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WÄHRUNGSPOLITIK IN DEN ASIATISCHEN NICs -

VON DER DOLLAR-KOPPLUNG ZUM YEN-BLOCK?*

I. Problemstellung

Die asiatisch-pazifische Region hat sich in den letzten beiden

Jahrzehnten zu einem neuen Wachstumszentrum der Weltwirtschaft

entwickelt. Maßgeblich dazu beigetragen haben die vier asiati-

schen NICs (Newly Industrializing Countries) Südkorea, Taiwan,

Hongkong und Singapur: Im Gefolge Japans haben sie in einem

rasanten wirtschaftlichen Aufholprozeß Anschluß an die Gruppe

der etablierten Industrienationen gefunden und andere Schwel-

lenländer, die vergleichbare oder gar bessere Startbedingungen

hatten, weit hinter sich gelassen. Ermöglicht wurde das Aufho-

len dieser kleinen, rohstoffarmen und bevölkerungsreichen Län-

der vor allem durch eine Wirtschaftspolitik, die auf Export-

orientierung anstelle von Importsubstitution setzte.

Ein wichtiges Element dieser Wirtschaftspolitik, die Währungs-

politik, ist ins Schußfeld der Kritik geraten. Insbesondere die

US-amerikanische Regierung hat den NICs vorgeworfen, sie be-

trieben eine Politik des "Währungs-Dumpings"; sie sorgten da-

für, so die Anklage, daß ihre Währungen permanent unterbewertet

seien und verschafften sich somit künstliche Wettbewerbsvortei-
2

le. Von einer Aufwertung der Währungen dieser Länder gegenüber

dem-US-Dollar erhoffte man sich einen Beitrag zum Abbau des

amerikanischen Leistungsbilanzdefizits. Unter dem Eindruck pro-

tektionistischer Drohungen von amerikanischer Seite haben Süd-

korea, Taiwan und Singapur bereits seit Anfang 1986 zum Teil

erhebliche Aufwertungen ihrer Währungen zugelassen, und es gibt

erste Ansätze, dem Markt eine größere Rolle bei der Bestimmung

* Oberarbeitete Fassung eines Referats gehalten auf der Jah-
restagung des Vereins für Socialpolitik in Würzburg, 3.-5.
Oktober 1990.

Stellvertretend für die umfangreiche Literatur zu den Bestim-
mungsfaktoren der wirtschaftlichen Erfolge Ostasiens siehe
die Beiträge in Tang/Worley (1988) .

2 Vgl. Sachs/Sundberg (1988), S. 105; Hargreaves (1989), S. 1.
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der Wechselkurse zu überlassen. Vor diesem Hintergrund wird in

letzter Zeit vermehrt über ein neues Währungsregime für Asien

diskutiert, in dem etwa der Yen eine größere Rolle spielen

könnte.

Ziel dieses Referats ist, eine Bilanz der Währungspolitik der

asiatischen NICs in den siebziger und achtziger Jahren zu zie-

hen und, darauf aufbauend, zwei Reformvorschläge zu bewerten:

Der erste sieht ein asiatisches Währungssystem mit dem Yen als

monetärem Anker nach dem Muster des Europäischen Währungssy-

stems (EWS) vor, der zweite ein System flexibler Wechselkurse

bei freier Konvertibilität.

II. Währungspolitik in den asiatischen NICs: Ein Überblick

Der folgende kurze Überblick wird zeigen, daß die von Südkorea,

Taiwan, Hongkong und Singapur betriebene Währungspolitik im

Detail sehr unterschiedlich ist. Dennoch gibt es ein gemein-

sames Charakteristikum in den hier betrachteten siebziger und

achtziger Jahren: Alle vier kleinen Tiger haben, zumindest über

weite Abschnitte dieses Zeitraums, ihre Währungen an den US-

Dollar gekoppelt. Diese Aussage läßt sich freilich aus den of-

fiziellen Verlautbarungen der Währungsbehörden dieser Länder

allein nicht ableiten. Aufschlußreicher sind in einigen Fällen

die Kursbewegungen auf den Devisenmärkten, von denen auf die

Intentionen der Währungsbehörden zurückgeschlossen werden kann.

