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Wechselkurspolitik, Abfolge von Reformschritten und die 
„Internationale Finanzarchitektur” : 
Lehren aus der Asienkrise 1997/98

Von Markus D ieh I*

„Jede Wirtschaft beruht auf dem Kreditsystem, das heißt 
auf der irrtümlichen Annahme, der andere werde gepump
tes Geld zurückzahlen. Tut er das nicht, so erfolgt eine 
sogenannte ’Stützungsaktion’, bei der alle bis auf den 
Staat, gut verdienen. Solche Pleite erkennt man daran, daß 
die Bevölkerung aufgefordert wird, Vertrauen zu haben. 
Weiter hat sie ja  dann auch meist nichts mehr’’

Peter Panter (alias Kurt Tucholsky),
Kurzer Abriß der Nationalökonomie, 1931.

Zusammenfassung

Die Asien-Krise war das unmittelbare Resultat eines panikartigen Meinungsumschwungs internationaler 
Investoren und der daraus folgenden Kapitalabflüsse aus Ostasien; das Ausmaß der Krise wurde aber erst 
ermöglicht durch die hohe Verwundbarkeit der ostasiatischen Volkswirtschaften, die aus der Kombination 
von nominaler Wechselkursfixierung, selektiver Kapitalverkehrsliberaüsierung und ineffektiver inländischer 
Finanzmarktaufsicht entstanden war. Im Mittelpunkt dieses Beitrags steht die Frage, welche wirtschaftspoli
tischen Empfehlungen für aufholende Entwicklungsländer aus der Asien-Krise gewonnen werden können. 
Außerdem wird die Frage erörtert, ob und wie die Asien-Krise durch ein rechtzeitiges Gegensteuern hätte 
verhindert werden können. Schließlich werden Elemente einer neuen „internationalen Finanzarchitektur’’ 
diskutiert.

1. Unterschiede und Gemeinsamkeiten 
von Währungskrisen

Die anhaltend hohen Wachstumsraten der Pro-Kopf- 
Einkommen und die relativ stabile politische und wirt
schaftliche Situation der ostasiatischen Entwicklungs- und 
Schwellenländer — im Gegensatz zu den krisengeschüt
telten Ländern in Lateinamerika und Afrika — haben den 
Blick für mögliche Ursachen von Währungskrisen in dieser 
Region verstellt. Dabei hätte die Erinnerung an die frühen 
achtziger Jahre m i^Schul denk7isenj (in Südkorea, Indone
sien und den Philippinen), j BanRenkrisen (in Thailand, 
Indonesien und Malaysia), und ^ährungskriser{ (in Indo
nesien und Thailand) ausgereicht um zu erkennen, daß 
Ostasien nicht generell gegen Schocks immun ist. Wäh
rend diese Krisen allerdings noch relativ schnell und ohne

größere Einkommenseinbußen verarbeitet werden konn
ten, scheint die derzeitige Wirtschaftsschaftskrise in Ost
asien angesichts optimistisch stimmender Fundamental
daten von einem neuen Typus zu sein. Gelegentlich wird 
deshalb die Ursache im kurzfristigen Gewinnstreben inter
nationaler Investmentfonds gesehen, die eine Währungs
krise vorsätzlich herbeigeführt hätten.1 Solche „spekulati
ven Attacken” haben zwar auch in Ostasien stattgefunden; 
angesichts des immensen Umfangs der Kapitalabflüsse 
aus Ostasien seit Mitte 1997 können diese Aktivitäten die 
Asien-Krise aber wohl nicht erklären. Plausibel erscheint

* Institut für Weltwirtschaft an der Universität Kiel, Postfach 
4309, D-24105 Kiel; e-mail: M.Diehl@ifw.uni-kiel.de

1 Vgl. etwa Dieter (1998).
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dagegen die folgende Erklärung:2 Jede Währungskrise ist 
im Kern eine Vertrauenskrise, zu der es nur kommen kann, 
wenn eine Volkswirtschaft verwundbar geworden ist, also 
auf exogene Schocks nicht mehr sofort und angemessen 
reagieren kann. Unerwartete wirtschaftliche oder politi
sche Ereignisse reichen dann aus, um einen plötzlichen 
Stimmungswechsel der internationalen Investoren und 
damit die Krise auszulösen.

Seit Ende der achtziger Jahre waren die Leistungsbi
lanzdefizite der von der Wirtschaftskrise betroffenen osta
siatischen Ländern deutlich gestiegen, was angesichts der 
hohen inländischen Investitionsquoten zwar keine Pro
bleme hinsichtlich der Bedienung der Auslandsschulden 
erwarten ließ, aber dennoch die Verwundbarkeit der Volks
wirtschaften deutlich erhöht hatte. Die Verwundbarkeit 
hatte aber in den neunziger Jahren auch aus anderen 
Gründen zugenommen. Vor allem die ungünstige Fristen
struktur der Außenverschuldung und die akkumulierten 
Kreditrisiken im inländischen Finanzsektor, der in Thailand 
und Südkorea zudem den größten Teil der externen Kapital
zuflüsse vermittelt hatte, stellten eine latente Gefahr für die 
makroökonomische Stabilität dar. Dabei hätten Erfahrun
gen aus früheren Krisen in anderen Ländern, insbeson
dere der Banken- und Währungskrise in Chile (Anfang der 
achtziger Jahre) und dem plötzlichen Ende des Immobi
lien- und Aktienbooms in Japan (Anfang der neunziger 
Jahre), den Handlungsbedarf in Ostasien schon früh auf
zeigen können.

