geraten. Ein
Nachdrucken frischen Geldes kann zwar untersagt werden, wenn ein CB existiert, wenn das Land an einer Wahrungsunion teilnimmt oder wenn die
Regierung eldesstattlich versichert hatte, auf diese Finanzierungsart zu verzichten. Auch wenn Regierungen der aufstrebender Mérkte gegebenenfalls ein
Bekenntnis zu ihrer diesbeziglichen Pflichtvergessenheit abgelegt hatten, brachten sie manchmal eine vorzigliche Konsolidierung zustande, die ener
tellweisen Zahlungseinstellung gleichkam und sich in der Gewinn-und-Verlust-Rechnung von Banken niederschlug. Insgesamt ist anzuzweifeln, dal3
Finanzierung eigener Regierung fur Banken der aufstrebenden Mérkte als risikofrel gilt (vgl. Honohan (1997), S. 20f.). ,Weak human capital, a routine
feature of banking systems emerging from along period of repression, also can tend to exhaust even substantial capital holdings, a reason... why significantly
high capital ratios are not sufficient to ensure safe and sound banking* (Caprio (1996), S. 5).

90'\/gl. Sheng (1999), S. 156.

1 vgl. Pomerleano (1999), S. 190; Garber (1996), S. 191; WB (1996), S. 104. Zu erinnern ist zudem an Chile und Venezuela Anfang der 90er Jahre, deren
Finanzmarktaufseher sich von der Ernsthaftigkeit der Lage friihzeitig genug bewuf3t waren, um grofie Verluste abwenden zu kénnen. Jedoch blieb ihr Eingrei-
fen aus, weil sie von politischen Kréften daran gehindert wurden (vgl. Caprio (1996), S 9). ,,For developing countries it is not, therefore, so much a matter of
designing the regulations, as of ensuring that they arein place and effective” (Honohan (1997), S. 20).

2 Wortwortlich tibersetzt heiflt das ,eine Pliinderung®. Looting ist etwa dann im Spiel, wenn zwischen dem Zeitpunkt der Entgegennahme einer Einlage
durch eine Bank und dem Félligkeitstag dieser Einlage eine grof3e genug Zeitspanne entsteht, die dem Bankmanagement ermdglicht, einen betréchtlichen Teil
dieser Mittel fir eigenen Zweck abzuzweigen. In diesem Fall kann das Verhalten von Managern kaum adéguat mit dem Begriff ,, das Eingehen eines Risikos"
bezeichnet werden, weil sie jedenfalls profitieren — auch wenn der Ruckfluld des Geldes aus dem Eigengeschéft ausbleibt. Ein Beispiel liefert ein Kredit an
eine verbundene Immobilienfirma fir den Erwerb eines dem Management gehérenden Grundstiicks zu einem Uberhéhten Preis. Auch wenn die Firma unter-
geht, hat das Management gewonnen. Das looting-V erhalten kann zwar legal sein, jedoch liegt das an den Grenzen von RechtméRigkeit. Gerade diese Tatsa-
che ermdglicht sein Fortbestehen, auch wenn die Bankiberwachung sich bewuf3t ist bzw. zumindest vermutet, was sich hinter verdéchtigten Geschéften
abspielt. Das looting geht allméahlich in einen offenen Betrug Uber (vgl. Akerlof/Romer (1993), S 1ff.).

%3 vgl. Draghi et al. (1997), S. 18f. ,Poor law enforcement has serious consequences: it encourages mischievous behaviour while appearing to oppose it
(WB (1996), S. 104).
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Wie vielversprechend solche prudential regulations klingen, ist ihre Wirksamkeit jedoch begrenzt infolge der asymmetrischen

Informationsstruktur, die der Bankenbranche immanent ist.** Als eine andere bzw. ergénzende Handlungsalternative bieten

sich (am besten voribergehend, mit der Aussicht auf deren stufenweise Abschaffung eingefiihrte) Kapital verkehrskontrollen.

Diese sind zu flankieren durch:

- eineliberaere bzw. vorziglichere Behandlung von FDI;

- eine Dampfung kurzfristiger Kapitalzuflisse (wie in Japan in den 50er und 60er Jahren) — statt direkter administrativer
Verordnungen besser durch erhthte Mindestreservenanforderungen gegeniiber einheimischen Banken, die diese Kapitalzu-
flUsse intermediieren;

- eine Einschrankung organisierter Konsumfinanzierung (etwa mit Hilfe von Kreditkarten) sowie des Zugangs zur |mmobi-
lienfinanzierung (wie in Japan und Taiwan in den 70er Jahren). Durch solche Mal3nahmen kann einer tberméafiigen Nach-
frage nach Gebrauchsgiitern und binnenwirtschaftlichen Dienstleistungen, die die einheimische Inflation anheizen kann,
vorgebeugt werden;

- eine Konsolidierung von pflichtméRigen Sozialversicherungsbeitrégen in eine Firsorgekasse nach singapurschem Vorbild,
zudem je frither im Laufe des Liberalisierungsprozesses, desto besser.%®

Dabei empfiehlt sich das Einhalten der konsegquenten Schrittfolge einer externen Liberalisierung, deren optimaler Grad zudem

vom Entwicklungsstand der Volkswirtschaft abhéngen soll, und zwar: vom Guterverkehr Uber die FDI- zu den FPI-Strémen;

die letzteren dirfen erst nach einer entsprechenden Abhértung des einheimischen Bankwesens bzw. Stérkung der Finanz-
marktaufsicht gradualistisch liberalisiert werden.*® Die gradualistische Vorgehensweise erscheint angebracht, weil ,eine zu
schnelle und zu weit gehende Deregulierung [des Finanzsektors] das Koordinationssystem und die Allokationseffizienz der

Wirtschaft beeintrachtigen [kann]“%”’.