In Südkorea war der Kurs der heimischen Währung, des Won, in

den siebziger Jahren an den US-Dollar gebunden; die koreanische

Regierung konnte aber die Dollar-Parität diskretionär ändern.

Die Wechselkurspolitik war erklärtermaßen ein Instrument zur
4

Förderung der Exporte. Folgerichtig wurde der Won immer dann

abgewertet, wenn die Wettbewerbsfähigkeit koreanischer Anbieter

angesichts einer positiven Inflationsdifferenz zwischen Korea

Vgl. etwa Pohl (1988); Maidment (1989); Reisen/Trotsenburg
(1989) .

4 Vgl. Kwack (1988), S. 173.
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und den Handelspartnerländern gefährdet war. Wie Schaubild 1

zeigt, gab es in der ersten Hälfte der siebziger Jahre mehrere

Abwertungen, darunter eine besonders kräftige gegen Ende 1974.

Nach dieser Anpassung blieb der Kurs des Won bis Anfang 1980

unverändert.

Nachdem der Won im Januar 1980 um rund 20 vH abgewertet worden

war, gab man die Politik einer festen Kursrelation ganz auf.

Seither wird der Wechselkurs zum US-Dollar täglich neu fest-

gesetzt. Offiziellen Angaben zufolge orientieren sich die Wäh-

rungsbehörden dabei an der Grundregel, den Außenwert des Won

gegenüber einem Währungskorb stabil zu halten. Auch hier haben

sie jedoch erheblichen diskretionären Spielraum, denn erstens

werden weitere, nicht näher spezifizierte Faktoren bei der

Wechselkursfestlegung berücksichtigt und zweitens sind die Ge-
5

wichte des Währungskorbs nicht bekannt. De facto steht es den

koreanischen Währungsbehörden folglich frei, den Wechselkurs

beliebig zu manipulieren.

Die Entwicklung des nominalen Won/Dollar-Kurses und des realen,

effektiven Wechselkurses des Won (Schaubild 1) in den achtziger

Jahren läßt folgendes Muster der Wechselkurspolitik erkennen:

In der ersten Hälfte der achtziger Jahre war man bemüht, den

realen Außenwert des Won gegenüber den Handelspartnern insge-

samt ungefähr konstant zu halten; man wertete also den Won etwa

im Ausmaß der Differenz zwischen der koreanischen Inflationsra-

te und dem gewogenen Durchschnitt der Inflationsraten der Han-

delspartner ab. Ab 1985 wurde die Wechselkurspolitik zur Errei-

chung eines anderen Ziels eingesetzt; Priorität hatte nun ein

Abbau der relativ hohen Auslandsverschuldung Koreas. Zu diesem

Zweck wurde ein deutlicher Oberschuß in der Handelsbilanz ange-

Konkret besteht der Währungskorb aus zwei Teilwährungskör-
ben: Dem Sonderziehungsrecht (SDR), das aus fünf Währungen
zusammengesetzt ist, und einem speziellen Währungskorb, der
Währungen gemäß ihrem Anteil am koreanischen Außenhandel
enthält. Weder die Gewichte des speziellen Währungskorbs
noch die Gewichte, mit denen die beiden Teilwährungskörbe in
den gesamten Währungskorb eingehen, sind bekannt. Vgl. dazu
Sul (1987), S. 135 f., und Kwack (1988), S. 171.

Vgl. Moreno (1989), S. 33 f.
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Schaubild 1 - Zur Wechselkursentwicklung in den asiatischen NlCs, 1970-1989
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strebt, der durch eine kräftige reale Abwertung erreicht werden

sollte. Glückliche Umstände ermöglichten es, eine reale, effek-

tive Abwertung des Won relativ geräuschlos zustande zu bringen:

Nach seinem Höhenflug bis Anfang 1985 setzte der US-Dollar zu

einem Kursverfall gegenüber den anderen wichtigen Währungen an.

Den Won ließ man dagegen bis Ende 1985 noch weiter leicht ge-

genüber dem Dollar fallen, und danach wurde er erheblich lang-

samer aufgewertet als beispielsweise der Yen oder die D-Mark.

