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Finanzkrisen im EntwicklungsprozeB — die Asienkrise 1997/98
Ein Workshop an der Freien Universitéit Berlin*

Von Kay Mitusch, Elke Muchlinski, Tobias Roy**

Die gegenwértigen Krisenerscheinungen in Ostasien
nahmen gerade in denjenigen Volkswirtschaften ihren Aus-
gangspunkt, die lange Zeit als Wachstumsmotoren der
Region und der ganzen Weltwirtschaft galten. In der Folge
wurden die schwécheren Volkswirtschaften eines weiten
geographischen Umfeldes, inshesondere Siidostasiens
und Lateinamerikas, in Mitleidenschaft gezogen, so daB
man heute von einer Krise des ganzen pazifischen Rau-
mes spricht. Obwohl diese Charakterisierung etwas zu weit
gefaBtist— Nordamerika, Australien und China sind bisher
noch wenig betroffen — driicktsich darin auch die Enttau-
schung Uber eine ,,Zukunftsregion” aus, von der man sich
eine langfristige Lokomotivfunktion fir die ganze Weltwirt-
schaft erhofft hatte. Tatsachlich fiihrt die Asienkrise schon
seit langerer Zeit zu einer Schwichung der Weltwirtschaft,
die auch in anderen Regionen wie den USA und Europa
splrbar ist. Daher gibt es auch nach wie vor die Befiirch-
tung, daB die Asienkrise nur der Vorbote einer weltweiten
Rezession sein kénnte.

Der Workshop setzt sich mit diesen Krisenerscheinun-
gen auseinander und diskutiertihre Bedeutung insbeson-
dere fiir die Entwicklungsléander der Region aus einer Viel-
zahl unterschiedlicher Perspektiven. Drei inhaltliche
Schwerpunkte beschreiben denthematischen Rahmen: 1.
Die Empirie und Interpretation des bisherigen Ablaufs der
Krise, 2. die Lehren, die darausfiir die Entwicklungstheorie
gezogen werden kdnnen, und 3. die Lehren, die fir die
zukunftige internationale Wéahrungspolitik gezogen wer-
den sollten. In jedem Teil des Workshops werden unter-
schiedliche Positionen deutlich. Weitgehende Einigkeit
der Autoren besteht jedoch dariiber, daB Fehlentwicklun-
gen in den Bereichen der Geld- und Wéhrungspolitik und
des Finanzsektors eine entscheidende Rolle bei der Her-
ausbildung des Krisenszenariosspielten und daB Korrektu-
ren in diesen Bereichen notwendig sind, um die Krise zu
uberwinden.

1. Lander in der Asienkrise

Ist die Asienkrise ein Gesamtph&nomen oder eine
Ansammlung mehrerer nationaler Krisen? Die Autoren
nehmen eine mittlere Position ein. Die Ursachen der Krise

suchen sie in verschiedenen ,,hausgemachten” Fehlent-
wicklungen auf nationaler Ebene. Dabei gibt es jedoch eine
Gemeinsamkeit, die aus den nationalen Fehlentwickiun-
gen eine regionale Krise machen kann: Die Lander der
Region haben Problempotentiale aufgebaut, die ihre Anfal-
ligkeit fir Schocks erhéhten, und es zugleich versdumt,
Mechanismen zur Krisenbewdltigung zu entwickeln.

La&nder wie Siidkorea, Thailand und Indonesien verfolg-
ten eine Politik der Wechselkursanbindung an den Dollar,
die angesichts der starken Dollarschwankungen der letz-
ten Jahrzehnte schon grundsétzlich problematisch ist.
Wenn man sich aber fir eine derartige Politik entscheidet,
muB man sie intern adédquat unterstiitzen. Dies wurde nach
Ansicht von Gustav Horn und Mechthild Schrooten ver-
séumt. Der institutionelle Rahmen der Lé&nder lieB eine Ein-
bindung der Lohnpolitik und eine zuriickhaltende Geld-
und Kreditpolitik nicht zu, so daB Inflationsdifferentiale und
Schuldenstédnde entstanden, die mit einer Wechselkurs-
fixierung unvereinbar sind. Das so entstehende Span-
nungspotential machte die Lé&nder anfillig fir Schocks und
Spekulationsattacken.