Dal3 im Einklang mit diesem Prozef3 sowie der Absicht, die Funktionsfahigkeit des einheimischen Finanzwesens durch Wetthe-

werbssteigerung zu verbessern, eine vorsichtige und konsequente Offnung des einheimischen Marktes fir AB, die Kapital und

neue Technologien mitbringen, zu erfolgen hat™ und von geeigneten Malinahmen der einheimischen Wirtschaftspolitik, wel-

che die Entwicklungsbeitrage derselben AB zu ergénzen hat, begleitet werden muR®®

, soll hier alsinzwischen begrindet gelten.

Angebracht erscheint weiterhin die Vorbereitung der Regierung auf einen Herdentrieb (wie etwa den von internationalen Port-

folioinvestoren), der mit der Einleitung von Wirtschaftsreformen einhergeht und die gesamte 6konomische Aktivitdt anregt,

was seinerseits den Optimismus Uber das eingeleitete Liberalisierungsprogramm verstérkt, das sofortige spirbare Rentabilitat
zu erzeugen scheint. Eher a's eine keynesianische Unterstiitzung kann von der Regierung abverlangt werden, solche positive

Herdentriebe bzw. sich selbst erndhrende Ausschweifungen wahrend der Phase des anfanglichen Aufschwungs im Verlaufe des

Reformprozesses zu bezéhmen. ™

Wird sich die Regierung dabei der Kapital verkehrskontrollen bedienen, mul3 sie sich vom vornherein auch Giber deren Nachteile

im klaren sein:"™*

1) im algemeinen bieten Kapitalverkehrskontrollen Moglichkeiten zur Gewinnerzielung fir digjenigen, die dank guten Be-
Ziehungen zu den relevanten Behdrden Kapitalverkehrstransaktionen abwickeln kdnnen. Ein dadurch erzeugtes rent-
seeking-V erhalten ruft gesamtwirtschaftliche Effizienzverluste hervor;

2) greift die Regierung auf Kapitalverkehrskontrollen zurtick, kdnnen dadurch Investoren entmutigt werden: fuhrt die Regie-
rung heute Kapitalverkehrskontrollen ein, kann sie morgen weitere investitionshemmende Mal3nahmen ergreifen. Als Folge
dieser Einschétzung kdmen hohere Risikoprémien zustande;

3) die Kapitalverkehrskontrollen, welche die Zusammensetzung von Kapitalzufliissen zu verandern beabsichtigen, werden

zudem einen Marktmangel kaum ausbugeln kénnen. Wirden Bankendepositen bzw. kurzfristige Anlageformen nur einge-

94 \/gl. Carmichael (1999), S. 144; McKinnon/Pill (1995), S. 24f. Diese Folgerung ist ein Merkmal der klassischen ,lemons problent-Analyse, die zum
ersten Mal von Akerlof (1970) durchgefuihrt worden war. Das hebt die Wichtigkeit der gerade angesprochenen staatlichen Tétigkeit auf dem Gebiet der Fi-
nanzsektorregulierung nochmals hervor, und zwar unter dem Blickwinkel, dal3 der unvollkommene Marktmechanismus und die asymmetrische Information
manchmal verwirrende Signale liefern und somit zu fehlerhaften Entscheidungen bzw. sogar folgenschweren Ungleichgewichten zwischen Produktion und
Konsum fihren kénnen. Daher hat der Staat zu intervenieren, um Marktfehler zu beheben bzw. die Funktionsfahigkeit des Marktes zu verbessern. Das Funk-
tionieren nur eines der beiden Mechanismen (entweder der Staat oder der Markt) miindete gewdhnlicherweise in zunehmende Turbulenzen ein. Nur wenn die
unsichtbare Hand und die sichtbare Hand harmonisch zusammenarbeiten kénnen, 183t sich eine reibungslose Wirtschaftsentwicklung verwirklichen (vgl.
Baifu(1999),S. 114).

95 v/gl. McKinnon/Pill (1995), S. 24f.

%6 \/gl. Frenkel/Menkhoff (2000), S. 74; Welfens (1999), S. 75; Fischer (1997), S 2ff.

%7 Frith (1999), S. 306.

98 \/gl. Sergeant (1999), S. 187f.

99y/gl. DaCosta (1982), S. 96ff.

910v/gl. McKinnon/Pill (1995), S. 19.

911 \/gl. Frenkel/Menkhoff (2000), S. 69, 72ff.; Dooley (1996), S. 204.
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schrankt zugelassen, kann das die Investoren zum Umsteigen auf direkte Forderungen gegentiber nicht-finanziellen Firmen
veranlassen. Solange die letzteren jedoch einheimische Bankenkredite beanspruchen kénnen und die Inlandsbanken RU-
ckendeckung von Seiten der Landesregierung bekommen, besteht die implizite Versicherung fort. Erfahrungsgeman stellen
solche Kapitalverkehrskontrollen (in Form einer Steuer bzw. eines Verbots) bestenfalls eine voriibergehende Ldsung fur
ein strukturelles Problem dar.

Schliefdlich scheint fur die meisten aufstrebenden Mérkte das Aufgeben eines festen Wechselkursziels al's Ergebnis ihres wirt-

schaftspolitischen Kalkils hervorzutreten.

Offensichtlich hat die Einfihrung eines festen Wechselkurses unter gesamtwirtschaftlichen Stabilisierungsgesi chtspunkten ihre

Vor- und Nachteile. Zu Gunsten dieser Mal3nahme sprechen folgende Argumente;

- einehohere Effizienz i.Vgl. zum flexiblen Wechselkursim Vorfeld einer stark schwankenden Geldnachfrage;

- eine Wechselkursverankerung kann sowohl das Ende einer Inflationsspirale ankiindigen als auch dasselbe zu verfestigen
helfen;

- ein Wahrungs-peg kann c.p. eine strengere Fiskaldisziplin begriinden.