Vor Ausbruch der Asien-Krise zeigten sich sowohl Anzei
chen für eine „klassische” Währungskrise (reale Aufwer
tung, Exportschwäche) als auch für eine spekulative Über
bewertung von Immobilien und Aktien, gefördert nicht 
zuletzt durch die hohen Kapitalzuflüsse seit Ende der acht
ziger Jahre. Auslöser für den plötzlichen Stimmungswech
sel internationaler Investoren von unkritischem Enthusias
mus über die Wachstumsaussichten Ostasiens zu unre
flektierter Panik waren dann aber das Scheitern der 
Sanierungspläne für insolvente Finanzinstitute in Thailand 
und die Probleme einiger großer Industrie-Konglomerate 
in Südkorea. Auch die hohe Außenverschuldung einiger 
ostasiatischer Staaten, deren wahres Ausmaß erst im Ver
lauf des Jahres 1997 bekannt wurde, trug zu der Verunsi
cherung bei. Schließlich sind auch strukturelle Ertrags
schwächen der inländischen Industrie und die starke Ver
flechtung zwischen politischer und ökonomischer Sphäre 
zu nennen, deren Bedeutung in den vergangenen Jahren 
durch günstige weltwirtschaftliche Rahmenbedingungen 
und steigende Kapitalzuflüsse überdeckt worden war. 
Anhand einer umfangreichen Bilanzdatenbank der Welt
bank läßt sich jetzt z. B. erkennen, daß die Rendite von 
Unternehmen in Südkorea relativ niedrig war und in den 
letzten Jahren sogar noch abgenommen hat.3 Verschär
fend kam hinzu, daß der Umfang der inländischen Ver
schuldung des Unternehmenssektors in Ostasien in Rela
tion zu dessen Eigenkapital deutlich größer war als etwa in 
Lateinamerika.4 Der Unternehmenssektor wurde daher 
von der Wirtschaftskrise nicht nur durch die abwertungs

bedingte Zunahme des externen Schuldendienstes getrof
fen, sondern auch durch die Zunahme des internen Schul
dendienstes, die aus der Zinserhöhung resultiert. Diese 
Doppelbelastung erklärt vermutlich, warum die asiatische 
Währungskrise deutlich stärkere Produktionsrückgänge 
und höhere Folgekosten für den inländischen Finanzsektor 
verursacht hat als etwa die Mexiko-Krise.

Bei der Suche nach Fehlern stößt man auf drei Bereiche, 
in denen die inländische Wirtschaftspolitik in Ostasien zum 
Entstehen der Verwundbarkeit beigetragen hat: die Fixie
rung des nominalen Wechselkurses, die rapide Auswei
tung des Kraditvolumens bei ineffektiver Finanzsektorauf
sicht und die selektive Öffnung des außenwirtschaftlichen 
Kapitalverkehrs, vor allem für Bankkredite. Für die Bewälti
gung zukünftiger Krisen ist darüber hinaus der institutio
neile Rahmen der internationalen Finanzmärkte zu disku
tieren.

2. Wechselkurspolitik im Aufholprozeß

Seit vielen Jahrzehnten wird über die Frage der optima
len Wechselkurspolitik diskutiert. Dabei herrscht vermut
lich nur darüber weitgehend Konsens, daß es nicht „die” 
optimale Lösung geben kann. Dies wird auch vom Interna
tionalen Währungsfond (IWF) so gesehen,5 entgegen eini
ger Äußerungen, die dem IWF eine bewußte Beeinflussung 
der jetzt von der Krise betroffenen Länder unterstellen.6 
Mittlerweile liegt eine Vielzahl von Kriterien vor, nach 
denen das für die spezifischen Bedürfnisse eines Landes 
am besten geeignete Konzept ermittelt werden kann. Im 
Kern geht es dabei um die beiden Kriterien „Anpassungs
fähigkeit” und „Glaubwürdigkeit” ; ersteres zielt auf die 
Verarbeitung exogener Schocks, letzteres auf die Stabili
sierung von Erwartungen.

Auf den ersten Blick erscheint eine Fixierung des nomi
nalen Wechselkurses sowohl geeignet, exogene Schocks 
zu absorbieren als auch die Inflationsrate niedrig zu halten 
und die Kapitalzuflüsse zu verstetigen. Allerdings ergeben

2 Vgl. dazu ausführlich Diehl/Schweickert (1998).
3 Claessens/Djankov/Lang (1998).
4 Armstrong/Garber/Spencer (1998).
5 So heißt es etwa im Jahresbericht 1995/96 des IWF (IMF, 1996, 

p. 124): „In deciding to provide support for currency stabilization 
funds, the Board noted that there was no intention to signal any pre
ference on the part of the Fund for fixed exchange rates or 
exchange-rate-based stabilization, nor was it expected that there 
would be frequent recourse to currency stabilization funds.” Kon
krete Aussagen zur Wechselkurspolitik einzelner Länder in Ost
asien finden sich in den Berichten über die „Artikel-IV-Konsulta- 
tionen”, die seit Anfang der neunziger Jahre in den Jahresberich
ten des IWF veröffentlicht werden.

6 So heißt es etwa in der Wirtschaftswoche vom 1.10.1998 (S. 57) 
mit Bezug auf eine angebliche Äußerung von Jeffrey Sachs: ’’Über 
Jahre hat der IWF Entwicklungs- und Schwellenländer gedrängt, 
die Wechselkurse ihrer Währungen zu fixieren, um Vertrauen bei 
risikoscheuen Großanlegern zu schaffen.”
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sich in einer offenen Volkswirtschaft häufig Zielkonflikte: 
erstens können nominale Schocks (Zinsänderungen und 
Änderungen der Inflationsrate) aus dem Ausland nicht 
mehr abgefedert werden, da die monetäre Autonomie 
durch die Kombination von festen Wechselkursen und 
freiem Kapitalverkehr aufgegeben worden ist; zweitens 
muß jeder Inflationsdruck aus dem Inland durch eine kon
sequente Geld- und Fiskalpolitik bekämpft werden, auch 
wenn dies kurzfristige Einkommenseinbußen verursacht, 
da sonst eine reale Aufwertung einsetzt, die die internatio
nale Wettbewerbsfähigkeit der inländischen Unternehmen 
gefährden würde; drittens wird die Volatilität und die Struk
tur internationaler Kapitalströme maßgeblich durch die 
Glaubwürdigkeit der Wechselkursfixierung beeinflußt, und 
im Extremfall können Abwertungserwartungen die Auf
gabe der Wechselkursfixierung erzwingen („self-fulfilling 
prophecy” ).