Lateinamerika leidet immer noch an den Folgen der
Schuldenkrise und der Hyperinflationen des letzten Jahr-
zehnts und hat schon deshalb nicht die Kraft, Schocks zu
absorbieren. Um die Inflationen zu bek&mpfen, entschie-
den sich viele Lander fiir eine Wechselkursanbindung an
den Dollar. Dies fuhrte jedoch, wie Barbara Fritz feststellt,
zu weiteren Wettbewerbsproblemen und erhéhte in Verbin-
dung mit dem hohen und wieder wachsenden Stand der
Auslandsschulden die Schockanfalligkeit. Hinzu kommt
die durch die starke Abhéngigkeit des Kontinents von Roh-
stoffexporten bedingte traditionelle Anfélligkeit fir Welt-
marktschwankungen. So sehen sich die Lénder Lateina-
merikas heute ,unverschuldet” und vor allem machtlos

* Konzeption und Organisation des Workshops: Karl Betz und
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Hauptteile): Kay Mitusch, Tobias Roy und Elke Muchlinski.
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den tiefgreifenden Auswirkungen der Asienkrise ausge-
setzt. Sie sind offenbar dazu verurteilt, zu warten, bis
andere die Krise l16sen.

Die Krisenanfélligkeit eines Landes hdngt auch vom
Zustand seines finanziellen Sektors ab. Rabindra Nath
Chakraborty zeigt auf, daB auch ein funktionsfidhiges
Alterssicherungssystem zur Stabilisierung der Okonomie
beitragen kann. Wie er am Beispiel Thailands verdeutlicht,
haben die im Aufbau befindlichen Systeme Asiens jedoch
noch ein zu geringes Gewicht, als daB sie einen bedeuten-
den Beitrag zur Stabilisierung leisten kénnten. Sollten die
sich entwickelnden Alterssicherungssysteme von der Krise
verschont bleiben, dann kénnen sie vielleicht in Zukunft
eine positive Rolle nicht nur fir die Alterssicherung selbst,
sondern auch fiir die Uberwindung der Krise und die Ent-
wicklung und Stabilisierung der Finanzsektoren dieser
L&nder spielen. Diese positive Rolle ist allerdings nur in
Verbindung mit einem funktionsfdhigen Bankensystem
denkbar, so daB dessen grundiegende Reform als ent-
scheidende Voraussetzung zu nennen ist.

Japan hétte als regionale Leitbkonomie eine Fithrungs-
rolle beim wirtschafts- und wahrungspolitischen Krisenma-
nagement spielen sollen. Es enttduschte dabei nicht nur
durch seine Unfdhigkeit, das eigene Bankensystem zu
reformieren, sondern vor allem auch durch seine Unféhig-
keit, geld- und wahrungspolitisch stabilisierend einzugrei-
fen. Diese Unfahigkeit war sorgféltig vorbereitet worden,
wie Hajo Riese konstatiert. Ein effektives Eingreifen, etwa
in Form einer Nachfrage- oder Wechselkursstabilisierung
oder eines lenders of last resort, hétte eine Position des Yen
als Schliisselwéhrung vorausgesetzt. Diese einzunehmen
hatte Japan jedoch stets vermieden oder jedenfalls seinen
handels- und industriepolitischen Zielen untergeordnet —
ein Versdumnis, das schlieBlich auf die japanische Okono-
mie zurlickschlagen muBte. So fehlte ein elementares Mit-
tel der Krisenbewdltigung im eigenen Land und in der
Region, als sich zeigte, daB der Dollar diese Funktion nicht
ausreichend Ubernehmen wirde.

