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Konzeptionelle Schwächen von IWF-Stabilisierungsprogrammen 
im Kontext der Asienkrise*

Von Ulrich F r i t s c h e * *

Zusammenfassung

Internationaler Währungsfonds (IWF) und Weltbank konzeptualisieren die Stabilisierungs- und Struktur
anpassungsprogramme im Zuge der Asienkrise — trotz z.T. anders lautender Äußerungen Camdessus’ oder 
Fischers — mit ähnlichen „Austeritäts-cum-Wachstums-Modellen" wie z.B. schon in Lateinamerika in den 
80er Jahren. Hier wird die theoretische Fundierung der Programmkonzeption von Strukturanpassungspro
grammen zunächst herausgearbeitet. An drei Kritikpunkten — der Rolle von Abwertungen, der Rolle von 
Kapitalimporten und der Rolle von Deregulierungs-ZLiberalisierungsempfehlungen — wird dann die These 
entwickelt, daß die Programme den Zustand der Peripherisierung nicht auflösen.

1. Einleitung

Die Asienkrise kam für die ökonomische Zunft weitge
hend unerwartet. Während ex post schnell Erklärungs
muster zur Hand sind,1 wurden die südostasiatischen 
„Tiger” noch in den 90er Jahren für ihr „Wirtschaftswun
der” gerühmt und dienten als Referenz für Strategien 
nachholender Entwicklung.2

Die im Zuge der krisenhaften Entwicklung notwendig 
gewordenen Stabilisierungsprogramme von Internationa
lem Währungsfonds (IWF) und Weltbank folgen dabei ganz 
tradierten Mustern.3 So soll restriktive Geld- und Fiskal
politik die Wiederherstellung eines Zahlungsbilanzgleich
gewichtes sichern und ein vorsichtiges Gegensteuern der 
Fiskalpolitik (zunehmend seit Mitte 1998) die Auswirkun
gen der Anpassungsrezession vermindern.4 Liberalisie- 
rungs- und Reregulierungsmaßnahmen (v.a. im Finanzsek
tor) sollen die tieferliegenden Ursachen für den Ausbruch 
der Krise beseitigen.

Hier soll geklärt werden, ob die für die Asienkrise ent
wickelten und auch durchgeführten Konzepte der IWF- 
Weltbank-Stabilisierungsprogramme tatsächlich den Weg 
zu nachhaltiger Entwicklung für diese Länder wieder 
eröffnen.5

2. Asienkrise und IWF-Weltbank-Programme

2.1 A u f g a b e n  und  Z i e l e  des  I WF

Aufgaben und Ziele des IWF sind in den „Articles of 
Agreement” verankert. Dieses Vertragswerk ist gleichzei

tig die Meßlatte, an der der Fonds selbst seinen Erfolg 
mißt.6 Im Artikel I werden die Ziele wie folgt benannt:

’ ’The purposes of the International Monetary Fund are:

(i) To promote international monetary cooperation 
through a permanent institution which provides the 
machinery for consultation and collaboration on 
international monetary problems.

(ii) To facilitate the expansion and balanced growth of 
international trade, and to contribute thereby to the 
promotion and maintenance of high levels of employ
ment and real income and to the development of the 
productive resources of all members as primary 
objectives of economic policy.

* Für Anregungen und Kritik danke ich Stefan Bach und Karl 
Betz.

** Deutsches Institut für Wirtschaftsforschung (DIW) Berlin, Abt. 
Konjunktur; Tel.: 89789-315; e-mail: ufritsche@diw.de

1 Vgl. die Homepage von Nouriel Roubini zu diesem Thema im 
Internet. URL: http://www.stern.nyu.edu/~nroubini/asia/AsiaHo- 
mepage.html [Stand Januar 1999].

2 Vgl. Amsden (1989); Wade (1990).
3 Vgl. die „Letter of Intent” und Memoranden der verschiede

nen Programme auf der Internet-Seite des IWF; vgl. URL: 
http://www.imf.org [Stand Januar 1999].

4 Womit der IWF implizit Argumente einiger Kritiker aufnimmt; 
vgl. Sachs/Radelet (1998); Cordon (1998); Feldstein (1998).

5 Hier wurde der Begriff IWF-Weltbank-Programme gewählt, 
da die Institutionen seit Beginn der 90er Jahre konzeptionell eng 
Zusammenarbeiten; vgl. Polak (1994).

6 Vgl. Guitian (1995).
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(iii) To promote exchange stability, to maintain orderly 
exchange arrangements among members, and to 
avoid competitive exchange depreciation.

(iv) To assist in the establishment of a multilateral system 
of payments in respect of current transactions be
tween members and in the elimination of foreign 
exchange restrictions which hamper the growth of 
world trade.

(v) To give confidence to members by making the gene
ral resources of the Fund temporarily available to 
them under adequate safeguards, thus providing 
them with opportunity to correct maladjustments in 
their balance of payments without resorting to mea
sures destructive of national or international pro
sperity.

(vi) In accordance with the above, to shorten the dura
tion and lessen the degree of disequilibrium in the 
international balances of payments of members.