Durch flexible Wechselkurse — ob ausschließlich durch 
private Akteure marktbestimmt oder unregelmäßig von den 
Regierungsbehörden angepaßt („managed floating” ) — 
kann zwar die Anpassungsfähigkeit erhöht und die Wahr
scheinlichkeit destabilisierender Spekulationen minimiert 
werden, aber die Volatilität des realen Wechselkurses 
nimmt möglicherweise zu. Der reale Wechselkurs, also das 
Preisverhältnis zwischen handelbaren und nicht-handel
baren Gütern,7 ist eine zentrale Determinante im realwirt
schaftlichen Entwicklungsprozeß. Er beeinflußt sowohl die 
sektorale Produktionsstruktur als auch die sektorale Nach
fragestruktur und damit indirekt den Handelsbilanzsaldo. 
Ein angemessener und — abgesehen von exogenen 
Schocks — stabiler realer Wechselkurs ist wachstumsför
dernd, da die Investitionsunsicherheit reduziert und die 
Zahlungsbilanz stabilisiert wird.8 Die Furcht vor durch 
monetäre Faktoren verursachten Schwankungen des rea
len Wechselkurses könnte der Grund dafür gewesen sein, 
daß die meisten ostasiatischen Entwicklungsländer eine 
Vorliebe für nominal fixierte Wechselkurse entwickelt 
haben. Die Präferenz für die Koppelung an den US-Dollar 
als Ankerwährung9 läßt sich aber angesichts der diversifi
zierten Handels- und Finanzbeziehungen der ostasiati
schen Länder ökonomisch nur schwer begründen.

Im langfristigen Entwicklungsprozeß ist eine anhaltende 
und gleichmäßige reale Aufwertung für jede Volkswirt
schaft zu erwarten, jedenfalls dann, wenn die Produktivität 
bei der Produktion handelbarer Güter schneller zunimmt 
als bei der Produktion nicht-handelbarer Güter (Balassa- 
Samuelson-Hypothese); dies läßt sich zum Beispiel an der 
Entwicklung des realen Wechselkurses in den ostasiati
schen Schwellenländern10 und in Japan (Schaubild 1) 
erkennen. Eine reale Aufwertung kann aber auch vorüber
gehend sein und später einen realen Abwertungsbedarf 
nach sich ziehen. Solche ungleichgewichtigen realen Auf
wertungen bei fixen Wechselkursen sind das Ergebnis 
externer Schocks (z. B. vorübergehende Kapitalzuflüsse, 
die nicht in vollem Umfang für Leistungsbilanztransaktio
nen genutzt werden) oder interner Politikwechsel (z. B.

erhöhte staatliche Nachfrage nach Bauleistungen, Einfüh
rung neuer Außenhandelsbeschränkungen, expansive 
Geldpolitik oder übermäßiger Anstieg der Lohnkosten). Die 
Kosten einer überbewerteten Währung bestehen vor allem 
darin, daß sich der Anpassungsbedarf bei geringer Flexibi
lität der inländischen Preise über eine plötzliche Abwer
tung des nominalen Wechselkurses Bahn brechen kann. 
Falls im größeren Maße ausländische Kredite über den 
inländischen Finanzsektor vermittelt wurden, kann sich die 
Währungskrise leicht zu einer Krise des Finanzsektors ent
wickeln, unabhängig davon, ob die reale Abwertung durch 
eine monetäre Kontraktion zur Erzwingung der Preisan
passung oder eine Abwertung des nominalen Wechselkur
ses herbeigeführt wird. Umgekehrt kann auch eine Krise 
im inländischen Finanzsektor aufgrund der dadurch aus
gelösten Umkehr der Kapitalzuflüsse einen realen Abwer
tungsbedarf erzeugen.11

Die reale Aufwertung in den von der Asienkrise am stärk
sten betroffenen Ländern fiel — im Vergleich etwa zur mexi
kanischen Währungskrise 1994/95 — mit etwa 10 % im 
Verlauf der neunziger Jahre nur mäßig aus (Schaubild 1);12 
lediglich die Philippinen stellen eine Ausnahme dar mit 
einer realen Aufwertung von über 20 %. Allerdings ist zu 
beachten, daß ein stabiler realer Wechselkurs mit einem 
allzu starken Anstieg der Lohnstückkosten unvereinbar ist: 
der außenwirtschaftliche Verteilungsspielraum ist gege
ben durch die Entwicklung der in inländischer Währung 
ausgedrückten Güterpreise der ausländischen Konkurren
ten; steigen die inländischen Lohnstückkosten aufgrund 
überzogener Lohnerhöhungen stärker, geht dies zu Lasten 
der Unternehmensgewinne und beeinträchtigt damit die 
langfristigen Wachstumsaussichten. Wenn eine solche 
Fehlentwicklung nicht (wie z. B. Mitte der achtziger Jahre in 
Singapur) durch Lohnzurückhaltung korrigiert wird, ent
steht aufgrund der sinkenden Wettbewerbsfähigkeit der 
inländischen Industrie ein realer Abwertungsbedarf. Seit 
Ende der achtziger Jahre waren allerdings Lohn- und

7 Zum theoretischen Zusammenhang zwischen diesem Rela
tivpreis, der im „Australischen Modell” verwendet wird, und dem 
häufig ebenfalls als realer Wechselkurs bezeichneten realen 
Außenwert einer Währung vgl. Diehl/Schweickert (1997), Anhang 
1. Anhand von Schaubild 1 wird deutlich, daß — außer in Südkorea 
— der Relativpreis im Trend dieselbe Entwicklung genommen hat 
wie der reale Außenwert.

8 Vgl. dazu die Fallstudien in Diehl/Schweickert (1997).

9 Die Aufwertung des US-Dollar (1995/96) gegenüber den Wäh
rungen anderer wichtiger Handelspartner hat daher maßgeblich 
zur realen Aufwertung der ostasiatischen Entwicklungs- und 
Schwellenländer beigetragen.

10 Südkorea, Taiwan, Hongkong und Singapur; vgl. dazu Diehl
(1996).

11 Vgl. dazu Goldfajn/Valdes (1997).
12 Möglicherweise muß diese Einschätzung korrigiert werden, 

wenn statt des realen Außenwerts ein Relativpreis für nicht-han
delbare Güter betrachtet wird, in dem auch Immobilienpreise 
erfaßt sind.
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Abbildung 1
Realer Außenwert und Relativpreis nicht-handelbarer Güter, 1980-1998
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Abbildung 2
Lohnstückkosten und außenwirtschaftlicher Verteilungsspielraum, 1980-1998
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Wechselkurspolitik in den ostasiatischen Entwicklungslän
dern weitgehend konsistent (Schaubild 2).