Zusammengenommen entwickelte sich in der Region
etwas ahnliches wie das, was Kindleberger in Bezug auf
die Weltwirtschaftskrise der dreiBiger Jahre einmal ,,struk-
turelle Deflation” nannte: Ein Netz aus verschiedenen
Krisen- und Verstérkerpotentialen, das sich einmal entla-
den wirde. Viele dieser Krisenpotentiale wurden nicht
rechtzeitig erkannt, oder es gab schlichtweg keine Alterna-
tiven. Hinzu kommen Interessenkonflikte Ober die Vertei-
lung der Anpassungslasten und divergierende Ansichten
Gber die richtige Art der Anpassung. Wenn dann die Kri-
senpotentiale Gberhand nehmen, wird irgendwann die
Krise manifest, in der sich die Effekte wechselseitig verstar-
ken und Anpassungen wesentlich erschweren.

2. Lehren fiir die Entwicklungstheorie

Mit den entwicklungspolitischen Implikationen der
Asienkrise sowie den langfristigen Wachstumsperspekti-
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ven der betroffenen Lander befaBt sich der zweite Haupt-
teil: ,,Lehren fur die Entwicklungstheorie?” Es liegt in der
Natur der Sache, daB die Vielzahl der Empfehlungen und
Prognosen der Autoren ihre unterschiedliche analytische
Herangehensweise und Gewichtung der primar krisenver-
ursachenden Faktoren widerspiegelt. Genannt werden vor
allem die Rolle des Wechselkursregimes, die Regulierung
des inldndischen Bankensystems, die Wirkung internatio-
naler Kapitalstréme, die spezifischen monetédren Bedin-
gungen eines Landes im EntwicklungsprozeB, das interna-
tionale monetére und konjunkturelle Umfeld sowie die rea-
len Determinanten des Wachstumsprozesses.

Eine ausfiihrliche Beschreibung krisenerzeugender Ele-
mente liefert der Beitrag von Markus Diehl. Er betont die
Dysfunktionalitdt eines nominalen Wechselkursankers im
Spannungsfeld zwischen Anpassungsfdhigkeit und
Glaubwiirdigkeit. Letztlich liefert der nominale exchange
rate peg beides nicht, setzt statt dessen aber erhebliche
Anreize zum Aufbau kurzfristiger Schuldenpositionen in
Fremdwéahrung. Auch bei ansonsten stabilen makrodkono-
mischen Basisdaten (niedrige Inflationsrate, ausgegliche-
nes Staatsbudget) birgt eine solche Konstellation erheb-
liche Gefahren, insbesondere wenn sie sich mit einer spe-
kulativen Uberbewertung von Aktien und Immobilien
verbindet, die durch den unkritischen Enthusiasmus aus-
landischer investoren getragen wird.

Nach Diehl offenbart die grundsétzliche Finanzierbar-
keit derartiger Schieflagen durch den internationalen Kapi-
talmarkt zugleich drei wichtige Schwachstellen in der
Architektur der internationalen Finanzordnung. Zum
ersten ist der Internationale Wahrungsfonds (IWF) nicht in
der Lage, die Schritte zur Liberalisierung des Kapitalver-
kehrs an effiziente nationale MaBnahmen zur Risikobe-
grenzung zu binden und somit moral hazard-Probleme
schon im Vorfeld zu minimieren. Zum zweiten ist er schon
durch seine Konstruktion als Fonds nicht in der Lage, als
internationaler lender of last resort einen Beitrag zur Liqui-
ditatssicherung und (der dazu erforderlichen) Stabilisie-
rung der Wechselkurse zu leisten. Und zum dritten fehlt ein
geregeltes und transparentes Verfahren zum Umgang mit
den Schuldenproblemen insolventer Volkswirtschaften. Es
liegt nahe, daB fir eine funktionierende internationale
Finanzordnung alle drei Aspekte simultan geldst werden
miBten.