The Fund shall be guided in all its policies and deci
sions by the purposes set forth in this Article.” 7

Aus diesen Zielvorgaben wird die entwicklungspoliti
sche Bedeutung der Institution deutlich. In Punkt (ii) wird 
das Wachstum des internationalen Handels mit dem Ziel 
eines hohen Realeinkommenszuwachses und hoher 
Beschäftigung in den einzelnen Mitgliedsländern ver
knüpft. Daraus leitet sich die explizite Integration des 
„Wachstumsziels” in die Ausgestaltung von Struktur
anpassungsprogrammen ab.8

Artikel l(v) enthält die entscheidende Passage für die 
Ausgestaltung der Stabilisierungsprogramme: Die Res
sourcen sollen temporär und unter angemessenen Schutz
maßnahmen verfügbar gemacht werden (um das „moral 
hazard’’ -Problem zu lösen); gleichzeitig geht der IWF 
davon aus, daß diese Maßnahmen den betroffenen Län
dern die Möglichkeit bieten, ihre Ungleichgewichte in der 
Zahlungsbilanz zu beseitigen ohne auf ’’übermäßige” 
Restriktion setzen zu müssen (dies bezogen sowohl auf die 
nationale als auch die internationale Prosperität).9

Wie setzt der IWF diese Programmatik konzeptionell in 
seinen Stabilisierungsprogrammen um? Der springende 
Punkt ist die Verbindung von Stabilität und wirtschaftlicher 
Entwicklung als Kernthemen der Stabilisierungspro
gramme.

2.2 D ie  , , M o n e t ä r e  Theor i e  der  
Z a h l u n g s b i l a n z ”  a l s  G r u n d g e r ü s t  

de r  I W F - K o n z e p t i o n

Das zur konzeptionellen Erstellung von Stabilisierung
sprogrammen benutzte IWF-Modell beruht auf der mone
tären Theorie der Zahlungsbilanz (MTZB)10, sie faßt also 
die Zahlungsbilanz als ein monetäres Phänomen.11

Dies bedeutet: Ein Ungleichgewicht auf dem Geldmarkt 
führt zum Ungleichgewicht auf dem Devisenmarkt. Bei 
festen Wechselkursen und unter Absehen von Neutralisie

rungspolitik (bzw. bei deren langfristiger Unwirksamkeit) ist 
die Zentralbank zu Interventionen gezwungen, die das 
Geldangebot verändern und langfristig12 das Ungleichge
wicht auf dem Geldmarkt beseitigen. Der Mechanismus 
des Zahlungsbilanzausgleiches ist also ein Resultat des 
Bestandsanpassungsprozesses im Geldmarkt.

Das Modell des IWF basiert in seinem Kern auf der neo
klassischen Synthese eines IS-LM-Keynesianismus.13 
Die Dichotomisierung zwischen Realwirtschaft und Geld
sphäre wird über den Realkasseneffekt geschlossen. Ein 
Geldmarktungleichgewicht — wie auch immer verursacht 
(z.B. über Budgetfinanzierung) — führt zur Störung der 
gewünschten Realkasse. Über Auf- und Abbau von „Hor
ten” erfolgt die Anpassung an das neue Gleichgewicht. Auf 
Grund von Rigiditäten, der Nichtgeltung des internationa
len Preiszusammenhangs, der Existenz nicht-handelbarer 
Güter oder inertieller Inflation kommt es zu differierenden 
Anpassungspfaden, deren Modellierung dann z.T. mit post- 
keynesianischen oder strukturalistischen Submodellen 
erfolgt.

’ ’The Fund papers [im Sammelband International 
Monetary Fund (1977), U.F. Jcontain none of those sce
nes from intellectual Wild West with which one became 
so familiar a decade after Chicago had discovered 
David Hume with Sheriff Monetarist always locked in a 
duel to the death with Badman Elasticities or some 
other Keynesian degenerate, convinced that there was 
not room for the two of them to live in the world 
together.” 14

2.3 D ie  B e r ü c k s i c h t i g u n g  
w i r t s c h a f t l i c h e n  W a c h s t u m s  im Des i g n  

von S t a b i l i s i e r u n g s p r o g r a m m e n

Ein Überschuß der Absorption über das produzierte Ein
kommen, der nicht über Verschuldung finanziert werden 
kann, führt im Kontext des MTZB-Modellszu einem Sinken

7 Vgl. IMF (1999). Hervorhebungen vom Verfasser.
8 Vgl. Polak (1991).
9 Vgl. Guitian (1995).
10 Das dargestellte Modell gibt das zur Konzeptualisierung von 

Programmen benutzte Modell wieder. Die Forschungsabteilung 
des IWF ist natürlich weitaus näher „am Puls der Zeit". Wie aller
dings auch Krugman (1995) feststellte, ist ein IS-LM-Modell der 
offenen Volkswirtschaft („Mundell-Fleming”) durchaus als „work
horse model” geeignet, v.a. da sich die modernen Modelle (ratio
nale Erwartungen, intertemporale Substitution usw.) kaum prakti
kabel quantifizieren lassen. Vgl. International Monetary Fund 
(1977); International Monetary Fund (1987); Polak (1997); Age- 
nor/Montiel (1996).