Somit kam es zu einer kräftigen' realen Abwertung des Won

vis-ä-vis den Währungen der Handelspartner insgesamt und damit

zu einem merklichen Gewinn an Wettbewerbsfähigkeit, der sich in

hohen Leistungsbilanzüberschüssen niederschlug. Mit der ver-

stärkten Aufwertung des Won gegenüber dem US-Dollar nach 1986

hat sich auch die Entwicklung beim realen effektiven Wechsel-

kurs ab Anfang 1988 wieder umgekehrt; bis zuletzt lag der rea-

le, effektive Wechselkurs des Won aber immer noch niedriger als

in den frühen achtziger Jahren.

Die koreanische Währung ist bis heute nicht voll konvertibel.

Erst 1988 hat sich Korea den Bestimmungen des Artikels VIII des

IWF-Abkommens unterworfen, der u.a. vorschreibt, daß alle Re-

striktionen für laufende Transaktionen abgebaut werden und die

Konvertibilität aller im Ausland gehaltener Bestände an inlän-

discher Währung garantiert wird. Der Kapitalverkehr ist aller-

dings weiterhin streng reglementiert, und alle Transaktionen in

ausländischen Währungen müssen über die staatlichen Außenhan-
7

delsbanken abgewickelt werden.

In Taiwan war die Währung, der New Taiwan-Dollar (NT-Dollar),

wie in Korea bis Ende der siebziger Jahre fest an den US-Dollar

gekoppelt (Schaubild 1). Im Februar 1979 ging man zu einem Sy-

stem des "managed floating", so lautet die offizielle Bezeich-

nung, über, um sich einen größeren Spielraum bei der Wechsel-
Q

kursgestaltung zu verschaffen. Mit verschiedenen Maßnahmen

wurden größere Schwankungen im Wechselkurs zum US-Dollar aber

Eine genaue Beschreibung der Devisenbeschränkungen findet
sich in IMF (1989), S. 275-9; vgl. auch Kwag (1989), S. 9 f.

Vgl. dazu Liang (1985) und Cheng (1986), S. 156.
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praktisch ausgeschlossen, und de facto blieb er bis 1986 nahezu

unverändert. Gegen Ende 1985 kam der NT-Dollar angesichts der

beginnenden Talfahrt des US-Dollar gegenüber den anderen wich-

tigen Währungen allerdings unter Aufwertungsdruck: Die mit der

deutlichen realen, effektiven Abwertung des NT-Dollar entstan-

denen Leistungsbilanzüberschüsse führten zu rapide steigenden

Währungsreserven der Zentralbank und blähten die Geldmenge
9auf. Ab Anfang 1986 ließ man deshalb eine Aufwertung des

NT-Dollar vis-a-vis dem US-Dollar zu? Ende 1989 notierte er um

ein Drittel höher als Anfang 1986.

Parallel zu dieser Wende in der Wechselkurspolitik wurden die

Devisenkontrollen merklich gelockert. Im Juli 1987 wurden die

Beschränkungen bei Außenhandelstransaktionen völlig aufgehoben

und die für Kapitalexporte erheblich verringert. Gleichzeitig

wurden jedoch neue Hindernisse für Kapitalimporte errichtet, um

spekulative Kapitalzuflüsse und damit weiteren Aufwertungsdruck

zu verhindern. Erst 1989 wurden diese neuen Beschränkungen

teilweise wieder zurückgenommen.

In Hongkong dagegen unterliegt die Währung keinerlei Konverti-

bilitätsbeschränkungen. Die Wechselkurspolitik hat in den letz-

ten beiden Jahrzehnten mit mehreren Systemen experimentiert.

Bis 1972 war der Hongkong-Dollar (HK-Dollar) auf einem Ster-

lingstandard. Die Währungsbehörde ("currency board") brachte

HK-Dollar nur gegen Pfund Sterling in Umlauf, es gab somit eine

volle Sterling-Deckung für die im Umlauf befindlichen HK-Dol-

lar. HK-Dollar und Pfund Sterling waren zu einem festen Kurs

frei austauschbar. Von 1972 bis 1974 war der HK-Dollar dann an

den US-Dollar gekoppelt; von Ende 1974 bis Anfang 1983 floatete

er frei.