Im Beitrag von Karl Betz resultiert das Krisenpotential
der asiatischen Lander primdr nicht aus einem verfehlten
wirtschaftspolitischen Management, sondern aus einer
fundamentalen Schwéche der Wahrungen der asiatischen
Entwicklungslander. Ein erfolgreicher EntwicklungsprozeB
verlangt demgegeniiber, daB eine Kreditvergabe der
Notenbank (vermittelt iber das Bankensystem) eine Kapi-
falakkumulation ermdéglicht. Notwendige Bedingung
hierzu ist jedoch, daB der Vermdgensmarkt das simultan
entstehende Geldvermdgen absorbiert. Mangelndes Ver-
trauen in die Stabilitat der inl&ndischen Wéhrung birgt die
Gefahreiner Umschichtung in Anlagealternativen, was das



reale Kreditvolumen per Abwertung und/oder Inflation ent-
wertet. Der Versuch einer forcierten Ausdehnung des rea-
len Kreditvolumens flihrt dann entweder zur Kapitalflucht
oder zur Dollarisierung. Die Finanzierung von beidem ver-
langt aber eine Verschuldung per Kapitalimport und desta-
bilisiert zugleich das Finanzsystem, da die kreditdren
Beziehungen zunehmend in Fremdwéhrung abgewickelt
werden. Damit geht die Féhigkeit der Notenbank zur Liqui-
ditétssicherung durch die Zinspolitik verloren. Sie muB
statt dessen diese Funktion durch die Manipulation ihrer
Devisenreserven simulieren. Zugleich wird, weil Abwertun-
gen die Stabilitat des Finanzsystems bedrohen, eine reale
Uberbewertung mit Leistungsbilanzdefiziten und Netto-
kapitalimporten hingenommen. Die Okonomie gerat dann
zunehmend in das Dilemma, einerseits den nominalen
Wechselkurs stabilisieren zu mlssen, dies andererseits
aber nicht dauerhaft zu kénnen. Damit aber wird jede
potentielle Bankenkrise zur Wé&hrungskrise und umge-
kehrt.

Der Beitrag von Georg Erber hebt insbesondere auf die
bis zum Ausbruch der Krise stréflich vernachlassigte kon-
junkturelle und monetére Lage Japans ab. Das Platzen der
spekulativen Aktien- und Immobilienblase seit dem Ende
der 80er Jahre und dessen konjunkturelle Folgen reduzier-
ten gleichermaBen Zinssitze und Renditeaussichten japa-
nischer Investoren. In der Folge ergab sich ein Kapital-
export ungeheuren AusmaBes nach Sidostasien, der,
angesichts unzureichender institutioneller Bedingungen,
zu einer spekulativen Uberbewertung fiihrte. Von Bedeu-
tung erscheint hier u.a., daB sich der Kapitalexport Japans
nach Ostasien nicht allein in Direktinvestitionen, sondern
auch im Aufbau von Dollar-Forderungen manifestierte. Als
angesichts einer ungebrochenen Konjunktur in den USA
Zinssteigerungserwartungen einsetzten, wurde dies zum
krisenauslésenden Moment, da die weitere Refinanzie-
rung hoher Verwendungsiiberschiisse in den ostasiati-
schen Landern an ihre Grenzen stieB. Nach Erber 1Bt sich
das Vertrauen in die Region letztlich nur durch ein Asiati-
sches Wahrungssystem (AWS) als System fester Wechsel-
kurse wiederherstellen. Dazu miiBte allerdings die Frage
geldst werden, welche Wahrung bzw. welche Institution
bereitundinder Lageist,in einem solchen ProzeB eine fiih-
rende Funktion zu Gbernehmen.

Der Beitrag von Martina Metzger diskutiert die Vorziige
und Nachteile der Strategien des nominalen und des rea-
len Wechselkursankers aus der Perspektive eines Entwick-
lungslandes. Als problematisch erweist sich der nominale
Anker insbesondere dann, wenn es nicht gelingt, die inlén-
dische Inflationsrate schnell genug zu senken. Eine restrik-
tive Geldpolitik induziert dann zuséatzliche Kapitalimporte,
in deren Folge das Leistungsbilanzdefizit sich ausweitet.
Eine restriktive Fiskalpolitik scheitert am endogenen Cha-
rakter des staatlichen Budgetdefizits, die zentralisierte
Lohn- und Einkommenspolitik dagegen an mangeindem
Konsens und fehlenden Institutionen. Die Alternative des
realen Wechselkursankers, etwa in Form eines crawling