11 Vgl. Frenkel/Johnson (1976), S. 21.
12 Claassen geht von 1-2 Jahren aus, vgl. Claassen (1975), S. 

362; der IWF von 1 bis 11/2 Jahren, vgl. Killick (1995) zu diesem 
Punkt.

13 Es wurde schon 1989 von Sebastian Edwards als „old fashio
ned” bezeichnet; vgl. Edwards (1989).

14 Williamson (1980), S. 265.
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der Devisenreserven. Die Ursache einer solchen Situaion 
wird in den meisten Fällen in einer über die gewünschte 
Realkassenhaltung hinausgehenden Kreditschöpfung 
gesehen.

” (lt) presents the core of the IMF approach, i.e. as see
ing excess domestic credit creation (and often underly
ing this, excessive government deficit financing) as the 
chief source of BoP (’ ’Balance of Payments”, Zah
lungsbilanz, U.F.) difficulty.” 15

An erster Stelle im Stabilisierungsprogramm steht also 
ein Zurückfahren der Überschußnachfrage über eine 
restriktive Geld- und Fiskalpolitik. Aus Sicht des IWF liegt 
eine Hauptquelle der Probleme von Entwicklungsländern 
im öffentlichen Sektor,16 weshalb öffentliche Ausgaben 
reduziert bzw. Einnahmen gesteigert werden. Ebenso kön
nen private Ausgaben bzw. Investitionen über Steuern 
reduziert werden.

Diese restriktive Geld- und Fiskalpolitik ist jedoch — wie 
der Fall Südostasiens zeigt — mit enormen rezessiven Ten
denzen verbunden. Die Tabelle zeigt, wie der IWF seine 
Prognosen in den Stabilisierungsprogrammen der letzten 
11/2  Jahre zurücknehmen mußte.17

In einem Fixkurssystem mit anpassungsfähigen Wech
selkursen, wie es das Bretton-Woods-System bis 1972 war, 
lief die konzeptionelle Gestaltung der IWF-Programme 
darauf hinaus, die entstandenen außenwirtschaftlichen 
Ungleichgewichte im Kontext des bestehenden festen

Wechselkurs-Systems durch restriktive Geld- und Fiskal
politik mit nur gelegentlichen Wechselkursanpassungen 
zurückzufahren.18 Seit den 70er und 80er Jahren wird — 
um den negativen Outputeffekt zu begrenzen — in Fällen 
gravierender Zahlungsbilanzungleichgewichte die Wech
selkursanpassung (Abwertung) fast immer integriert.19 In 
moderner Terminologie: Es ist die Kombination eines nega
tiven mit einem positiven Nachfrageschock.

Dabei wird der Wechselkurs als relativer Preis interpre
tiert, d.h. die Wechselkursanpassung soll über eine „Aus- 
gabenumlenkung” (Harry G. Johnson) zu einer Anpas
sung auf dem Gütermarkt führen. Entsprechend 
beschreibt der IWF auch die Wirkung der Wechselkursan
passung:

"But the demand restraint would only by coincidence 
lead to simultaneous achievement of external and 
internal balance. If internal balance were restored 
while an external deficit still existed, further restraint of

15 Vgl. Killick (1995), S. 130; Fischer (1997).
16 Vgl. Fischer (1997).
17 Die enormen rezessiven Tendenzen der Programme bilden 

auch den Kernpunkt der öffentlichen Kritik am IWF. Vgl. Feldstein
(1998); Sachs/Radelet (1998); Weltbank (1998).

18 Vgl. Polak (1991).
19 Der IWF befindet sich dabei — entgegen landläufiger Mei

nung — durchaus in einer keynesianischen Tradition, die sich auf 
Keynes’ Tract berufen kann [Vgl. Keynes (1971), S. 117 ff.].

Wachstumsprognosen für Südostasien

Land Datum 1997 1998

Indonesien
IWF, 1. Programm 31.10.1997 5,0 3,0
IWF, 2. Programm 10.01.1998 0,0
IWF, 3. Programm 10.04.1998 - 5 .0
IWF WEO April 1998 April 1998 - 5 ,0
IWF, Oktober 1998 Oktober 1998 -1 5 ,0

Korea 6,0 2,5
IWF, 1. Programm 04.12.1998 1,0
IWF, 3. Programm 07.02.1998 -0 ,8
IWF, WEO April 1998 April 1998 -2 ,5
IWF, Oktober 1998 Oktober 1998 - 5 ,0

Thailand
IWF, 1. Programm 20.08.1998 2,5 3,5
IWF, 2. Programm 25.11.1997 0,0 bis 1,0
IWF, 3. Programm 24.02.1998 —3 bis —3,5
IWF, WEO April 1998 April 1998 -3 ,1
IWF, Oktober 1998 Oktober 1998 - 7 ,0