Als bedenkenswert gelten hingegen folgende Uberlegungen:

- auBenwirtschaftlichen Erschiitterungen wie t.o.t.-Verénderungen wird besser mit einem flexiblem bzw. ,,sauber* oder auch

,schmutzig* floatenden Wechselkurs begegnet®?

, well fr eine (ob grofe oder kleine) offene Volkswirtschaft leichter ist,

die Kursschwankungen auf dem Devisenmarkt zu handhaben, i.Vgl. zu den Fluktuationen auf den Arbeits- bzw. Output-

markten®™, so daR insgesamt flexible Wechsel-kurse ,would allow countries to preserve national economy and indepen-
dence consistent with the efficient organization of the world economy*®**;

- daein fester Wechselkurs eine hohere Fiskaldisziplin induzieren kann, kann er genauso eine schlagkréftige Budgetanpas-
sung abverlangen, weil er auf eine niedrige Inflation abzielt (das Ausmal? der Budgetanpassung, das fur die Aufrechterhal-
tung des festen Wechselkurses erforderlich sein soll, kann die durch Wechselkursverankerung hinzugewonnene Fiskaldis-
ziplin Ubertreffen);

- ein Zusammenbruch des Regimes mit festem Wechselkurs kann betréchtliche Kosten herbeiftihren, und zwar sowohl die
Verluste von Wahrungsreserven durch den Versuch, die Verankerung doch zu retten, as auch die gewodhnlich héheren In-
flationsraten i.Vgl. zum Verankerungsanfang, — hauptsachlich bedingt durch den Vertrauensschwund gegenuiber der Lan-
desregierung. Die Erfahrungen mit alternativen Stabilisierungsansétzen sowohl in Transformationsléndern als auch in
Marktwirtschaften belegen, da3 Wahrungsanker ein effizientes und moglicherweise Uberlegenes Stabilisierungswerkzeug
darstellt, wenn begleitende Anpassungsmal3nahmen angemessen sind. Vielmals scheiterten aber Stabilisierungsbemiihun-
gen (wie im Rahmen des vom IWF unterstiitzen Programms in der RF), wenn die flankierende Anpassungspolitik (beson-
dersin Bezug auf die Etatrestriktionen) grofe Mangel aufwies. ™

Als wechselkurspolitisches Fazit gilt somit: Sicherlich kann sich bei bestimmten landerspezifischen Faktorkonstellationen ein

Regime mit festem Wechselkurs bewahren, manchmal sogar langfristig — wie etwa das CB in Hongkong. Jedoch miissen die

Regierungen dazu bereit sein, einen festen Wechselkurs bei Bedarf rechtzeitig und in erforderlichem Mal3e flexibilisieren zu

kénnen®*®, auch wenn flexible Wechselkurse eine einzelne V olkswirtschaft von externen Schocks kaum vollsténdig abschirmen

(und bei gewissen Konstellationen, wie etwa einer niedrigen Elastizitdt der Nachfrage nach einzufiihrenden Energietragern,

sogar folgenschwerer sein) kdnnen.

Immerhin fehlen die Patentrezepte, womit die endgultige Entscheidung, welches Wechselkursregime sich fur die Stabilisierung

bzw. Stabilitétspolitik eines konkreten Landes besser eignet, von der Natur der Schocks, denen diese Volkswirtschaft ausgesetzt

ist, und den Eigenschaften der Volkswirtschaft selbst (Grad ihrer Handels- und Finanzintegration, Lohnstruktur und Indexie-
rungspraxis, Ruf der Zentralbank und Stabilitét des politischen Systems) abhangt.®*’ Wichtig ist, dal? jede Regierung — entweder
selbsténdig oder bei aktiver Mitwirkung des IWF bzw. anderer externer Berater — diese Entscheidung in Klarheit Uber ale

Folgen sowie mit Ubernahme der ganzen Verantwortung trifft.

%12 y/gl. Hanke/Jonung/Schuler (1993), S. 136.

913 v/gl. Rose (1996), S. 52.

%24 Filippino (2000), S. 9.

915 v/gl. Citrin (1995), S 21; Zettermeyer/Citrin (1995), S. 93ff.

916 East Asian countries were well served over along period by exchange rate systems that either fixed the exchange rate or limited its flexibility, thus provi-
ding exporters and importers with a measure of exchange rate certainty that facilitated their participation in the international economy. Nonetheless, those
countries that allowed the rate to float when threatened by an imminent speculative attack made the right choice" (Fischer (1997), S. 6).

17 v/gl. Filippino (2000), S. 10.
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Das geschilderte Aufgabenspektrum der Regierung eines aufstrebenden Marktes scheint einerseits im Rahmen des ganzlich
Erreichbaren zu liegen. Zudem haben die meisten Landesregierungen SOAs in der Vergangenheit ihre grundsétzlichen Fahig-
keiten bewiesen, eigene Volkswirtschaften krisenfrei Uber léngere Zeitrdume hinaus steuern zu kénnen. Zugleich liefert die
Wirtschaftsgeschichte manche Beispiele dafir, dald schwerwiegende wirtschaftspolitische Fehler — auch wenn von den Regie-
rungen anderer Staaten — wiederholt bzw. wegen einer neuartigen, auf rasanten Vollzug der Globalisierung zuriickzuftihrenden
Konstellation von 6konomischen, politischen und sozialen Merkmalen gemacht wurden. Das 183t vermuten, dal? die Regie-
rungsaufgaben andererseits auch kinftig lickenhaft erfillt bzw. die Regierungen einfach Uberfordert werden kdnnen, so dal3
sich Finanzkrisen wieder ereignen wiirden®®. Folglich lieRe auch das dem erwiinschten Probleml ésungsvermdgen einer Regie-
rung zumuten, inwieweit sie sowohl ein verniinftiges Management von grof3volumigen Kapital zufllissen als auch eine Minde-
rung der volkswirtschaftlichen Anfélligkeit zu den potentiell destabilisierenden Auswirkungen von pl6tzlichen und massiven
Kapitalabfllssen sicherstellen kann, wie gut sie aus den jeweils jingsten Fehlern lernt bzw. wie schnell und effizient sie einen
Ausweg aus einer Krise findet.