Wenn also in den ostasiatischen Entwicklungsländern 
nicht von einer klaren Überbewertung die Rede sein kann, 
stellt sich die Frage, ob die Entscheidung für feste Wechsel
kurse das Korrelat einer Unterbewertungs-Strategie war.13 
Eine unterbewertete Währung ist im Rahmen des „Australi
schen Modells” definiert als ungleichgewichtig hoher 
Relativpreis für handelbare Güter; insofern wirkt eine dau
erhafte Unterbewertung wie die Kombination von Import
zoll und Exportsubvention („Exchange Rate Protec
tion” 14), verursacht also tendenziell Handelsbilanzüber
schüsse. Statt auf ein empirisches Meßkonzept für den 
gleichgewichtigen realen Wechselkurs zurückzugreifen, 
läßt sich das Vorliegen einer Unterbewertung auch indirekt 
feststellen; mäßige Inflation bei Vollauslastung der Produk
tionskapazitäten, starkes Wachstum der Investitionen — 
insbesondere zum Aufbau von Kapazitäten zur Produktion 
handelbarer Güter — und der Exporte sowie anhaltende 
Zunahme der Währungsreserven sprechen für das Vorlie
gen einer Unterbewertungssituation; gemessen daran 
waren die Währungen von Thailand, Malaysia und Indone
sien Anfang der neunziger Jahre möglicherweise unterbe
wertet. Allerdings ist eine solche Situation nicht problemlos 
durchzuhalten, da die Unterbewertung nicht durch den 
Anstieg der inländischen Inflationsrate oder des Leistungs
bilanzdefizits zunichte gemacht werden soll: dies erfordert 
zum einen ein ausreichendes Instrumentarium zur Sterili
sierung der Reservenzuflüsse oder den Einsatz von Kapi
talverkehrskontrollen, zum anderen muß die inländische 
Geld- und Fiskalpolitik auf eine anhaltende Drosselung der 
Absorption ausgerichtet sein. Die ostasiatischen Entwick
lungsländer15 versuchten zwar eine restriktive Geld- und 
Fiskalpolitik, konnten allerdings aufgrund der gleichzeitig 
erfolgten Liberalisierung des Kapitalverkehrs die anhalten
den Kapitalzuflüsse nicht vollständig sterilisieren und muß
ten daher einen Kreditboom im Inland und Leistungsbi
lanzdefizite zulassen: die Unterbewertungs-Strategie — 
soweit sie denn überhaupt verfolgt wurde — scheiterte. Die 
inhärente Grenze einer jeden Unterbewertungsstrategie 
dürfte aber im Maß der Bereitschaft der heimischen Bevöl
kerung liegen, den anhaltenden Konsumverzichtzu akzep
tieren.

Wie hätten sich die ostasiatischen Staaten in den neunzi
ger Jahren entwickelt, wenn sie gleichzeitig mit der Libera
lisierung des Kapitalverkehrs die Wechselkursfixierung 
aufgegeben hätten? Zunächst erscheint es plausibel, daß 
der Übergang zu flexiblen Wechselkursen zu diesem Zeit
punkt noch ohne größere Probleme verlaufen wäre.16 Ver
mutlich hätte sich das dann offensichtliche Währungsrisiko 
auf zwei Weisen ausgewirkt: zum einen hätten ausländi
sche Investoren eine Marge für mögliche Wechselkurs
schwankungen auf den Kreditzins aufgeschlagen, was die 
Kreditaufnahme im Ausland weniger attraktiv gemacht 
hätte als im tatsächlichen Verlauf; zum anderen wäre ein 
größeres Maß an monetärer Autonomie, und damit eine 
Dämpfung des inländischen Kreditbooms, ermöglicht wor

den. In dem Maße, wie die Kapitalzuflüsse dennoch einen 
Angebotsüberschuß am Devisenmarkt bewirkt hätten, 
wäre es zwar zu einer nominalen Aufwertung und einer 
Dämpfung des Exportbooms gekommen; allerdings wäre 
die „automatische” reale Aufwertung vermieden worden, 
die sich 1996 aufgrund der Aufwertung der Ankerwährung 
US-Dollar ergeben hat. Bei einer Umkehr der Kapitalzu
flüsse bzw. einer Verringerung der Exporterlöse hätte dann 
eine nominale Abwertung eingesetzt, die jedoch mit 
Sicherheit mäßiger ausgefallen wäre als im Verlauf des 
Jahres 1997. Ob ein flexibler Wechselkurs schon ausge
reicht hätte, die Kapitalzuflüsse auf ein dauerhaft vertretba
res Niveau zu dämpfen, muß jedoch bezweifelt werden; auf 
andere Instrumente (Kapitalverkehrsbeschränkungen im 
weitesten Sinne) wird daher im nächsten Abschnitt einge
gangen.

Hätte eine ostasiatische Währungsunion die Asien-Krise 
verhindern können? Der erhoffte Zugriff auf die enormen 
Währungsreserven Taiwans, Hongkongs und Singapurs 
läßt diesen Vorschlag zwar für die von der Asien-Krise 
direkt betroffenen Ländern im Nachhinein attraktiv erschei
nen. Vermutlich hätte dies die Krise aber nicht verhindern 
können: zum einen ist kein Land in Ostasien von der Wäh
rungskrise verschont geblieben, so daß auch bei einem 
Poolen der Währungsreserven die alten Paritäten zum US- 
Dollar nicht hätten verteidigt werden können, zum anderen 
ist Ostasien aufgrund seiner wirtschaftlichen und politi
schen Heterogenität kein optimaler Währungsraum.17 Die 
fehlende Bereitschaft der Regierungen zur Aufgabe ihrer 
geldpolitischen Unabhängigkeit und zur Duldung freier 
Güter-, Kapital- und Arbeitskräftebewegungen innerhalb 
des Währungsraums läßt es daher für die nahe Zukunft18 
nicht sinnvoll erscheinen, eine Währungsunion einzuge
hen; die Eröffnung gegenseitiger Kreditlinien zwischen 
den Zentralbanken ist dagegen auch ohne Währungsunion 
denkbar.19

13 Der Begriff „Unterbewertung" weckt zwar Assoziationen an 
den Anfang des 20. Jahrhunderts geläufigen Begriff „Valuta-Dum- 
ping” (vgl. etwa Dalberg (1921)), meint aber nicht wie dieser den 
ruinösen Abwertungswettlauf, sondern die — unter bestimmten 
Umständen sinnvoll erscheinende — Komponente einer Entwick
lungsstrategie, mit der ausländische Investoren zur Unterstützung 
einer aufholenden Industrialisierung angezogen werden sollen; 
vgl. dazu Giersch (1977), S. 316 ff. und — mit anderer Begründung 
— Riese (1989).