Seit Anfang 1983 ist der HK-Dollar wieder fest an den US-Dollar

9 Vgl. Emery (1988) .
1 0 Genauer zu den Maßnahmen seit 1987 vgl. Moreno (1989),

S. 33, und Shieh (1989), S. 14.
1 1 Vgl. dazu Jao (1988), S. 166.
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gebunden, nachdem es 1982/83 im Zusammenhang mit Ängsten über

die politische Zukunft der Kronkolonie zu einer Vertrauenskrise

mit einer kräftigen Abwertung gekommen war. Das System der
12"linked rate" ist ähnlich dem des Sterlingstandards vor 1972:

Der HK-Dollar wird exklusiv von zwei authorisierten Geschäfts-

banken in Umlauf gebracht. Sie dürfen dies allerdings nur im

Tausch gegen US-Dollar oder in US-Dollar denominierte Anlagen

zu einem festen Wechselkurs (7,80 HK$/US$). Die US-Dollar müs-

sen an den Exchange Fund der Regierung abgeführt werden, der

diese als Deckung für die umlaufenden HK-Dollar hält. Umgekehrt

können HK-Dollar beim Exchange Fund jederzeit zum festen Kurs

in US-Dollar umgewandelt werden. Die Geldmenge in Hongkong ist

somit endogen; Geldschöpfung und Geldvernichtung beruht allein

auf der Initiative des privaten Sektors. Der Kurs des HK-Dollar

am freien Devisenmarkt schwankt innerhalb einer kleinen Band-

breite, die von den Transaktionskosten bestimmt wird, um den

von der Regierung festgesetzten Kurs. Wird die Bandbreite un-

ter- oder überschritten, so sorgt private Arbitrage dafür, daß

sich der Marktkurs wieder dem amtlichen Kurs annähert. Seit

1983 liegt damit der Wechselkurs des HK-Dollar unverändert bei

etwa 7,80 HK$/US$ (Schaubild 1). Der reale, effektive Wechsel-

kurs des HK-Dollar schwankte dagegen recht kräftig, zum einen,

weil der US-Dollar großen Kursschwankungen gegenüber anderen

wichtigen Währungen unterlag, zum anderen, weil die Inflations-

rate in Hongkong sehr variabel war.

Auch in Singapur ist die Währung, der Singapur-Dollar (S-Dol-

lar), voll konvertibel. Die Wechselkurspolitik orientiert sich

offiziellen Angaben zufolge an einem nicht näher bezeichneten

Währungskorb, mit dem Ziel, die inländische Inflationsrate nie-

12
Vgl. zum folgenden die Beschreibung bei Hsu (1985; 1987),
Jao (1988), S. 170 ff., und Moreno (1988).
Die Analogie zum Goldstandard ist nicht zufällig: Das heuti-
ge System ist aus dem Sterlingstandard vor 1972 abgeleitet,
dessen Vorläufer wiederum der Goldstandard war. Am Rande
erwähnt sei noch die Kuriosität, daß das herrschende System
beim Internationalen Währungsfonds unter "other managed
floating" eingeordnet wird; vgl. IMF (1989), S. 569.
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14
drig zu halten. Angesichts des großen Anteils des US-Dollar

am Außenhandel Singapurs bedeutet dies, daß der Stabilisierung

des Wechselkurses zum US-Dollar große Bedeutung beigemessen
15wird. Außer zur Stabilisierung des Preisniveaus wurde die

Wechselkurspolitik allerdings zusätzlich als Instrument zur

Erreichung anderer makroökonomischer Ziele eingesetzt: So woll-

te die Regierung zu Beginn der achtziger Jahre die Industrie

zwingen, verstärkt High-Tech-Güter " herzustellen und vor allem

arbeitssparende Technologien einzuführen, um die Produktivität

zu erhöhen. Dazu bediente man sich in erster Linie einer star-

ken Anhebung der Lohnkosten. Als flankierende Maßnahme ver-

folgte die Wechselkurspolitik in der ersten Hälfte der achtzi-

ger Jahre einen Kurs des starken S-Dollar.