Finanzkrisen erfordern typischerweise sofortige Mal3nahmen zur Wiederherstellung der Stabilitét vor allem im Finanzwesen,
gefolgt von umfangreicheren Reformbemihungen zwecks Erhdhung langfristiger Finanzrobustheit. Daher liegt die Regierungs-
kunst in der Fahigkeit, vor allem eine richtige Strategie zum Erreichen dieser Ziele festlegen zu kénnen. Diese Strategie kann
auf drei Grundsteinen aufgebaut werden.®® Erstens braucht die Regierung, das Finanzsystem (insbesondere den Zahlungsver-
kehr) aus der kurzfristigen Sicht wieder funktionsfahig zu machen. Zweitens miissen Banken und gegebenenfalls andere Finanz-
institute, die oft wesentliche Bestandteile von verkrusteten finanzindustriellen Gruppen darstellen, restrukturiert und auf eine
gesunde Basis gestellt werden®®
muihungen — die festgestellten Fehlentwicklungen im Finanzwesen beheben und auf eine Stdrkung der zukunftigen Finanzro-
bustheit abstellen.

Sicherzustellen ist in der ersten Linie, da3 — im Gegensatz zur dargestellten jahrzehntlangen Praxis der RF — der eigentliche

. Drittens sind Reformen einzuleiten, die — gleichzeitig zum Vollzug der Restrukturierungsbe-

Sinngehalt des Begriffs,,Reform" von einer Wertminderung verschont bleibt:

~Der Zweck einer Reform ist die Steigerung des wirtschaftlichen Wohlstands. Die Wirkungen einer Reform werden oft mit
quantitativen Mal3nahmen gemessen, wie z.B. am Volkseinkommen, an den Exporten oder der Inflation. Ein ebenso wichtiger
Aspekt der Reform ist jedoch, ob esihr gelingt, die Wertvorstellungen und Normen des Staates und die Beziehung des Staates
zur Wirtschaft zu veréndern. Diese Transformation ist es, die letztlich eine Reform in den Augen der Offentlichkeit legitimiert.
Deshalb missen politische Fuhrungspersonlichkeiten, tUber die trockenen Fakten der wirtschaftlichen Effizienz hinaus, eine
Uberzeugende Vision anbieten, wohin die Gesellschaften streben. Eine solche Vision kann mativieren und Unterstiitzung fir
Reformen wecken.“ 9%

Deswegen wird vieles auf die Qualitét der dffentlichen Kommunikationspolitik ankommen, die sowohl eine effiziente Zusam-
menarbeit mit dem IWF bzw. westlichen Banken sowie sonstigen Investoren abzusichern als auch die breiten Bevolkerungs-
schichten von der Glaubwiirdigkeit des angeschlagenen Reformkurses zu tberzeugen hat — im Unterschied zu den anfanglichen
Erfahrungen aus den Krisen in Korea und Indonesien®”.

Wiederum bleibt zu beachten, da3 das Herausarbeiten einer Krisenbekdmpfungsstrategie und ihr Begleiten durch &ffentliche
Kommunikationspolitik im betreffenden lander- und lagespezifischen Rahmen zu erfolgen ist. Das Ganze kann oft wesentlich
komplizierter umzusetzen sein, als das sich auf den ersten Blick vorstellen 183t, und zwar zumindest deswegen, weil die For-
schung noch erklaren mul3, warum einige Lander rapide auf Krise reagieren, wéhrend andere sich dabei Zeit lassen und eine
lange Periode des wirtschaftlichen Niedergangs durchstehen kdnnen, bevor sie handeln. Helfen kann die Analyse bzgl. Gewin-
ner und Verlierer, indem sie eine Vorhersage dartiber gestattet, wann und welche Reformen einzuleiten sind. Kénnen die Ge-
winner die Verlierer kaum entschadigen, mangelt das Reformvorhaben an Anziehungskraft. Auch wenn die erwarteten Gewinne
grof3 genug fir einen Ausgleich zu sein erscheinen, kann das Durchsetzen von Reformen ins Stocken geraten, well sich diese
Gewinne auf viele Menschen verteilen, wahrend die nur wenigen Verlierer (wie etwa die russischen Oligarchen) méachtig zu
sein vermdgen. Zudem werden die Vorteile meistens in der Zukunft verwirklicht, wéhrend die Verluste sofort hinzunehmen

918 No matter how much information is provided to markets, surveillance is strengthened, prudential regulations are refined, and government policies impro-
ve, crises will happen” (Fischer (1997), S. 10).

99 \/gl. Draghi et al. (1997), S. 48f.

%0 'Die Politik des Staates sollte vor allem darauf gerichtet sein, wirtschaftliche Machtgruppen aufzulésen oder ihre Funktionen zu begrenzen® (Eucken
(1990), S. 334).

9L \WB (1997a), S. 181.

922 \/gl. Lane/Schulze-Ghattas (1999b), S. 24ff.
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sind. Jedoch kann eine Reform manchmal gleich wirtschaftliche und politische Gewinne einfahren, besonders dann, wenn sich
die Bedingungen weitestgehend verschlechtert haben, so daf die Gewinner die Verlierer stark tiberwiegen wiirden.”?