14 Der Begriff geht zurück auf Max Corden (1981).
15 Für eine analoge Diskussion der ostasiatischen Schwellen

länder in den achtziger Jahren vgl. Diehl (1996).
16 Im Gegensatz etwa zu Brasilien, das die starre Regelbindung 

(Koppelung an den US-Dollar mit einer stetigen Abwertung um ca. 
7 % pro Jahr) zu einem ungünstigen Zeitpunkt (Januar 1999) auf
gegeben hat.

17 Vgl. Eichengreen/Bayoumi (1996).
18 Norbert Walter (in der „Welt” vom 12. Februar 1998) emp

fiehlt eine Währungsunion als langfristige Option.
19 Solche bilateralen Absprachen wurden bereits 1995 — nach 

der Mexiko-Krise — getroffen; vgl. Yam (1997). Auch die Vor
schläge zur Errichtung einer „Asian Standby Facility” (vgl. „Straits 
Times” vom 9. Dezember 1997) und die „Miyazawa-Initiative” (vgl. 
„Straits Times” vom 16. Dezember 1998) zielen in diese Richtung.
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Das Fazit dieses Abschnitts lautet: Aus der mäßigen rea
len Aufwertung in Ostasien und der mit dem Wechselkurs
ziel weitgehend konsistenten Wirtschaftspolitik läßt sich 
noch nicht der Schluß ziehen, ein realer Abwertungsbedarf 
habe in Ostasien nicht Vorgelegen. Ein realer Abwertungs
bedarf kann nämlich auch durch eine panikartige Umkehr 
von Kapitalzuflüssen hervorgerufen werden, selbst wenn 
dem weder eine signifikante reale Aufwertung noch eine 
inkonsistente Lohnpolitik vorangegangen ist. Daraus folgt 
unmittelbar, daß bei einer Wechselkursfixierung auch die 
Kreditrisiken des inländischen Finanzsektors und andere 
Faktoren, die bei ausländischen Investoren für Mißtrauen 
sorgen könnten, zu begrenzen sind. Bilanzklarheit derjeni
gen Banken und Unternehmen, die ausländische Kredite 
aufgenommen haben, sowie Transparenz und Berechen
barkeit der inländischen Wirtschaftspolitik sind daher not
wendige Voraussetzungen für den Erfolg einer Entwick
lungsstrategie, die eine Integration in die Weltmärkte bein
haltet, insbesondere aber bei Wechselkursfixierung.

3. Abfolge von Reformschritten

Länder im Aufholprozeß sollten im Rahmen einer langfri
stigen Entwicklungsstrategie eine klare Vorstellung über 
die Abfolge von Reformschritten im Zeitablauf („Sequen- 
cing” ) entwickeln. Während die Gestaltung der Stabilisie
rungspolitik und der Außenhandelsliberalisierung relativ 
unstrittig ist, herrscht bezüglich des optimalen Zeitpunkts 
(„Timing” ) für die Kapitalverkehrsliberalisierung noch 
Uneinigkeit.20 Es erscheint allerdings plausibel, daß natio
nale wie internationale Kreditbeziehungen in früheren Pha
sen des wirtschaftlichen Entwicklungsprozesses durch 
zahlreiche Marktunvollkommenheiten geprägt sind. Daher 
sollten die Unzulänglichkeiten der institutioneilen Infra
struktur vor der Liberalisierung der inländischen Finanz
märkte und des außenwirtschaftlichen Kapitalverkehrs 
behoben werden.

Zum einen sollte der Eindruck vermieden werden, die 
Regierung stehe für das Währungsrisiko gerade, solange 
die Währungsreserven der Zentralbank nicht ausreichen, 
eine solche Garantie — also den festen Wechselkurs — im 
Ernstfall auch einzulösen (Currency Board). Private Kredit
verträge sollten daher auch bei Ländern mit einseitig fixier
ten Wechselkursen einen gewissen Risikoaufschlag.für 
zukünftige Wechselkursänderungen enthalten oder durch 
Finanzinstrumente gegen das Währungsrisiko abgesi
chert werden. Gerade das Außerachtlassen des Wäh
rungsrisikos in Ostasien — gestützt auf eine ex ante vermu
tete Garantie der jeweiligen Regierung — hat nämlich die 
enorme Auslandsverschuldung ln Form von Bankkrediten 
ermöglicht. Auch die ökonomisch irrationale Regulierung 
der Kapitalzuflüsse (Begrenzung ausländischer Direkt
investitionen; Förderung kurzfristiger Inter-Bankenkredite 
durch Einrichtung von Offshore-Finanzzentren, z. B. in 
Thailand) hat dazu maßgeblich beigetragen.

Zum anderen ist die Liberalisierung der inländischen 
Finanzmärkte durch eine strikte Anwendung21 von Stan
dards für Risikobewertung und Vorsorge für Kreditausfälle 
vorzubereiten, wobei die Zulassung ausländischer Direkt
investitionen im Finanzsektor heilsamen Druck auf die tat
sächliche Umsetzung ausüben kann.22 Selbst wenn dies 
erreicht ist, ist die Liberalisierung des außenwirtschaft
lichen Kapitalverkehrs mit erheblichen Risiken behaftet; es 
sind daher die Voraussetzungen dafür zu schaffen, daß 
eine Umkehr der Kapitalzuflüsse ohne größere Störungen 
durch interne Anpassungsmaßnahmen abgefangen wer
den kann.23 Dazu sind sowohl flexible Faktormärkte und 
offene Gütermärkte als auch ausreichende Reaktionsfä
higkeit der Geld- und Fiskalpolitik erforderlich. Soweit 
diese Voraussetzungen nicht vorliegen, ist von einer früh
zeitigen Liberalisierung des außenwirtschaftlichen Kapital
verkehrs abzusehen — angesichts der hohen nationalen 
Sparquoten in Ostasien war eine vollständige Öffnung für 
Kapitalimporte auch nicht zwingend erforderlich —, oder 
eine implizite Besteuerung kurzfristiger Verschuldungsfor
men beizubehalten. Letzteres ist zwar eine indirekte 
Beschränkung des freien Kapitalverkehrs, sollte aber nicht 
als Verzerrung des Marktmechanismus interpretiert wer
den, sondern als Kompensation externer Effekte, die sich 
aus der unterentwickelten Finanzmarktaufsicht und der 
Anfälligkeit gegenüber übersteigerten Entwicklungen der 
Aktien- und Immobilienpreise mit plötzlichen Kurskorrektu
ren („Asset Price Bubbles” ) ergeben.