peg birgt jedoch ebenfalls erhebliche Gefahren. Zum
einen istdie ldentifizierung eines gleichgewichtigen realen
Wechselkurses schwierig. Zum anderen bleibt die Frage
offen, ob sich dieser unter einem Regime des crawling peg
Uberhaupt erreichen 14Bt. Gerade fir stark importabhén-
gige Okonomien besteht die Gefahr, daB der durch eine
nominale Abwertung ausgeléste Preisniveauschub in eine
Abwertungs-inflations-Spirale miindet. Der Effekt einer
solchen Strategie zerstort dann lediglich das Vertrauen in
die heimische Wahrung, wahrend die reale Uberbewer-
tung davon unberihrt bleibt. Vor diesem Hintergrund kon-
statiert Metzger die Widerspriichlichkeit der fallweisen
Herangehensweise des IWF, einerseits den Krisenldndern
eine durch restriktive Geld- und Fiskalpolitik getragene
reale Abwertung nahezulegen, andererseits die dadurch
indirekt betroffenen anderen Lander bei der Verteidigung
ihres nominalen Ankers zu unterstiitzen — bis dort irgend-
wann die nichste Krise ausbricht.

Mit einer langfristigen Analyse aus wachstumstheoreti-
scher Perspektive ergénzt der Beitrag von Thomas Zjese-
mer den zweiten Hauptteil. Ziesemer kniipft an die bereits
vor Ausbruch der Asienkrise gefiilhrte Debatte um die
Erklarungsfaktoren der hohen Wachstumsraten Ostasiens
an. Im Ergebnis erweist sich, daB der Steigerung der Input-
faktoren, ausgedriickt beispielsweise in einer hohen
Absorption von Arbeitskréften, eine wesentlich gré8ere
Bedeutung bei der Erklarung der Wachstumsraten
zukommt als der Steigerung der totalen Faktorproduktivi-
tat. Da diese aber fir die Erkldrung des Pro-Kopf-Wachs-
tums die entscheidende Determinante ist, muB langfristig
auch mit einem Riickgang der asiatischen Wachstumsra-
ten gerechnet werden. Es ist denkbar, daB eine verzbgerte
Anpassung der Wachstumserwartungen die spekulative
Entwicklung der Aktien- und Immobilienmarkte in den
betroffenen Landern beférderte und damit die langfristig
notwendige Trendumkehr der Wachstumsraten zunéchst
aufschob. Entscheidend fiir die langfristige Entwicklung
der betroffenen Lander ist nach Ziesemer unter anderem,
ob die mit stagnierenden Importen aus der Krisenregion
verbundene Wachstumsschwéche Japans durch einen
glinstigen Wachstumstrend in Indien und China kompen-
siert werden kann. Ziesemer geht auBerdem auf die Regu-
lierung (mdglicherweise krisenverschéarfender) kurzfristi-
ger Kapitalbewegungen ein. Die in diesem Zusammen-
hang vieldiskutierte Tobin-Steuer weist erhebliche
Nachteile auf. Als sinnvoller diirften sich nationale MaB-
nahmen zur Beschrdnkung kurzfristiger Kapitalzuflisse
erweisen, mindestens aber ein Abbau jener Anreizverzer-
rungen, die zur Bevorzugung kurzfristiger Formen des
Kapitalimportes gefiihrt haben. Auch damit lassen sich
aber zukiinftige Wahrungskrisen nicht véllig ausschlieBen.