Jedenfalls hat die Regierung selbst stets im Kopf zu behalten und bei Bedarf die Marktteilnehmer mittels der erwahnten Kom-
munikationspolitik dartber aufzukl&ren, dald 6konomische Reform und Wirtschaftswachstum komplementér zueinander sind.
Dieser Zusammenhang impliziert, dai3 sich etliche ,, Uberholmantver* eines von den beiden dem anderen gegeniiber ausschlie-
f3en. Einerseits bremst zu schnelles Vorantreiben einer Reform das Wachstum ab, indem die reformatorische Eile entgegenge-
richtete Erwartungen bzw. Zwangsbeurlaubungen von Arbeitnehmern bewirkt. Andererseits wird ein zu schnelles Wachstum
ohne adaquate Reformbegleitung Engpésse entstehen lassen. Dennoch schafft das Wachstum ein Umfeld, in dem ernsthafte
Reform verwirklicht werden kann. Folglich miissen Wirtschaftsreform und -wachstum Hand in Hand gehen.**

Je langerfristig das harmonische Wachstums-Reform-Zusammenspiel der Regierung eines aufstrebenden Marktes gelingen
wird, um so sicherer werden sich sowohl in- als auch ausléndische Investoren sowie der IWF fiihlen. Das wird zudem den IWF
dazu veranlassen, bei der Erfullung seiner Offenlegungsaufgabe entsprechende Signale Uber giinstige Entwicklungsaussichten
der Wirtschaftslage zu senden, die wiederum das Vertrauen der Marktteilnehmer inkl. AB zur Volkswirtschaft verfestigen wer-
den. Anhaltende finanz- sowie gesamtwirtschaftliche Effizienzzugewinne bzw. prompt geleitete Kapital zufllisse werden dem-
selben Markt zu einem weiteren — krisenfreien — Aufstreben verhelfen.

7 SchluBbemer kungen

Das Ziel der Arbeit war, das geschéftliche Auftreten von AB auf den aufstrebenden Markten SOAs und der RF aus langfristiger
Sicht zu untersuchen, sowohl positive al's auch negative Eigenschaften dieser Erscheinung zu durchleuchten und einen Recht-
fertigungsversuch in Bezug auf das AB-Engagement zu unternehmen.
Als Beurteilungskriterien des Untersuchungsgegenstandes wurden die Kosten-Nutzen-Kalkiile sowohl der AB as auch der
Regierungen von emerging markets gewahit, deren Darstellung das zweite Kapitel gewidmet worden ist.
Im dritten Kapitel wurde der Frage nachgegangen, inwieweit die beiden Kalkile am Beispiel SOAs aufgekommen zu sein
schienen. Obgleich die heterogene Region zahlreiche Hindernisse rechtlicher, 6konomischer und soziokultureller Herkunft auf
dem Wege der Uiberseeischen Banken aufgestellt hatte, sind ihre Volkswirtschaften Uber drei Jahrzehnte hinweg beeindrucken-
der as die Industrienationen bzw. Domizillander der meisten AB gewachsen und insgesamt attraktive Wirtschaftsréume fir die
Expansion derselben AB gewesen. Als Beweis dafiir galten die nachgewiesenen grof3en Rentabilitétserfol ge sowie das betrécht-
lich zugenommene Ausmal3 der grenziiberschreitenden und der Vor-Ort-Tétigkeit der auslandischen Finanzinstitute. Besonders
viel gekostet haben die AB die Schuldenkrise der 80er Jahre und das 1997er Domino. Jedoch konnten die stidostasiatischen
Landesregierungen nach beiden Krisen rapide Auswege finden, indem sie die Marktteilnehmer Uberzeugt hatten, dai die Bau-
steine des regionalen Wirtschaftswunders weitgehend aufrechterhalten geblieben sind, so dal? viele AB sich davon wieder eine
grofRe Nutzensteigerung versprochen und sich erneut verstérkt in SOA betétigt haben.
Auch die slidostasiatischen Volkswirtschaften bekamen die beiden Krisen, die sich zudem unter aktiver Mitwirkung von AB
ereignet hatten, deutlich zu spiiren. In der krisenfreien Zeit wurde ihnen von Seiten der (berseeischen Banken jedoch ein nen-
nenswerter Nutzen gestiftet, und zwar durch sowohl rege Kapitalzufllsse a's auch erhebliche Beitrége zur Steigerung finanz-
wirtschaftlicher Effizienz, so dal sich die Nationalregierungen auch nach dem Domino fiir eine stérkere Offnung gegeniiber
den AB entschieden haben.
Eine besondere Bedeutung kam der Untersuchung der 1997er Regionalkrise zu, die zugleich nur ein Kettenglied in der jlngsten
Krisengeschichte der aufstrebenden Mérkte darstellte. Damit wurde das Ziehen einer guten Lehre angestrebt, welche krisenre-
levante Fehler im Verhalten von den AB, den Nationalregierungen und dem genauso stark involvierten IWF in der Zukunft zu
vermeiden sind, was mit Sicherheit dem Aufkommen von den Kosten-Nutzen-Kalkilen zu Gute kommen wird. Wie dargelegt,
1) hatten die Landesregierungen folgenreiche Fehler etwa bei dem Fixieren des Wechselkurses bzw. dem Durchleiten exter-
ner sowie interner Finanzmarktliberalisierung (Stichworte: mangelhafte Aufsicht und Transparenz) und der Ausfuhrstruk-
turausrichtung gemacht, was in die dramatische Anschwellung der kurzristigen AuBenverschuldung und die insgesamt
stark erhohte Krisenanfélligkeit einmiindete;

923 \/gl. WB (1997a), S. 16.
924 | au (1999), S 86.
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2) hatten die AB die Fehlentwicklungen in der Wachstumsgeschichte SOAs Ubersehen bzw. unterschétzt sowie sich an tber-
malig riskanten Geschéften massenhaft beteiligt, wobel sich ihre internen Risikobewertungsmodelle als tberkommen er-
wiesen, und schlief3ich die ersten Krisenaufréumarbeiten dem IWF Uberlassen;

3) hat der IWF versdumt, rechtzeitige Warnsignale gegeben zu haben, und sein Rettungsprogramm Ilickenhaft durchgedacht
bzw. mit grofRen Einwanden verwirklicht, was das Ausmal’ des Gesamtschadens erhéht und das Fonds-Etat aufgebraucht
hat.