Das Lohnexperiment schlug jedoch fehl: Die erhofften kräftigen

Produktivitätssteigerungen blieben aus und Singapurs Wirtschaft
17geriet 1985 in eine scharfe Rezession. Die Regierung brach

das Experiment ab, führte einen Lohnstopp ein und ließ eine

merkliche reale, effektive Abwertung des S-Dollar zu, um die

Wettbewerbsposition heimischer Anbieter zu verbessern. Dabei

kam ihr - hier wird die Parallele zu Südkorea und Taiwan deut-

lich - die Abwertung des US-Dollar gegenüber anderen wichtigen

Währungen zugute: Erst ab 1986 ließ man den S-Dollar leicht

gegenüber dem US-Dollar aufwerten, so daß sich insgesamt eine

starke reale, effektive Abwertung des S-Dollar ergab (Schaubild

1). Die Folge war ein kräftiges Anziehen der Exporte, das Sin-

gapurs Wirtschaft aus der Rezession in den Boom führte.

1 4 Vgl. MAS (1982), S. 2; IMF (1989), S. 429.

So Branson (1981), Bender (1986), S. 209, und Williamson
(1987), S. 25.

Vgl. Otani/Sassanpour (1988).
17

Genauer zu den Wirkungen des Lohnexperiments vgl. Suhr
(1989) .
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III. Sinn und Unsinn der Dollar-Kopplung

Der vorhergehende Oberblick hat gezeigt, daß die asiatischen

NICs über weite Strecken der siebziger und achtziger Jahre eine

Politik der Dollar-Kopplung betrieben haben. In diesem Ab-

schnitt werden die wichtigsten Wirkungen dieser Politik für die

asiatischen NICs analysiert.

1. Wie groß sind die Vorteile?

Der Nutzen (unverbrüchlich) fester Wechselkurse besteht vor

allem darin, daß Wechselkursänderungsrisiken, oder die Kosten

der Absicherung solcher Risiken, und währungsbedingte Informa-

tionskosten sinken. Für kleine, offene Volkswirtschaften fallen

diese Kosten besonders ins Gewicht, denn bei ihnen ist der An-

teil der Transaktionen in ausländischen Währungen an den ge-

samten Transaktionen relativ hoch. Je offener eine Volkswirt-

schaft ist, desto größer sind von daher die Nutzen eines festen
18Wechselkurses. Die Höhe der wegfallenden Informationskosten

und Wechselkursänderungsrisiken ist freilich nicht quantifi-

zierbar. Zudem ist unsicher, ob nicht die Preisniveaurisiken,

die feste Wechselkurse mit sich bringen, höher zu veranschlagen

sind als die Wechselkursänderungsrisiken: Zum einen ist es bil-

liger, Terminmärkte für das homogene Gut Währung einzurichten

als für ein heterogenes Güterbündel; zum anderen können im

Außenhandel tätige Unternehmer wahrscheinlich besser mit Risi-

ken umgehen als Wirtschaftssubjekte, die vornehmlich inländi-
19sehe Transaktionen tätigen.

Die Vorteile der von den asiatischen NICs betriebenen Dollar-

Kopplung dürften aus zwei weiteren Gründen eher gering sein.

Erstens ist zu bedenken, daß Wechselkursrisiken und währungs-

bedingte Informationskosten nur bei unverbrüchlich festen Kur-

i fi

Vgl. Hamada (1977), S. 17.
1 9 Vgl. Vaubel (1988), S. 243.
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sen völlig entfallen. Wie der Oberblick über die praktizierte

Wechselkurspolitik gezeigt hat, hatten die Währungsbehörden

auch in Zeiten der direkten Dollarkursfixierung immer die Mög-

lichkeit zu diskretionären Paritätenänderungen und haben diese

auch genutzt. Somit handelt es sich hier allenfalls um eine
20

"pseudo-exchange-rate union" im Sinne Cordens. Wechselkurs-

änderungsrisiken und Informationskosten gab es also weiterhin.