Asset Price Bubbles können zwar in allen Volkswirtschaf
ten auftreten. Zu Beginn eines wirtschaftlichen Entwick
lungsprozesses scheint jedoch die Anfälligkeit höher und 
die Bewältigung der Folgekrisen im Immobilien- und 
Finanzsektor schwerer zu sein als in entwickelten Indu
strieländern. Daher ist es wichtig, daß im Rahmen der 
Finanzmarktaufsicht bereits die Entstehung solcher spe
kulativer Blasen gedämpft wird, etwadurch Heraufsetzung 
der Anforderungen bei der Besicherung mit Aktien oder 
Immobilien und bei der Risikovorsorge im Kreditportfolio 
der Finanzinstitutionen.24 Direkte Interventionen am 
Aktienmarkt, wie sie 1998 in Hongkong stattfanden, sind 
dagegen kritisch zu beurteilen, da sie leicht als Auffang
netz für Fehlspekulationen mißbraucht werden können; 
außerdem verfügen die wenigsten Zentralbanken über 
ausreichenden Finanzspielraum für solche Interventionen.

20 Vgl. als Überblick Hanson (1995).
21 Die „Baseler Eigenkapital-Empfehlung” waren in den mei

sten ostasiatischen Staaten bereits in nationales Recht umge
setzt; es muß allerdings bezweifelt werden, ob die tatsächliche 
Anwendung auch umfassend kontrolliert wurde.

22 Vgl. dazu die Fallstudien von Johnston/Darbar/Echeverria
(1997).

23 Bei diesem Argument ist zu beachten, daß es nicht nur um 
Standards für Banken geht, sondern auch um Standards für die 
übrigen Finanzinstitute und um eine adäquate Risikovorsorge im 
Unternehmenssektor.

24 Vgl. die Vorschläge der Working Party on Financial Stability 
in Emerging Market Economies (G-10,1997).
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Empirische Untersuchungen haben gezeigt, daß sich 
Umfang und Zusammensetzung von Kapitalzuflüssen 
zumindest zeitweilig beeinflussen lassen. Maßnahmen zur 
Dämpfung von Kapitalzuflüssen waren in solchen Fällen 
wirksam, in denen sie bereits in Phasen ohne akute Pro
bleme ergriffen wurden, wohingegen Maßnahmen zur 
Dämpfung von Kapitalabflüssen häufig erst in akuten Wäh
rungskrisen ergriffen wurden, und deshalb angesichts 
enormer kurzfristiger Renditeerwartungen in der Regel 
unwirksam waren.25 Im Rahmen des Policy-Mix können 
Kapitalverkehrsbeschränkungen neben der Sterilisierung 
von Reservezuflüssen und Wechselkurspolitik eine wich
tige Funktion erhalten; bei weitgehend liberalisiertem Kapi
talverkehr können nämlich keine Offen-Markt-Maßnah- 
men zur Sterilisierung ergriffen werden, da dies das inlän
dische Zinsniveau in die Höhe treiben und so weitere 
Kapitalzuflüsse induzieren würde. Als Instrument sollte 
allerdings keine quantitative Kapitalverkehrsbeschrän
kung gewählt werden, weil dies häufig zu unerwünschten 
Verzerrungen und Rent-Seeking führt, sondern kosten
wirksame Maßnahmen, wie z. B. unverzinsliche Mindestre
serven oder Auflagen für die Fristenstruktur und die Wäh
rungszusammensetzung der Banken-Portfolios.

Das Fazit dieses Abschnitts lautet: Entgegen der These 
einer „Impossible Trinity” 26 liegt auch im Falle Ostasiens 
eine prinzipielle Unvereinbarkeit von quasi-fixem nomina
len Wechselkurs, autonomer Geldpolitik und freiem Kapi
talverkehr vor. Daraus lassen sich drei alternative Strate
gien für das Sequencing der Kapitalverkehrsliberalisierung 
ableiten: entweder wird der außenwirtschaftliche Kapital
verkehr nur schrittweise liberalisiert, oder die nationale 
Geldpolitik endogenisiert (Currency Board), oder aber die 
Wechselkurs-Fixierung aufgehoben und durch ein mana- 
ged floating mit weiten Bandbreiten ersetzt. Keine dieser 
Alternativen ist ohne Kosten im Falle einer Panikreaktion 
internationaler Anleger, wie die Erfahrungen der Philippi
nen (Kapitalverkehrsbeschränkungen), Hongkong (Cur
rency Board) und Malaysia (Managed Floating) zeigen; die 
Entscheidung kann daher nur länderspezifisch ausfallen.

Einführung temporärer Kapitalverkehrskontrollen.28 Nach 
wie vor geht es aber vor allem um zwei Problemkreise, die 
eng miteinander verknüpft sind: die Überbrückung von 
Liquiditätsengpässen in fremden Währungen und die 
Abwicklung von Überschuldungssituationen ganzer Volks
wirtschaften.

Die Funktion eines „Lender of Last Resort” ist begrifflich 
auf die internationale Währungsordnung übertragbar und 
kann wegen der Verwendung unterschiedlicher Währun
gen in den internationalen Kreditbeziehungen auch nicht 
den jeweiligen nationalen Zentralbanken überlassen blei
ben. Aufgabe einer solchen Institution wäre die Erhaltung 
der Funktionsfähigkeit der internationalen Währungsord
nung, insbesondere in Situationen, in denen die globale 
Kreditversorgung als Folge von Panikreaktionen zu 
schrumpfen droht (Disintermediation). Analog zur klassi
schen Formulierung von Walter Bagehot müßte ein „Inter
national Lender of Last Resort” über unbegrenzte Zah
lungsmittel oder entsprechende Kreditlinien verfügen, um 
bei Auftreten von Liquiditätsengpässen — im internationa
len Maßstab also bei drohender Erschöpfung der staat
lichen Währungsreserven — sofort Abhilfe zu schaffen; 
weiterhin müßte er dafür Sicherheiten und einen über
durchschnittlichen Zinssatz verlangen, und schließlich 
dürfte er keine Liquiditätshilfen an „insolvente Volkswirt
schaften” vergeben. Auch wenn der IWF häufig als „Len
der of Last Resort” bezeichnet wird, so kann er diese Funk
tion derzeit gar nicht erfüllen: er verfügt nicht über unbe
grenzte Liquidität, er verlangt keine Sicherheiten, obwohl 
er das Recht dazu hat,29 und er unterscheidet nicht nach 
„solventen” und „insolventen” Staaten. Dem IWF wird ver
einzelt vorgeworfen, offensichtlich insolvente Staaten mit 
seinen Krediten unterstützt zu haben; konsequenterweise 
wird dann seine Abschaffung gefordert.30