Im vierten Kapitel wird nach dem gleichen Muster Rufdland unter die Lupe genommen. Offensichtlich werden vor allem rasante

Unterschiede zu SOA. Zwar hat Rufdland urspringlich (noch zu den sozialistischen Zeiten) ihre Zahlungsverpflichtungen ge-

genuiber der westlichen Bankenwelt ordentlich erfiillt und zudem weckte die eingeleitete Pere-stroika bei den auslandischen

Finanzinstituten die Erwartungen eines grof3en Nutzens von der Erschlief3ung des russischen Marktes, wurden die AB jedoch

nach dem UdSSR-Zerfall damit konfrontiert, dal3 in der RF eine qualitativ neue politische Elite fehlte, die vermutete Stérke des

Wirtschaftswachstumspotentials eine wesentliche Relativierung erfuhr und somit das zunéchst erhoffte rapide dkonomische

Aufstreben weitestgehend ausblieb. Auf der Kostenseite ihres Kalkils hatten sich die westlichen Banken — analog zu SOA — mit

vielféltigen rechtlichen, 6konomischen und kulturellen Hirden zu rechnen sowie die Verluste nach dem August 1998 hinzu-

nehmen. Immerhin warten viele AB nach dem Prasidenten- und Regierungswechsel auf ein vielversprechendes wirtschaftliches

Abheben der RF und reale M églichkeiten, daran mitverdienen zu kénnen.

Der Nutzen Rufdands von der Finanzintermediation durch die AB ist bisher wesentlich geringer ausgefalen, as das im SOA

der Fall war bzw. als es im Einklang mit dem Ausmal? des Auslandsbankenengagements bei einem guinstigen landesweiten

Verlauf des Know-how-Diffusionsprozesses bzw. einer sachgerechten endguiltigen Verwendung der intermediierten Finanzmit-

tel denkbar wére. Griinde dazu sind vielfdtig: die eigentliche GrofRe der RF, die allgemeinen Reformliicken und -staus, die

mangel hafte Judikative, die verbesserungsbediirftige Finanzethik, die (Wirtschafts-)Kriminalitét usw., — so dal3 das Land selbst
einen Grofdteil des wohl erzielbaren Nutzens sich entgehen liel3. Darlber hinaus fihrte das von der Regierung fehlgeleitete

GKO-Geschéft dazu, dal? unter aktiver Teilnahme von den AB hohe volkswirtschaftliche Kosten verursacht sind, und zwar

durch einen Finanztransfer an die an den spekulativen Transaktionen beteiligten Finanzinstitute von Seiten anderer, realwirt-

schaftlicher Bereiche, die eigentlich selber die transferierten und dann grof3teils verspekulierten Finanzmittel zum witrschaftli-
chen Aufbau gebraucht hétten.

Bei der Betrachtung der RUR-Krise werden die mittlerweile bekannten Merkmale des Fehlverhaltens von den AB (eine her-

denhafte Ubertreibung vom Eingehen riskanter Geschifte, unterlassenes Anbieten sicherer Hafen fur die nach dem Krisenaus-

bruch angedrungenen Marktteilnehmer) sowie von der Landesregierung (eine mangelhaft sichergestellte Finanzmarkttranspa-
renz, -Uberwachung, -liberalisierung, verfehlte Wechselkursfixierung, dazu kam noch die leidliche Budgetdisziplin) hervorge-
hoben. Etwas weiter als im SOA-Beispiel wurde der Untersuchungszeitraum der IWF-Rolle gefasst, was durch die Sonderstel-
lung Rufllands bedingt ist. Dabei wurden weitere gravierende Fonds-Fehler offenbart (etwa die Gewdhrung konditionsloser
bzw. leicht zuganglicher Kreditlinien, welche die Landesregierung in ihrem Missmanagement unterstiitzten und darauf hoffen
lieflen, bei einer wiederholten Zuspitzung der Finanzprobleme erneut gerettet zu werden), die auf eine dringlichst gebotene

IWF-Reform hindeuteten.

Das fiinfte Kapitel liefert eine chronologisch aufgebaute zusasmmenfassende Gegeniiberstellung der wichtigsten Ergebnisse aus

den zwei vorausgegangenen Kapiteln in Bezug auf die Ausprégungen von den AB-Engagements in dem SOA und der RF. Be-

sonders deutlich tritt nochmals die Erkenntnis hervor, dal3, obwohl die AB sich Uber die Gefahr eines Uberméaliigen Verlasses
auf die Standhaftigkeit eines Regimes mit verfehlt fixiertem Wechselkurs sicherlich im klaren waren, in Ruf3land — im Gegen-
satz zu SOA — auf vergleichsweise geringere landesspezifische praktische Erfahrungen zurtickblicken konnten und ihre operati-
ven Tétigkeiten insgesamt wenig und damit unzureichend diversifiziert hatten, sie sich trotz alledem erneut massenhaft an ei-
nem hdchstspekulativen und zudem irrational aufgebauten Geschéft mit den dramatischen Folgewirkungen beteiligten. Aller-
dings scheinen sich die AB eine gewisse risikorelevante Lehre daraus gezogen zu haben: wahrend sie sich in SOA nach dem

Domino vergleichsweise rapide wieder aktiv betdtigen, was vor allem auf die ziemlich schnell vollzogene regionale Wirt-

schaftserholung sowie die wesentlich gelockerten Marktzutrittsbedingungen (und damit die erschienenen Moglichkeiten einer

besseren Risikowahrnehmung bzw. -steuerung) zurtickzufiihren ist, halten sich die meisten AB in der RF weitgehend zurlick.