Eine Ausnahme bildet hier lediglich Hongkong seit 1983; aller-

dings kamen auch dort hin und wieder Spekulationen auf eine
21

Wechselkursänderung auf. Zweitens bedeutet auch ein unver-

brüchlich fester Wechselkurs zum US-Dollar in einer Welt

flexibler Wechselkurse zwischen wichtigen Währungen noch nicht,

daß alle Wechselkursänderungsrisiken verschwinden. Zwar ist der

US-Dollar für alle NICs die wichtigste Währung im Außenhandel,

aber einen nicht unbedeutenden Teil ihrer Außenhandelstrans-

aktionen wickeln sie in anderen Währungen ab. Kursschwankungen

des US-Dollar gegenüber anderen wichtigen Währungen schlagen

sich somit in Änderungen des effektiven Wechselkurses für die

asiatischen NICs nieder. Um solche Schwankungen zu vermeiden,

ging Südkorea 1980 bekanntlich von der festen Dollar-Bindung zu

einer Stabilisierung des effektiven Wechselkurses des Won

über.22

Für Hongkong hat die Dollar-Kopplung indes eine besondere Be-

deutung. Sie ist von politökonomischer Natur: Wie bereits er-

wähnt, war es 1982/83 im Zusammenhang mit Ängsten über die po-

litische Zukunft der britischen Kronkolonie zu einer Flucht aus

dem HK-Dollar gekommen. Die einzige Möglichkeit, in dieser Si-

tuation die Glaubwürdigkeit der Geldpolitik wiederherzustellen,

war, einen völligen Souveränitätsverzicht zu leisten und sich

durch einen unverbrüchlich festen Wechselkurs zum US-Dollar der

Politik der amerikanischen Zentralbank unterzuordnen. Man im-

portierte also das Prestige der amerikanischen Fed. In Fällen

eines besonders starken Vertrauensverlustes mag selbst ein fi-

^ Corden (1972), S. 3.

Vgl. etwa Greenwood/Gressel (1988).

Vgl. oben, S. 4.
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xierter Wechselkurs nicht helfen; dann bleibt nur noch die Auf-

gabe der schwachen heimischen Währung und die Übernahme der

starken ausländischen Währung und damit der Verzicht auf den
23staatlichen Münzgewinn.

Was ist schließlich von dem Argument zu halten, die Dollar-

Kopplung sei den NICs insofern von Nutzen gewesen, als sie nach

1985 wegen des Kursverfalls des US-Dollar gegenüber Yen und

D-Mark zu einer kräftigen realen, effektiven Abwertung ihrer

Währungen geführt und damit zu einem exportgetriebenen Auf-

schwung beigetragen habe? Tatsächlich verschaffte die Dollar-

Kopplung den asiatischen NICs bei gleichzeitiger merklicher

realer Aufwertung des Yen und der D-Mark vis-a-vis dem US-Dol-

lar einen erheblichen Wettbewerbsvorteil gegenüber japanischen

und europäischen Anbietern. Für Südkorea hat dies zu einer Ver-
O A

besserung der Terms of Trade geführt : Die Aufwertung des Yen

verlagerte einen Teil der amerikanischen Nachfrage auf korea-

nische Güter und führte damit zu steigenden Dollarpreisen für

diese Güter. Da ein großer Teil der koreanischen Importe in

US-Dollar denominiert ist, ergab sich insgesamt eine Terms-of-

Trade-Verbesserung, die gleichbedeutend war mit einem höheren

Realeinkommen. Dieser Effekt ist jedoch als reiner "windfall

profit", als Glücksfall, anzusehen, aus dem sich kein allge-

meingültiges Argument für die Dollar-Kopplung ableiten läßt:

Den segensreichen Wirkungen des Dollarverfalls nach 1985 stehen

die entgegengesetzten Wirkungen der Dollaraufwertung bis Anfang

1985 entgegen. Sie bewirkte angesichts der Dollar-Kopplung eine

reale, effektive Aufwertung der Währungen der NICs und trug

damit zu der Rezession Mitte der achtziger Jahre bei.