Quellen: Sachs, J. /Radelet S. (1998). — URL: http://www.imf.org/External/np/exr/facts/asia.HTM
\
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demand to achieve external balance would bring 
about underutilization of productive resources. What is 
needed in such a situation is a policy that can increase 
the global demand for domestic goods and services 
without at the same time raising the domestic absorp
tion of all (domestic and foreign) goods and services. 
This result can be achieved through ’ ’expenditure- 
switching”  policies — for instance, exchange rate 
adjustments — designed to change the relative prices 
of foreign and domestic goods facing both residents 
and nonresidents.” 20

Nach Berechnungen von Jacques J. Polak nahm der 
Anteil der Programme mit Wechselkursanpassung ständig 
zu. Waren es im Zeitraum 1963 bis 1972 noch 32 vH der Pro
gramme, so stieg diese Zahl für den Zeitraum 1973 bis 1980 
auf 59 vH, für den Zeitraum 1981 bis 1983 auf 82 vH und 
danach auf nahezu 100 vH.21

Die Orientierung an wirtschaftlichem Wachstum findet 
darüber hinaus über das postkeynesianische (Harrod- 
Domar) Wachstumsmodell Eingang.22 Die in der Weltbank 
benutzte Variante wird als RMSM-Modell („Revised Mini
mum Standard Model”) bezeichnet. Der Grundgedanke ist 
die Verbindung von sparfondsabhängiger Finanzierung 
und Kapazitätswachstum. Das Volumen an heimischer 
Ersparnis bestimmt bei einem gegebenen Kapitalprodukti
vitätsverhältnis (ICOR, „Incremental Capital Output Ratio” ) 
das Wachstum.

In der konkreten Anwendung des Modells wird die 
ursprüngliche Ableitungskette auf den Kopf gestellt. Bei 
vorgegebener (gewünschter) Zielrate des Wachstums, wird 
die benötigte Ersparnis, bei im Zeitverlauf konstant gesetz
ter ICOR, berechnet.23 Das ist das klassische „Aufbrin
gungsproblem” der Entwicklungsökonomie.

Die verstärkte Kooperation der beiden Bretton- 
Woods-Organsationen IWF und Weltbank seit den 80er 
Jahren führte zur Entwicklung sogenannter „merged 
models” von IWF- und Weltbank-Ansatz.24 Auch Lehr
bücher für die praktische Anwendung des „financial pro
gramming” (IWF-Bezeichung für die Konzeptualisierung 
von Stabilisierungsprogrammen) enthalten eine Formulie
rung des mittelfristigen Outputwachstums über ein Har- 
rod-Domar-Modell.25

Zeitgleich mit der stärkeren Zusammenarbeit der beiden 
Institutionen setzte sich in der entwicklungspolitischen 
Diskussion eine weitgehende Akzeptanz stark marktorien
tierter Liberalisierungs- und Deregulierungsempfehlun
gen, verbunden mit regelbasierten Politikempfehlungen 
(z.B. in der Geldpolitik) durch. Dieser „Washington Con
sensus” 26 führte zur weitgehenden Desavouierung „nicht
marktkonformen” entwicklungspolitischen Denkens. 27

Die Liberalisierung der Güter- und Kapitalmärkte, Preis
liberalisierung sowie Zu rückdrängung und Neudefinition der 
Rolle des Staates sind wichtige Elemente des Ansatzes.28

’ ’The tradition in stabilization discussion is to assume 
that fiscal austerity, competitive real exchange rates, 
sound financial markets and deregulation provide the 
preconditions for a resumption of growth.” 29

Liberalisierungs- und Deregulierungsmaßnahmen ergän
zen also in der Konzeption die Abwertungen und das spar- 
fondsabhängige Kapazitätswachstum. Zu den konkreten 
Maßnahmen gehören beispielsweise Humankapitalinvesti
tionen, die Anreizwirkungen einer Reform des Steuer
systems und von Privatisierung sowie Deregulierungs- und 
Liberalisierungsvorgaben auf Güter- und Finanzmärkten.

Diese Liberalisierungsvorschläge haben dabei eine dop
pelte Stoßrichtung: Zum einen zielen sie auf die Ausweitung 
der gesamtwirtschaftlichen Produktionskapazität und die 
Effizienz der Ressourcennutzung. Zum anderen sollen über 
diese Liberalisierungsmaßnahmen dietieferliegenden Ursa
chen für das Entstehen von Ungleichgewichten beseitigt 
werden.

3. Der entwicklungsstrategische Stellenwert 
von Abwertung, Kapitalimporten und 

Liberalisierungsstrategie

Der Konzeption der Bretton-Woods-Institutionen liegen 
aus entwicklungstheoretischer Sicht eine Reihe von Mißver
ständnissen zugrunde. Diese betreffen vor allem:

— die Verwechslung von Abwertung und Unterbewertung;

— die Verwechslung von Kapitalimporten und Einkommens
bildung;

— die Verwechslung von Liberalisierung und nachholender 
Entwicklung.