Damit mochten sie zundchst einen Uberzeugenden Reformfortschritt im Lande abwarten. Immerhin zeugte der bahnbrechende

Schuldenerlal? durch den Londoner Klub von einem grof3en AB-V ertrauenskredit an die neue politische Fiihrung Rul3lands.
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Das sechste Kapitel beinhaltet die Empfehlungen an die zur Zeit aktiv diskutierte neue weltweite Finanzarchitektur, die auf-
grund der Untersuchungsergebnisse hervorgehoben werden, damit eine moglichst krisenfreie Fortentwicklung von aufstreben-
den Mérkten und ein Uberzeugendes Aufkommen der Kosten-Nutzen-Kalkile sowohl der AB as auch der Gastgeberlander
abgesichert wére.

Die Botschaft des sechsten Kapitels kann kaum al's bahnbrechend angesehen werden. Vielmehr kénnen die Empfehlungen einer
Flexibilisierung des Wechselkurses, einer vorsichtigeren Kapitalverkehrdliberalisierung und einer strengeren Etatdisziplin (fur
die Landesregierungen aufstrebender Méarkte); einer anhaltenden Novellierung von vorhandenen bzw. eines zeitgemalien Ent-
werfens von neuen Risikobewertungsmodellen (vor allem fir die AB); einer korrekten Kreditvergabe und einer stérkeren Zu-
sammenarbeit mit privatem Sektor in Fragen der Krisenvorbeugung bzw. -beseitigung (fiir den IWF) usw. mit dem alten Wein
in neuen Schlduchen verglichen werden.

Immerhin war die Arbeit mit der Hoffnung geleistet, einer Absicherung nationaler sowie grenziiberschreitender Wirtschaftsbe-
ziehungen — darunter durch eine nochmalige Erinnerung an die Binsenweisheiten, deren Bedeutung zahlreiche Wirt-
schafts(palitik)akteure einerseits gut zu wissen, andererseits ab und zu massenhaft und folgenreich zu unterschatzen bzw. zu
vergessen scheinen, — angemessen beizutragen.
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Tabelle 15: Nicht-asiatische Banken in SOA
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Gastlander und - China | Hongkong | Indon. | Sudkorea Madaysia Philipp. Singapur Taiwan Thailand Vietnam
finanzi nStitUte 597 | 498 | 493 | 597 | 498 | 597 | 498 | 391 | 597 | 498 | 595 | 597 | 498 | 597 | 498 | 493 | 597 | 498 | 391 | 597 | 498 | 3.91 | 597 | 498 | == 597 | 498
Bahrain
Arab Banking Corp. S | S0 | S OB [ 0B | 0B
Belgien
Banque Bruxelles Lambert B B oB | oB | oB
Generale Bank B |B|B
Kredietbank B || BB OB | 0B B | B
Bermuda
Bank of Bermuda B
Brasilien
Banco do Brasil OB | 0B | 0B
Danemark
Den Danske Bank B |B|B oB | 0B | OB
Unibank B | B | B OB | 0B | OB
Deutschland
Bayer. Hyp.- u. Wechselbank B B s
Bayerische Landesbank B | B R8 | FB | FB
Bayerische Vereinsbank B B B oB | oB
BHF Bank B OB | 0B
Commerzbank BlB|B|B R OB | OB | 0B R
Deutsche Bank B B B B B B B B B B S S B B RB FB FB B B B B FB FB R B B
DG Bank B|B|B o8B
Dresdner Bank BB | B|B s R RB | FB | FB | R B FB | FB
Hamburgische LB S I
Morgan Grenfell oB
Norddeutsche Landesb. OB | OB
Siidwestdeutsche Land. OB | 0B
Westdeutsche Landesh. B |B|B oB | oB
Finnland
Kansallis-Osake-Pankki OB
Merita Bank
Postipankki 0B | oB
Union Bank of Finland 0B
Frankreich
BFCE B oB | oB R RB
Banque |ndOSUeZ B B B B B FB FB B B B FB RB B
BNP Bl s | B | B B | B | B B|rRe ||| B | B | B|R|OB|OB[RBE| B | B
Banque Pa” bas B B B B B B oB oB OB B B B
Banque Worms B | B|B oB [ o8 | 0B
Crédit Agricole Bl 8| BB B B | o8 FB B FB B
CCF B B B R
Créd|t Lyonnai S B B,S B B B B B B oB oB oB B B B R OB OB RB B B
SOCi ée Générale B B B B B B B oB oB OB B B B R OB OB R
UBAF s S B | B | B OB | 0B | OB
Union Europ. de CIC OB | oB
Iran
Bank Mé€li Iran B | B | B
Irland
Allied Irish Banks OB | OB | OB
Bank of Ireland B B
Italien
Banca Comm. Italiana B |B|B RB | FB | FB
Banca di Roma B]8B|B|B
B. Monte dei Paschi di Siena oB | FB
B.Nazionale del Lavoro B B B o8B | oB | OB
B.Naz. dell’ Agricoltura B
Banca di Napoli B |B|B
Cariplo B | B | B R
Credito Italiano B | B OB
Istituto Bancario San Paolo oB | oB | oB
Monte dei Paschi di Siena OB
Jordanien
Arab Bank B B B OB
Kanada
Bank of Montreal B]8B|B|B B[ B | B oB|oB|OB| R
Bank Of NOVa &:Otia B B B B B B B B S B B oB oB oB B B B R OB oB
Canad.Imp.B. of Comm. B |B|B B |os|oe| R|B[B
Nat. Bank of Canada B | B | B B[ B | B MB | 0B | OB
Royal Bank of Canada BlB|B|B B|B | B oB|oB|oB| B | BB
Royal Trust Bank MB
Toronto-Dominion B. B |B|B S mB|[os|os| B | B | B
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Gastlander und - China | Hongkong | Indon. | Sudkorea Madaysia Philipp. Singapur Taiwan Thailand Vietnam
Fl nanZi nSti tute 597 | 498 | 493 | 597 | 498 | 597 | 498 | 391 | 597 | 498 | 595 | 597 | 498 | 597 | 498 | 493 | 597 | 498 | 391 | 597 | 498 | 3.91 | 597 | 498 | == 597 | 4.98
Kuwait
Nat. Bank of Kuwait oB [ oB | oB
L uxemburg
B. Int. A Luxembourg oB | 0B | 0B
B.of Credit& Comm Int. B R R
BHF Bank International B
Pierson Asia MB
Niederlande
ABN AMRO B B B [Bs] B B B B B B S B B | rB|FB|FB B B FB | FB
Amsterdam-Rotterdam B. B
Holl. Bank Unie B
ING B ank B B B B B B B B oB oB OB B B OB B
Int. Nederlanden Bank R
MeesPierson (2) oB | o8
Nederl. Middenstandb. R R
Rabobank International B |B|B mB | OB | OB
Norwegen
Christiania Bank OB | 0B | 0B
Den Norske Bank OB | OB | OB
Osterreich
Bank Austria B |B|B
Creditanstalt-Bankverein B B B
Schweden
Nordbanken B MB
Skand. EnskildaBanken B | B OB | OB | 0B OB
Svenska Handelsh. B | B | B OB | 0B | 0B B
Schweiz
CSFB (5) B B B |BS S B RB | FB | FB
SBC B B B R oB oB OB R B
Swiss Credit Bank R
Swiss Volksbank 0B
UBS B B B oB|oB|OB| R | B | B
Spanien
B. Centr. Hispanoamer. BB |6B
B. Exterior de Espafia BlB|®
Banco Santander B | B | B s | B oB [ 0B | R
Sidafrika
ABSA Bank OB | 0B
Standard B. of S. Afr. B | B | B
Ver. Arab. Emirate
Emirates Bank Int. B
Vereinigte Staaten
Amencan EXpr%S B B B B B B B B B RB FB FB B B B OB oB
Bank
Bank Of America B B,S| B,S|B,S B B B B B B B B B B FB FB FB B B B B FB FB B B
Bank of California B | B | B B R B | R
B. of Canton of Calif. R
Bank of Hawaii B | B | B OB | 0B | 0B B | B
Bank of New York B B B B B B oB|os|oB| B B B OB | oB
BankersTrust N Y Corp(4) B B B B B B B [oB | o8| oB B B B R | OB
Cha% M anhattan Bank B B B B,S B B B B B B B B B B FB FB FB B B B B B FB
C| ti bank B B B B B B B B B B B B B B FB FB FB B B B B B B B B
CoreStates Bank B B MB B | B
First Nat. B. of Boston B |B|B BB | B oB|os|oB| B | B[ B
First Nat. B. of Chicago BlB|® BB | B
Irving Trust Company R
Manufacturers Hanover Trust Co. B B R
Marine Midland Bank R
Metropolitan B.& Trust Co. B B
Morgan Guaranty Trust Co. B B B R oB | oB | oB R B
Nationsbank B | B B | B 0B | oB B | B
NCNB Texas National Bank R OB R
Norwest Bank Minnesota B B B R B B
Philadelphia National Bank R R R
Republic Nat. B. of New York B B S oB | oB | oB R B
Security Pacific Asian Bank S B
Security Pacific Nat. Bank B OB B R
State Street Bank S| s B | B
Union Bank of California B B B
Vereinigt. Konigreich
Associated Merchant Bank MB
Bank of Scotland B |B|B
Bard ays Bank B B B B B B B oB oB OB B B
Baring Brothers MB
Coutts & Co (3) B
Hill Samuel Bank (4) oB | 0B
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[ HsBC Holdings [ [efs[s[s]efe] [efefs[s[sfefefm[m[m] [eje] [efeJrlefe®]
Gastlander und - China | Hongkong | Indon. Sudkorea Malaysia Phi- Singapur Taiwan Thailand Vietnam
lipp.