23
Ein solcher Vorschlag für Hongkong findet sich bei Green-

wood/Gressel (1988).
2 4 Vgl. Sachs/Sundberg (1988), S. 127 f.
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2. Welche Nachteile gibt es?

Eine Folge der von den asiatischen NICs betriebenen Politik der

Dollar-Kopplung ist, daß sie zu einer verstärkten Abhängigkeit

der Konjunkturentwicklung in den NICs von Konjunkturschwankun-

gen in den Vereinigten Staaten geführt hat. Die Dollar-Kopplung

bedeutet, daß die asiatischen NICs auf eine eigenständige Geld-

Politik verzichten und sich der amerikanischen Geldpolitik un-

terwerfen. Der bei festen Wechselkursen vorliegende Geldmengen-

mechanismus wirkt als Transmissionsriemen für die Konjunktur-

übertragung: Eine Geldmengenexpansion (-kontraktion) in \den

Vereinigten Staaten hat eine Geldmengenexpansion (-kontraktion)

in den asiatischen NICs zur Folge; es kommt somit zu gleichge-

richteten Wirkungen auf die Konjunktur in den Vereinigten Staa-

ten und in den NICs.

Schaubild 2 vermittelt einen groben Eindruck von dem Konjunk-

turgleichlauf zwischen den Vereinigten Staaten und den einzel-

nen NICs. Sieht man von den unterschiedlichen Trendwachstums-

raten ab, so verlaufen die Schwankungen der Industrieproduktion

weitgehend parallel: Deutlich erkennbar sind der gemeinsame

Aufschwung bis 1973, die Rezession 1974/75, der Aufschwung bis

Anfang der achtziger Jahre, die Rezesssion 1980-82, die erneute

konjunkturelle Verlangsamung 1984/85 und der darauffolgende
25Aufschwung. Der Eindruck eines konjunkturellen Gleichlaufs

wird durch die in Tabelle 1 abgebildeten Korrelationskoeffizi-

enten zwischen den (trendbereinigten) Schwankungen der Indu-

strieproduktion in den Vereinigten Staaten und in den asiati-
26

sehen NICs bestätigt. Es zeigt sich für alle drei NICs eine

positive Korrelation der Konjunkturschwankungen mit denen in

den Vereinigten Staaten.

25
Eine genaue Datierung der konjunkturellen Wendepunkte sowie
Angaben über Länge und Amplitude der Konjunkturzyklen in den
asiatischen NICs findet sich bei Fels (1988).

26
Hongkong weist einen vierteljährlichen Index der Industrie-
produktion erst seit 1982 aus und wurde deshalb hier nicht
berücksichtigt.



Schaubild 2 - Index der Industrieproduktion für die Vereinigten Staaten und die asiatischen NICs, 1970-1989
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Tabelle 1 - Korrelationskoeffizienten zwischen trendbereinigten Schwankun-
gen der Industrieproduktion (vierteljährlich) in den Vereinig-
ten Staaten und den asiatischen NICs, 1970-1989

Trendbereinigung:

- Methode l(a)

- Methode 2(b)

Südkorea-
USA

0.35*

0.27*

Taiwan-
USA

0,61*

0.38*

Singapur-
USA

0.41*

0.42*

(a) Es wurden die Abweichungen der (logarithmierten) Industrieproduktion
von einem linearen Trend verwendet.

(b) Es wurden die 1. Differenzen der (logarithmierten) Industrieproduktion
verwendet.

(*) Signifikant bei 5vH Irrtumswahrscheinlichkeit.

Quelle: Central Bank of China; IMF (a;b); eigene Berechnungen.