20 International Monetary Fund (1987), S. 6; Hervorhebungen 
vom Verfasser.

21 Vgl. Polak (1991), S. 36.
22 Vgl. Agenor/Montiel (1996); Easterly (1997).
23 Interessant ist, daß vor Harrod und Domar sowjetische Ökono

men — in der Periode der planmäßigen Industrialisierung — schon 
ein solches Modell benutzten. Dabei wird eine „planmäßige” Umset
zung von Ersparnis in Investitionen und (im einfachsten Fall in der 
nächsten Periode) in Wachstumseffekte unterstellt. Es ist schon eine 
Ironie der Geschichte, daß nun wieder (planwirtschaftliche) Harrod - 
Domar-Modelle von der Weltbank zum Wiederaufbau der ehema
ligen sozialistischen Länder benutzt werden. Vgl. Easterly (1997).

24 Vgl. beispielsweise Khan/Montiel/Haque (1990); Khan/Montiel 
(1989).

25 Vgl. International Monetary Fund (1996). Mikkelsen (1998) ver
wendet ein neoklassisches Wachstumsmodell mit einer Unterschei
dung in kurzfristige und langfristige Eigenschaften — was an der 
Aussage nichts ändert.

2e Vgl. Williamson (1990).
27 Nebenbei war auch ein auf „Fiskalismus’’ und auf „leichtes 

Geld” setzender Keynesianismus — zu Recht wohlgemerkt — nicht 
mehr vertretbar.

2® Vgl. Weltbank (1991); Weltbank (1997).
29 Dornbusch (1990), S.1.
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3.1 V e r w e c h s l u n g  von A b w e r t u n g  
und U n t e r b e w e r t u n g

Historische Erfahrungen zeigen, daß erfolgreiche wirt
schaftliche Entwicklung an Konstellationen hoher Akku
mulationsdynamik bei Unterbindung inflatorischer Pro
zesse gebunden ist, wobei sich diese Entwicklung in einem 
Umfeld qualitativ unterschiedlicher Währungen vollzieht.30

Der Wechselkurs ist dabei für einen Prozeß nachholen
der Entwicklung in doppelter Hinsicht von Bedeutung. Der 
Erfolg in der Verteidigung des Wechselkurses — die Kon
vertibilitätsbedingung des klassischen Goldstandards — 
ist Ausweis dafür, daß es einem Land gelungen ist, realöko
nomische Bedingungen — sprich Wettbewerbsfähigkeit 
und Verhinderung realer Aufwertung— durchzusetzen, die 
eine Verteidigung dieses Wechselkurses erlauben. Diese 
Bedingung ist für Entwicklungs- und Transformationslän
der von enormer Bedeutung, da sie — anders als etablierte 
Industrieländer — gerade als Entwicklungsländer einem 
prinzipiellen Abwertungsverdacht unterliegen. Paul Krug- 
man beschreibt das bezüglich Brasiliens Situation im Okto
ber 1998 so:

’ ’But nobody who looks at the terrible experiences of 
Mexico in 1995 or Thailand in 1997 can remain a cheer
ful advocate of exchange rate flexibility. It seems that 
there is a double standard on these things: when a 
Western country lets its currency drop, the market in 
effect says 'Good, that’s over’ and money flows in. But 
when a Mexico or Thailand does the same, the market 
in effect says ’Oh my God, they have no credibility’ and 
launches a massive speculative attack. So the que
stion for Brazil is, do you think that the market will treat 
you like Britain, or do you think it will treat you like 
Mexico? And this is not an experiment that any respon
sible policymaker wants to try.” 31

Nachholende Entwicklung heißt auch hohe Investitions
dynamik. Diese läßt allerdings über den Absorptionseffekt 
hohe Importe bzw. einen Importüberschuß erwarten. Des
halb kommt die Unterbewertung als zweites Argument 
hinzu. Was ist genau darunter zu verstehen?

Auf den ersten Blick ist nicht auszumachen, ob eine 
Über-/Unterbewertung oder Gleichgewichtskonstellation 
des Wechselkurses vorliegt. Eine Unterbewertung bei
spielsweise an der Höhe des Leistungsbilanzüberschus
ses — als Indikator für die Wettbewerbsfähigkeit — festzu
machen kann dann in die Irre führen, wenn dieser Lei
stungsbilanzüberschuß — wie im Verlauf verschiedener 
IWF-Programme zu beobachten — als Folge einer stark 
restriktiven Geldpolitikauftritt. Diese Konstellation kann als 
„unterdrückte Überbewertung” bezeichnet werden, da es 
dem Land nicht gelingt, eine marktakzeptierte Unterbewer
tung durchzusetzen (deren Spiegelbild Aufwertungserwar
tungen wären). Typische Folge solcher Marktkonstellatio
nen sind „Stop-Go-Zyklen”, wie sie in Lateinamerika seit 
Jahrzehnten üblich sind.32 Um einen nachhaltigen nach
holenden Entwicklungsprozeß zu ermöglichen, muß die

Unterbewertung über einen längeren Zeitraum aber relativ 
stabil sein und den Marktkräften standhalten. Nachhaltige 
— und damit einen tragfähigen Entwicklungsprozeß erlau
bende — Unterbewertung bedeutet Verknüpfung von 
hoher Investitionsdynamik und Leistungsbilanzüber
schuß.33 Dieser Leistungsbilanzüberschuß ergibt sich aus 
einer spezifischen Wechselkurskonstellation. Gleichzeitig 
liefert die Verbindung von Investitionsdynamik und Lei
stungsbilanzüberschuß auch die Bedingungen, die eine 
Verteidigung des Wechselkurses erlaubt. Bei gegebenen 
Präferenzen steigt zunächst das Fremdwährungsangebot. 
Damit verändert sich die Portfoliowahl. Die mittelfristig stei
gende Nachfrage nach heimischer Währung stützt die Ent
wicklung über hohe Investitionen, da sie mit einem gerin
geren gleichgewichtigen Zinssatz einhergeht.