Auch der Begriff „Insolvenz” ist ohne weiteres auf Volks
wirtschaften übertragbar, so daß den Bagehot-Kriterien im 
Prinzip genügt werden kann; in erster Näherung — d. h. 
ohne Rücksicht auf Operationalisierung — heißt Insolvenz, 
daß der Wert der externen Verschuldung den Barwert der

4. „Internationale Finanzarchitektur”

Seit Ausbruch der Asien-Krise wurden verschiedene 
Vorschläge zur Weiterentwicklung der internationalen 
Finanzmarktordnung gemacht.27 Viele dieser Konzepte 
sind bereits als Reaktion auf die Schuldenkrise der frühen 
achtziger Jahre entwickelt worden; neu hinzugekommen 
ist die Frage, ob der IWF die Kompetenz zur Überwachung 
von Regeln für den Kapitalverkehr erhalten sollte. Derzeit 
sind die IWF-Mitgliedsstaaten nämlich nur an bestimmte 
Regeln bezüglich Wechselkurspolitik und Leistungsbi- 
lanz-Transaktionen gebunden, die der IWF regelmäßig 
kontrolliert, während die Regulierung von Kapitalbilanz- 
Transaktionen keinen Vorschriften unterliegt. Denkbar ist 
eine generelle Verpflichtung zur schrittweisen Kapitalver
kehrsliberalisierung mit konkreten Bedingungen für die

25 Vgl. Reinhart/Smith (1998).

26 Vgl. Fischer/Reisen (1993), pp. 67ff.

27 Vgl. etwa die drei „Reports on the international financial 
architecture” (G -22,1998) und Calomiris (1998).

28 Das Ob und Wie einer solchen Erweiterung des IWF-Abkom- 
mens ist allerdings noch umstritten; vgl. dazu Fischer et al. (1998), 
insbesondere die darin enthaltenen Beiträge von Richard Cooper 
und Dani Rodrik.

29 Die Vereinbarung konkreter Reformvorhaben (Konditionali- 
tät) als Voraussetzung für die Auszahlung von IWF-Krediten 
erfüllte nur teilweise die Funktion einer Kreditsicherheit. Ein kon
kretes Beispiel für eine Sicherheit ist die Abtretung zukünftiger 
Deviseneinnahmen durch die Zentralbank; die Einräumung von 
Debt-for-Equity-Swaps wäre eine Möglichkeit für einen privat- 
rechtlich organisierten „Lender of Last Resort”.

30 Z. B. von Anna Schwartz (1998).
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zukünftigen Überschußersparnisse (= Leistungsbilanz
salden) übersteigt.31 Allerdings folgt aus dieser Analogie 
nicht notwendig, daß im Insolvenzfall eine Übertragung 
aller Vermögenswerte an die Gläubiger stattfinden muß; 
das ist vielmehr eine Frage der Ausgestaltung des Insol
venzverfahrens.32 Die ökonomische Funktion eines Insol
venzverfahrens in der nationalen Rechtsordnung ist — 
neben der Sanierung und Teilentschuldung in bestimmten 
Fällen — die Verhinderung von Koordinationsversagen, 
also einer Situation, in der erst durch voreilige Voll
streckung einzelner Kreditgeber aus einer Liquiditätskrise 
eine Insolvenzkrise wird;33 analog würde es bei einer dro
henden Währungskrise darum gehen, panikartige Kapital
abflüsse zu verhindern, die zu einem Überschießen des 
Wechselkurses (mit der Folge einer allein daraus resultie
renden Überschuldung) führen. Daher würde ein standar
disiertes Verfahren zur sofortigen Zahlungseinstellung und 
eventueller kollektiver Teilentschuldung aller Kreditneh
mer der betroffenen Volkswirtschaft,34 das auf Antrag der 
Regierung des Schuldnerlandes eingeleitet werden kann, 
einen Fortschritt gegenüber der derzeitigen Praxis von ad- 
hoc eingerichteten Umschuldungsverhandlungen darstel
len.35 Dabei sind die Kosten, die sich aus dieser extremen 
Form der Kapitalverkehrskontrolle ergeben, abzuwägen 
gegen die Vorteile einer vermiedenen oder zumindest 
begrenzten Währungskrise. Bei der Umsetzung eines sol
chen Vorschlags für ein kollektiven Insolvenzverfahren ist 
allerdings noch zu klären, wie die Ansprüche gegen ein
zelne private Schuldner zu behandeln ist, soweit das natio
nale Konkursrecht entsprechende Rechte ausländischer 
Gläubiger überhaupt vorsieht. Es spricht einiges dafür, daß 
die Regierung des betroffenen Staats zunächst im Verhält
nis zu ausländischen Gläubigern in alle Rechte und Pflich
ten der einzelnen inländischen Schuldner eintrltt, und die 
jeweiligen Insolvenzfälle erst später unter nationalem 
Recht abwickelt; bei einer Vielzahl relativ kleiner Kredit
nehmer (wie z. B. im Falle Indonesiens) würden sich näm
lich individuelle Verfahren über einen so langen Zeitraum 
erstrecken, daß der eigentliche Zweck — die Verhinderung 
der Entwicklung einer Liquiditätskrise in eine Solvenzkrise 
— verfehlt würde.