Trotz unterschiedlicher Schwer- und Standpunkte sind
die Ergebnisse der Autoren von (berraschend vielen
Gemeinsamkeiten gepragt. So filhren alle Beitrdge die
Asienkrise auf fundamentale Fehlentwicklungen zuriick
und lehnen damit implizit die These einer durch geédnderte

7



Erwartungen gesteuerten, sich selbst erfiillenden Prophe-
zeiung mit anschlieBender Kettenreaktion ab. Fast alle Bei-
trdge sind (wenn auch in unterschiedlichem MaBe) skep-
tisch beziglich der entwicklungsférdernden Funktion von
Kapitalimporten und empfehlen daher selektive MaBnah-
men der Kapitalimportregulierung zur Vermeidung ven
asset price bubbles. Auch die derzeitige Strategie des IWF
wird flir eine Krisenvermeidung und -bewéltigung Giberwie-
gend als unzureichend, teilweise sogar kontraproduktiv
erachtet. Inwieweit geniligend internationale Kooperations-
bereitschaft aufgebracht werden kann, um zu ernsthaften
Reformbemiihungen zu gelangen, wird die Zukunft erwei-
sen missen.

3. Die Rolle der internationalen Wéahrungsordnung

In den Diskussionen Uber die Asienkrise 1997/98 wird
regelméBig auf die Ausgestaltung der gegenwaértigen Welt-
wéhrungsordnung verwiesen. Eine Antwort auf die Asien-
krise war die Forderung nach verbesserten Informations-
politiken (,,Transparenz”). Demnach sollen vom Internatio-
nalen Wahrungsfonds als Beurteilungsreferenzen Daten
Uber die Wahrungsreserven, die kurzfristigen Auslands-
verbindlichkeiten und die Verschuldung der privaten Wirt-
schaftssubjekte herangezogen werden und der Prévention
von Krisen dienen. Von Kritikern wird aber angemahnt, daB
Indikatoren eines Frithwarnsystems und mangelhafte
Mechanismen der Uberwachung von Landern, somit eine
bessere Informationslage allein, die Asienkrise nicht hét-
ten verhindern kénnen. Zu bedenken ist ferner, daB die
Wechselbeziehungen zwischen den verschiedenen Glau-
biger-Schuldner-Strukturen der betroffenen Lénder und
der bestehenden Wahrungsordnung kaum (iber solche all-
gemeine Regeln der Transparanz Iésbar sind.

Beitrdge, die die empfohlenen Stabilisierungs- und
Strukturanpassungsprogramme seitens des Internationa-
len Wéhrungsfonds kritisch hinterfragen, lancieren ihre
Kritik aus einer Perspektive des Weltwdhrungsregimes. Im
Gegensatz zur Auflagenpolitik des Internationalen Wah-
rungsfonds und der Weltbank wird in diesen Beitragen die
wéhrungspolitische Konstellation im Kontext des Weltwah-
rungsregimes zum Ausgangspunkt der Analyse gewahlt.
Wird ein derartiger Blickwinkel nicht eingenommen, dann
bleibt unerkannt und unerklért, weshalb Entwicklung und
Wachstum in den betroffenen Landern nicht greifen
kénnen.

Die Frage, welche Konsequenzen die internationale
Wahrungsordnung fiir die Asienkrise hat, wird von einigen
Autoren in der gegenwartigen Diskussion durchaus norma-
tiv gewendet: Welche Anderungen des gegenwirtigen
Systems sind notwendig, um zukiinftige Krisen zu vermei-
den? Die Vorschiage reichen von mehr Koordinierung im
Rahmen der G16 (Sachs), Kapitalverkehrskontrollen (Krug-
man), einem gemanagten Fixkurssystem fir die betroffe-
nen La&nder bis zur Lockerung der von vielen als ,,Knebel”
wirtschaftlicher Aktivitit empfundenen Standardpro-

gramme des Internationalen Wahrungsfonds. Der dritte
Themenkomplex des Workshops stand im Zeichen der For-
derung einer Rekonzeptualisierung des Internationalen
Wahrungsfonds.