Eine Abwertung jedoch verschlimmert in vielen Fällen 
die Situation, v.a. dann, wenn es nicht gelingt, dauerhaft 
die Erwartungen weiterer Abwertungen zu brechen. Eine 
Reallohnhypothese unterstellend führt eine (einmalige 
oder schrittweise) Abwertung „nur” zu einer Antizipation in 
den Lohnforderungen und damit in der Konsequenz zur 
Möglichkeit einer Lohn-Preis-Spirale.34 Im Falle der südo
stasiatischen Länder wurde die Verschuldung in Fremd
währung über eine Abwertung vervielfacht. Die entspre
chenden rezessiven Effekten für die heimische Wirtschaft 
nähren wiederum die Abwertungserwartungen.

Eine Abwertung der Währung ist eine durch den Markt 
erzwungene Reaktion auf eine überbewertete Währung. 
Nachholende Entwicklung demgegenüber ist an eine 
Unterbewertung im Sinne der obigen Beschreibung 
gebunden. Die Durchsetzung dieser Konstellation hängt 
an realökonomischen und institutionellen Faktoren — bei
spielsweise der Verhinderung eines Inflationsprozesses 
über Einkommenspolitik, der Stärkung der Vermögens
position einer Währung über Budgetüberschüsse oder der 
Vernichtung von Geldbeständen gegenüber Geldströmen 
im Kontext einer Währungsreform. Die konkrete historische 
Form35 dieser Umstände mag variieren, der markttheoreti
sche Kern bleibt: Erst die makropolitische Absicherung 
macht eine Unterbewertung zu einer Entwicklungsoption.

Bezogen auf die Programmatik der IWF-Weltbank-Pro- 
gramme muß das Kriterium sein, ob diese Programme den 
betroffenen Entwicklungsländern helfen, aus der Situation 
prinzipiellen Abwertungsverdachtes herauszukommen. 
Und dazu tragen Stabilisierungsprogramme oftmals nur 
kosmetisch bei — in der hier verwendeten Terminologie 
wird aus einer offenen nur eine verdeckte Überbewertung,

30 Vgl. Hölscher (1993); Herr (1995).

31 Krugman (1998b).
32 Vgl. Riese (1997).
33 Eine Konstellation, in der die Einkommensentstehung die 

heimische Einkommensverwendung übersteigt.
34 Vgl. Lüken-Klaßen (1993).
35 Vgl. Hölscher (1993); Herr (1995).
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die um den Preis extrem restriktiver geld- und fiskalpoliti
scher Maßnahmen und damit der Erzwingung von Rezes
sionen zu haben ist.

3.2 V e r w e c h s l u n g  von Ka p i t a l i mp o r t e n  
und E i n k o m m e n s b i l d u n g

Ein anderer wichtiger Kritikpunkt bezieht sich auf die 
Rolle von Kapitalimporten im Entwicklungsprozeß. Strittig 
ist nicht, daß Kapitalimporte in der einen oder anderen 
Form benötigt werden. Entscheidend ist, daß ein Kapitalim
portüberschuß — eine Einkommensverwendung, die die 
Einkommensentstehung übersteigt — spiegelbildlich zur 
Unterbewertung eine Überbewertung anzeigt.36

Die These von einem „Kapitalmangel” — die eine große 
Rolle in der Konzeptualisierung der Stabilisierungspro
gramme spielt („Sparlücke” in der Wachstumskompo
nente) dreht diese Argumentation um.

„Normalerweise lernt der oder die Studierende der 
Wirtschaftswissenschaft im Grundstudium als auf 
Keynes zurückgehendes makroökonomisches Grund
wissen, daß Y=C + I+X —M bzw. Y=C+S, also 
S = l+ X —M: Die Netto-Vermögenszunahme einer 
offenen Volkswirtschaft ergibt sich ex post als Summe 
(Resultante) aus Investition und Leistungsbiianzüber- 
schuß(...).
Diese — richtige — Botschaft wird jedoch bei der 
Betrachtung von Entwicklungsländern typischerweise 
auf den Kopf gestellt (...). Jetzt gilt es, die Sparlücke 
bzw. die Handelslücke zu füllen, denn die inländische 
Ersparnis reiche nicht aus, um die angestrebte Investi
tion zu finanzieren, so daß man auf ausländische 
Ersparnis zurückgreifen solle. Die Umformulierung 
der Gleichung in l =S+ M—X ist ja auch mathematisch 
korrekt, aber sie ist ökonomisch irreführend, weil sie 
suggeriert, die volkswirtschaftliche Investition sei eine 
Resultante aus Ersparnis und Importüberschuß. Im 
Lichte der obigen Ausführungen zur Investition als 
Brücke zwischen Gegenwart und Zukunft, finanziert 
,aus Nichts’ durch Geldvorschüsse der Banken, 
erweist sich diese Umkehr von mono-ökonomischer 
Weisheit in ihr entwicklungs-ökonomisches Gegenteil 
als irreführend.” 37