„Moral Hazard” kann in einer Welt mit unvollständiger 
Information durch keine institutionelle Ausgestaltung völlig 
ausgeschlossen werden, weder auf Seiten der Kreditneh
mer und der jeweiligen Regierung noch auf Seiten der Kre
ditgeber. In Erwartung einer Teilentschuldung im Rahmen 
des Insolvenzverfahrens besteht für Regierungen ein 
Anreiz, explizite oder implizite Garantien für das Kredit- 
bzw. Währungsrisiko privater Schuldner zu übernehmen, 
die in Schwierigkeiten geraten sind, anstatt schmerzhafte 
Reformen sofort einzuleiten; für Kreditnehmer besteht ein 
Anreiz, das gesamte Ausmaß ihrer externen Verschuldung 
zu verschleiern und eine riskante Finanzierungsstruktur zu 
wählen; und für ausländische Investoren besteht in Erwar
tung einer Absicherung im Krisenfall keine besondere Not
wendigkeit, sich um die finanzielle Lage der Kreditnehmer 
zu kümmern. Es wäre jedoch fatal, wenn schon deshalb

jede institutionelle Neuerung abgelehnt wird; vielmehr ist 
bei der Ausgestaltung und Absicherung einer Reform der 
„internationalen Finanzarchitektur” daraufzu achten, daß 
Anreize für eigene Aktivitäten der privaten Akteure gesetzt 
werden, durch die Moral Hazard minimiert wird. Solche 
Anreize können konkret dadurch gesetzt werden, daß eine 
Regierung bestimmte Standards der Risikovorsorge und 
der Transparenz gewährleisten muß um Liquiditätshilfe zu 
erhalten, bzw. ein nationales Konkursrecht errichtet haben 
muß, bevor sie einen Vergleichsantrag stellen kann. Für 
International tätige Investoren wird schon allein durch die 
Möglichkeit eines solchen Vergleichsantrags ein starker 
Anreiz bestehen, sich Informationen über die Solvenz nicht 
nur des einzelnen Schuldners, sondern der ganzen Volks
wirtschaft zu beschaffen; kurzfristige Kapitalflüsse — 
soweit sie nicht unmittelbar der Außenhandelsfinanzierung 
dienen — würden auf diese Weise vermutlich gedämpft. 
Für einzelne Kreditnehmer könnte wiederum die Einhal
tung inländischer Finanzierungsregeln bzw. die Unterwer
fung unter das nationale Konkursrecht zur Voraussetzung 
gemacht werden, um in den Genuß eines Teils der Liquidi
tätshilfe bzw. der Teilnahme am kollektiven Insolvenzver
fahrens zu kommen. Neben dem internationalen Lender of 
Last Resort und dem kollektiven Insolvenzverfahren gibt es 
also eine dritte Funktion, die in der „internationalen Finanz
architektur”  gewährleistet werde sollte: die Beschaffung 
und Verbreitung von Informationen über die nationalen 
Währungs- und Finanzordnungen sowie die Kontrolle der 
Standards und Verfahrensregeln.

Im Rahmen der Diskussion über die zukünftige Funktion 
des IWF wird gelegentlich vorgeschlagen, den IWF nicht 
zu einem internationalen Lender of Last Resort auszu
bauen,36 sondern ihm statt dessen nur die Funktion eines 
internationalen Insolvenzgerichts zu übertragen; er würde 
dann dazu verpflichtet sein, unter bestimmten Vorausset
zungen ein Schulden-Moratorium zu genehmigen, die Ver
handlungen aller Kreditgeber zu organisieren und den Kre
ditnehmer bei der Beschaffung neuer Kredite aus privaten 
Quellen zu unterstützen.37 Die Funktion eines internatio
nalen Lenders of Last Resort könnte dagegen von einem

31 Claassen (1985), p. 227.
32 Debt-for-Equity-Swaps im Rahmen eines kollektiven 

Umschuldungsverfahrens sind ein Beispiel dafür.
33 Sachs (1995).

34 Analog zum deutschen Vergleichsverfahren für private 
Schuldner; Chapter 9 des Bankruptcy Code der USA ist ein Bei
spiel für die Anwendung auf öffentliche Schuldner.

35 Zu den juristischen und ökonomischen Aspekten vgl. die Bei
träge in Eichengreen/Portes (1995).

36 Vgl. für einen entsprechenden Vorschlag Fischer (1998); 
Sebastian Edwards (in der „Financial Times” vom 13. November
1998) schlägt dagegen vor, den IWF entsprechend der drei disku
tierten Funktionen — Finanzmarktaufsicht, Lender of Last Resort 
und Umschuldungsverhandlung — in getrennte Institutionen zu 
zerlegen.

37 Vgl. etwa Sachs (1995).
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Konsortium aller Zentralbanken38 übernommen werden; 
alternativ könnte eine obligatorische Versicherung39 für 
internationale Kreditverträge eingerichtet werden. Die Ver
sicherungslösung scheint politisch eher durchsetzbar, da 
das Einräumen — potentiell unbegrenzter — Kreditlinien 
an eine supranationale Institution in vielen Ländern auf 
Widerspruch stoßen dürfte.

Das Fazit diese Abschnitts lautet: Im Zeitalter hoher 
Kapitalmobilität und immer komplexer werdenden interna
tionalen Finanzbeziehungen kommt dem internationalen 
Lender of Last Resort eine wichtige Funktion zu. Ein inter
nationales, kollektives Vergleichsverfahren stellt eine wei
tere unverzichtbare Komponente der „Neuen internationa
len Finanzarchitektur” dar. Schließlich besteht auch eine 
erhöhte Notwendigkeit für transparente und von einer zen
tralen Instanz zu kontrollierende nationale — aber nicht

unbedingt einheitliche — Standards sowie ex ante formu
lierte Verfahrensregeln, damit der internationale Kapital
verkehr nicht unter neuer Rechtsunsicherheit leidet. Diese 
drei Funktionen müssen nicht notwendig von einer supra
nationalen Behörde wahrgenommen werden; sowohl die 
bestehenden politischen Vorbehalte als auch ökonomi
sche Effizienzkriterien sprechen dafür, einzelne Funktio
nen — im Rahmen eines international vereinbarten Regel
werks — privatwirtschaftlich zu organisieren.

38 Dieser Vorschlag wurde bereits von Claassen (1985), p. 233 
diskutiert.

39 George Soros (1998, Ch. 8) schlägt z.B. die Einrichtung einer 
Internationalen Kreditversicherung bei der Weltbank vor; Nunnen- 
kamp (1998, S. 20) empfiehlt dagegen einen Krisenfond aller priva
ter Gläubiger.
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Summary

Exchange Rate Policy, Sequencing of Reforms and the „International Financial Architecture”: 
Lessons from the Asian Currency Crisis 1997/98

The Asian currency crisis was triggered by the panicking of foreign investors, leading to huge swings in 
international capital flows to East Asia; the scope of the crisis, however, was determined by the large vulnera
bility of East Asian economies, caused by the combination of fixed exchange rates, selective capital account 
liberalisation, and ineffective prudential supervision of domestic financial markets. The focus of this paper is 
on lessons from the Asian crisis for developing countries attempting to catch up. Moreover, it is discussed 
whether and how a timely reaction of Asian governments could have prevented the crisis. Finally, elements 
of a new „international financial architecture”  are discussed.
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