Die Signifikanz des Wechselkursregimes fir die Erkla-
rung der Asienkrise ist zentral in der Untersuchung von
Stefan Collignon und Susanne Mundschenk. Die Autoren
analysieren, wie sich die innere Dynamik des Systems
bestehender Wahrungsblécke (iber die duBere Dynamik
von Wechselkursverdnderungen zwischen den Ankerwéh-
rungen auf die internationale Integration der Asienlander
auswirkte. Notwendig sei es, die Konzeption einer adadqua-
ten Wechselkurspolitik erst dann zu erértern, wenn die aus
den heterogenen Wéahrungsblécken resultierenden Insta-
bilitdten identifiziert werden konnten. In diesem Zusam-
menhang arbeiten sie heraus, daB die ,,Dollarzone” gerade
nicht Ausdruck intensiver Handelsbeziehungen mit den
USA war, sondern die internationale Funktion des Dollars
als key currency der Grund flir die weitgehende Dollar-
anbindung gewesen ist. Wahrend geringe Risikopramien
innerhalb der Wahrungsbidcke als Motiv ihrer Evozierung
interpretiert werden kénnen, beinhaltet die Existenz von
Blécken eine héhere Risikopramien zwischen denselben,
um die Wechselkursvolatilitdt zu kompensieren. Bloc-Floa-
ting bringt das Wechselkursrisiko nicht zum Verschwinden.
Eine Konsequenz fir die Tigerstaaten ist daher, daB sie
insbesondere von den Wechselkursschwankungen zwi-
schen dem Dollar und der D-Mark tangiert wurden. Die Fol-
gen waren sinkende Exporteinkommen in Dollar und
héhere Realzinsen der kurzfristigen Dollarverbindlichkei-
ten. Insofern die Tigerstaaten mit der Konsequenz der
Unsicherheit ber die Wechselkursvolatilitit von Dollar
und Euro respektive Dollar, Euro und Yen konfrontiert sein
werden, sehen Collignon und Mundschenk kaum eine
Lésung der Probleme der Intergration. Allenfalls wiirde
eine Koordinierung der Wechselkurse der key currencies
einen diesbeziglichen Optimismus erlauben.

Ulrich Fritsche erortert die Unvereinbarkeit der triadi-
schen Forderungen, die der Internationale Wahrungsfonds
an die betroffenen Asienlander stellt: Deregulierung und
Liberalisierung plus Abwertung plus Initialisierung eines
aus binnenwirtschaftlichen Ersparnissen getragenen
Wachstums. Fritsche zeigt auf, daB diese Strategie nicht
geeignet ist, eine Verdnderung der Marktkonstellation her-
beizufiihren, die nachholende Entwicklung blockiert. Denn
die ékonomische Situation der betroffenen Lander wird
damit nicht als das Resultat einer Weltwéhrungsordnung
analysiert. Die empfohlene Abwertung wird zum Bume-
rang fiir diese Lander, da analytisch nicht zwischen einer
Abwertung und einer Unterbewertung unterschieden wird.
Kontinuierliche Entwickiung veriangt nach Auffassung von
Fritsche eine Unterbewertungsstrategie, die von der inléan-
dischen Makropolitik iber die Generierung eines Export-
Uiberschusses und damit einer Nachfrage nach inldndi-
scher Wahrung unterstiitzt wird.



Der Beitrag von Andreas Hauskrecht untersucht eben-
falls die wahrungspolitische Fehlanalyse des Internationa-
len Wahrungsfonds. Die Bedeutung der Weltwdhrungs-
konstellation fiir die Entstehung der Asienkrise wird von
Seiten des Internationalen Wahrungsfonds systematisch
bagatellisiert bzw. erst gar nicht reflektiert. Aufgrund der
mangelnden Leitwdhrungsfunktion des YEN beinhaltet die
Anbindung der asiatischen W&hrungen an den US-Dollar
keine Entwickiungsoption, da die betroffenen Lénder hier-

mit an die Glaubigerwéhrung eines Landes gebunden
sind, mit dem sie nicht ihren (berwiegenden Handel
abwickeln. Vor diesem Hintergrund sind die vom IWF
bereitgestellten Finanzhilfen und auch die Rolle, die der
IWF einzunehmen versucht, kaum als tragféhige L.6sun-
gen akzeptabel. Sie &ndern nichts an der Uberschuldung der
Asienlénder in einer Gldubigerwéhrung, deren Refundierung
sieim Rahmen gegebener Gldubiger-Schuldner-Beziehun-
gen auf dem Weltmarkt nicht verdienen kénnen.