Diese „Sparlücke” zeigt vor allem an, daß die betreffen
den Länder sich in einer Überbewertungssituation befin
den. Es kömmt als Lösungsmöglichkeit darauf an, die kor
respondierenden Abwertungserwartungen zu brechen. 
Nettokapitalimporte erhöhen die Nachfrage nach Fremd
währung und stabilisieren damit die Erwartung zukünftiger 
Abwertung. Zusätzlich verschärft wird das Problem 
dadurch, daß zu den Schulden noch eine zukünftige Zins
last kommt, deren Erwirtschaftung einen Fremdwährungs
überschuß in der Zukunft verlangt.

Nachholende Entwicklung im hier beschriebenen Sinne 
impliziert also eine Strategie der Härtung der Währung. 
Dies bedeutet weitgehende Unabhängigkeit der Zentral

bank und die Ausrichtung ihrer Politik auf Verteidigung des 
Wechselkurses und Preisstabilität. Es bedeutet auch den 
Aufbau entsprechender Institutionen, die die makropoliti
sche Absicherung der Unterbewertung sichern. Eine auf 
„growth cum debt” setzende Strategie impliziert jedoch 
eine Weichwährungsstrategie. Dabei hilft den betroffenen 
Staaten auch kein Verschuldungszyklusmodell38 weiter, 
welches ein Herauswachsen der Entwicklungsländer aus 
dieser „Dilemmasituation” postuliert.

Beispiele aus der Vergangenheit zeigen, daß es Refe
renzmodelle für eine diesbezügliche Entwicklungsstrate
giegibt, so Japan in den 50er Jahren. Nach dem Krieg wies 
das Land einen hohen Importbedarf auf, die Importe wur
den aber konsequent an den Exporterlösen orientiert. Wo 
dies über den Preismechanismus (relativ teure Importe) 
nicht funktionierte, griff man zum Mittel der Importadmini- 
strierung.39 Im Kontext einer solchen — im Kern merkantili- 
stischen — Strategie muß aber neu über die Rolle von 
Liberalisierung und die temporäre Restringierung von 
Marktprozessen (im Dienste einer Absicherung der 
stabilitätsorientierten Unterbewertung) nachgedacht 
werden.

3.3 V e r w e c h s l u n g  von L i b e r a l i s i e r u n g  
und  n a c h h o l e n d e r  E n t w i c k l u n g

Die entwicklungstheoretischen Vorstellungen der 80er 
und 90er Jahre wurden stark durch Elemente geprägt, die 
Williamson in dem Begriff „Washington Consensus” 
zusammenfaßte.40

’ ’The Washington consensus held that good economic 
performance required liberalized trade, macroecono
mic stability, and getting prices right (...). Once the 
government dealt with these issues — essentially, 
once the government ’got out of the way’ — private 
markets would allocate resources efficiently and gene
rate robust growth.” 41

Im Kontext der krisenhaften Entwicklungen in Asien wur
den die Stimmen nach einem „Post-Washington Consen
sus” wieder lauter.42

” To be sure, all of these are important for markets to 
work well: it is very difficult for investors to make good

36 Das leistungsbilanzbezogene Äquivalent eines Kapital
importüberschusses ist ein Leistungsbilanzdefizit.

37 Vgl. Nitsch (1998), S. 16 (Hervorhebungen vom Verfasser).

38 Man vergleiche jedes beliebige Lehrbuch zur Entwicklungs
ökonomie. Vgl. bspw. Meier (1989).

39 Vgl. Riese (1997).
40 Vgl. Williamson (1990).
41 Stiglitz (1998), S. 1.
42 Diese Stimmen waren nie verstummt. Ihre Definitionsmacht 

bezüglich alternativer Strategieempfehlungen blieb jedoch 
gering. Prominentester Verfechter eines „Post-Washington Con
sensus” ist Joseph Stiglitz, der Chefökonom der Weltbank. Vgl. 
Stiglitz (1998); Weltbank (1998).
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decisions when inflation is running at 100 percent a 
year and highly variable. But the politics advanced by 
the Washington consensus are not complete, and they 
are sometimes misguided. Making markets work 
requires more than just low inflation; it requires sound 
financial regulation, competition policy, and policies to 
facilitate the transfer of technology and to encourage 
transparency, to cite some fundamental issues 
neglected by the Washington consensus.” 43

Die Betonung bestimmter institutioneller Voraussetzun
gen für nachhaltige Entwicklungsprozesse ist wichtig. Aus 
der hier vertretenen Position heraus sind zwei komplemen
täre Elemente eines „Post-Washington Consensus” ent
scheidend: Zum einen die Entwicklungsstrategie einer 
unterbewerteten Währung (Hartwährungstrategie) als con
ditio sine qua non nachholender Entwicklung; zum ande
ren die Verzahnung mit institutioneilen Arrangements, um 
die Nachhaltigkeit nachholender Entwicklung zu gewähr
leisten.