FinanZinStitUte 597 | 498 | 493 | 597 | 498 | 597 | 498 | 391 | 597 | 498 | 595 | 597 | 498 | 597 | 498 | 493 | 597 | 498 | 391 | 597 | 498 | 391 | 597 | 498 ] % | 597 | 4.98

Vereinigt. Kénigreich

Lloyds Bank B oB B

Lloyds TSB Group B

Merrill Lynch Int. Bank MB

Midland Bank B | B B | R

Moscow Narodny Bank Re [ FB | FB

NM Rothschild & Sons s|s|s MB

Nat. Westminster Bank B | B |8 B|B|B oB | 0B | 0B

Royal Bank of Scotland BB | B oB | oB | 0B

Schroders S| S| s MB

Standard Chartered B. B B B B B B B B B B S B B B FB FB FB B B B B B B R B B

3. 91 = Stand Méarz 1991; 11.92 = Stand November 1992; 3.91 = Stand Méarz 1991; 4.93 = Stand April 1993; 5.97 = Stand Mai
1997; 4.98 = Stand April 1998; B = Branch; S = Subsidiary; OB = Offshore Banking; FB = Full Banking Lisence; RB =
Restricted Banking Lisence; MB = Merchant Bank; B. = Bank bzw. Banco; Int. = International; Nat. = National; (1) — Interna-
tional Bank of Asia; (2) — der Eigentimer ist die ABN AMRO; (3) — der Eigentimer ist die National Westminster Bank; (4) —
der Eigentiimer ist die LIoyds TSB Group; (5) — ab 98 als Group firmiert. Quellen: The Banker March 1991, S. 61-3, January
1993, S 53, April 1993, S. 36-40, May 1995, S. 50-2, May 1997, S. 83-6, April 1998, S. 60-3.

Tab. 16: Geographische Verbreitung von IAS-Abschliissen

Land 1998 1999
China 7 41
Deutschland 12 59
Hongkong 8 11
I nternati onal e Organi sationen 2 8
Japan 7 8
Malaysia 4 5
Rulland 4 17
Schweiz 69 98
Sudkorea 0 2

Quelle: Barz/Eckes/Weigel (1999), S. 806-8.
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