Das weltwirtschaftliche System ist — um es pointiert zu 
formulieren — dadurch gekennzeichnet, daß erfolgreiche 
Nationen gerade deshalb erfolgreich sind, weil es ihnen 
gelingt, dauerhaft Leistungsbilanzüberschüsse gegen
über anderen Nationen zu erzielen.44

Länderbeispiele nachhaltiger nachholender Entwick
lung — ob nun die Bundesrepublik Deutschland nach dem 
zweiten Weltkrieg oder Japan45 bis in die 80er Jahre 
betrachtet wird — zeigen, daß es genau auf die Verzah
nung von institutioneilen Arrangements unter Beibehal
tung der entwicklungsförderlichen Entwicklungskonstella
tion ankommt. Nachholende Entwicklung ist binnenwirt
schaftlich beschränkt durch die Notwendigkeit, hohe 
Profiterwartungen, geringe Realzinsen und Geldwertstabi
lität zusammenzubringen, außenwirtschaftlich v.a. durch 
die Akzeptanz von Leistungsbilanzüberschüssen der Ent
wicklungsländer durch die Industrieländer und die Mög
lichkeiten der Entschuldung 46

Im Kern ist diese Strategie merkantilistisch. Elemente 
dieser Strategien umfassten historisch beispielsweise ver
schiedene Formen der Einkommenspolitik, Budgetüber

schüsse des Staates, die ceteris paribus einen geringeren 
gleichgewichtigen Zinssatz erlauben, verschiedene For
men der Importadministrierung oder Exportpromotion 
sowie Kapitalverkehrsbeschränkungen.

Entscheidend ist, daß es diese Maßnahmen erlauben, 
die Unterbewertungssituation makroökonomisch abzusi
chern und nicht (wenn „das Kind schon in den Brunnen 
gefallen” ist) diese umzukehren. Kritisch sind in diesem 
Zusammenhang die Vorschläge zur Einführung von Kapi
talverkehrskontrollen zu werten.47 Sie können durchaus 
helfen, „unerwünschte” Kapitalzuflüsse abzuwehren, 
indem die Transaktionskosten für derartige Geschäfte 
erhöht werden. Einen panikartigen Abfluss ausländischen 
Kapitals über Kontrollen verhindern zu wollen, scheint 
schlichtweg nicht möglich.

Allerdings ist im Kontext des hier vorgestellten Ansatzes 
eine gelingende nachholende Entwicklung immer an die 
Hinnahme von Leistungsbilanzdefiziten durch andere Län- 
der(-gruppen) gebunden. Entwicklung ist in diesem Kon
text ein nationales Projekt, da es aus saldenmechanischen 
Gründen immer nur einzelnen Ländern (Ländergruppen) 
gelingen kann, die Unterbewertung ihrer Währung durch
zusetzen.

43 Stiglitz (1998), S. 1.
44 Wobei sich über die Struktur der Verbindlichkeiten ein 

Verstetigungs- oder Hystereseffekt einstellt, der — wie gegen
wärtig im Fall der USA — dazu führt, daß jahrelange Leistungs
bilanzdefizite sich nicht unmittelbar im Verlust einer „key cur- 
rency”-Stellung äußern. Langfristig ist im Lichte der hier vertrete
nen Theorie jedoch eine Verschlechterung der Vermögensposition 
beispielsweise der USA abzuleiten.

45 Wobei das spezielle Problem Japans — wie von Riese in die
sem Band argumentiert — darin besteht, daß es nie aus seiner 
merkantilistischen Position herausgewachsen ist. Vgl. den Beitrag 
von Riese in diesem Band.

46 Vgl. Hölscher (1993); Lüken-Klaßen (1993); Herr (1995). 
Natürlich senken auch Leistungsbilanzüberschüsse die Verschul
dung. Nur ist es für die „Startposition” z.B. der Bundesrepublik 
sehr wichtig gewesen, daß es zum Londoner Schuldenabkommen 
kam.

47 Exemplarisch beispielsweise hier Krugman (1998a).
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Summary

Conceptual Weaknesses of IMF Supported Adjustment Programs during the Asian Financial Crisis

In contrast to other statements (e.g. from Camdessus or Fischer) stabilization and structural adjustment 
programs of the International Monetary Fund and the Word Bank in the aftermath of the Asian crisis are desig
ned in the same fashion ("austerity cum growth models”) like the programs for Latin America in the eighties. 
Firstly the theoretical backbone of these programs will be identified and discussed. Futhermore, the identifi
cation of of critical points— especially the role devaluation, the role of the capital import strategy, and the role 
of deregulation and liberalization — lead to the conclusion, that these programs perpetuate the situation of 
peripherization.
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