Bei der I n t e r p r e t a t i o n der Ergebnisse i s t zu beachten, daß sicher-

l i ch nur ein Tei l der pos i t iven Korrelat ion auf den beschr iebe-

nen Geldmengenmechanismus zurückgeführt werden kann. Simultan

sind h ie r noch andere Faktoren am Werk, d ie zur Synchronisation

der Konjunkturschwankungen be i t ragen . Dabei dürf te es s ich zum

einen um a l l en Ländern gemeinsame exogene Schocks wie etwa die

ölpreisschocks handeln; zum anderen sind wohl weitere Transmis-

sionsmechanismen wie der t r a d i t i o n e l l e Einkommensmechanismus,

der über den Außenhandel wirkt , am Werk. Insofern wäre auch bei

f lexiblen Wechselkursen zwischen den NICs und den Vereinigten

Staaten eine gewisse P a r a l l e l i t ä t in der Konjunkturentwicklung

zu beobachten. Dies wird b e s t ä t i g t durch die Erfahrung v i e l e r

Indus t r ie länder s e i t dem Obergang zu f lex ib len Wechselkursen
27

1973. Tatsache ist jedoch, daß der bei fixierten Wechselkur-

sen wirkende Geldmengenmechanismus die Abhängigkeit von der

ausländischen Konjunkturpolitik verstärkt. Dies ist nur dann

kein Nachteil, wenn die ausländische Konjunkturpolitik "besser"

in dem Sinne ist, daß sie weniger Störungen verursacht als eine

2 7 Vgl. etwa Swoboda (1983), Baxter/Stockman (1989) und Fels
(1990) .
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eigenständige, inländische Konjunkturpolitik. Dieses Argument

mag für manche Länder, insbesondere für manche Entwicklungs-

länder, gelten; es gibt jedoch wenig Anlaß zur Vermutung, daß

die asiatischen NICs, denen eine insgesamt sehr erfolgreiche

Wirtschaftspolitik bescheinigt wird, nicht auch in der Lage

wären, eine stetige Konjunkturpolitik zu betreiben.

Ein zweiter wichtiger Nachteil der Dollar-Kopplung ist» daß ein

fester nominaler Wechselkurs für Länder, die sich - wie die

asiatischen NICs in den siebziger und achtziger Jahren - im

Aufholprozeß befinden, nicht mit Preisniveaustabilität im In-

land zu vereinbaren ist. Genauer: Selbst wenn die amerikanische

Geldpolitik immer für absolute Preisniveaustabilität in den

Vereinigten Staaten sorgen würde, müßten die NICs bei festem

nominalen Wechselkurs ihrer Währungen zum US-Dollar Inflation

in Kauf nehmen. Verdeutlichen läßt sich dieser Zusammenhang in

einem einfachen Zwei-Sektoren-Modell einer kleinen, offenen
28Volkswirtschaft. Bausteine dieses "australischen" Modells

sind ein Außenhandelssektor und ein Binnensektor; die Preise

für Exporte und Importe sind vom Weltmarkt vorgegeben, die

Preise der Binnengüter (z.B. reine Dienstleistungen) werden von

den heimischen Nachfrage- und Angebotsbedingungen bestimmt.

Faktormobilität im Inland sorgt für einen Lohnausgleich zwi-

schen den beiden Sektoren. Der Aufholprozeß einer Volkswirt-

schaft manifestiert sich in einem im Vergleich zum Ausland

höheren Produktivitätsfortschritt im Außenhandelssektor. Im

Binnensektor ist der Produktivitätsfortschritt geringer als im

Außenhandelssektor, so daß die Preise der Binnengüter relativ

zu denen der handelbaren Güter steigen müssen. Mit anderen

Worten: Der reale Wechselkurs, in diesem Zusammenhang definiert

als Relativpreis von handelbaren und nicht-handelbaren Gütern,
29muß sinken (d.h. er muß sich aufwerten). Bei einem festen

Vgl. dazu etwa Salter (1959) und Heitger (1983).
29

Zum Zusammenhang zwischen dieser Definition des realen Wech-
selkurses und der vorne verwendeten als um unterschiedliche
Inflationsraten im In- und Ausland bereinigter nominaler
Wechselkurs siehe Coes (1989). Er zeigt, daß beide Formulie-
rungen unter gewissen Bedingungen äquivalent sind.
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nominalen Wechselkurs und damit exogen vorgegebenen Preisen für

Außenhandelsgüter in ausländischer und inländischer Währung muß

das Preisniveau der Binnengüter steigen, um die Relativpreisän-

derung zustande zu bringen. Nach Maßgabe des Gewichts der Bin-

nengüter am gesamten Warenkorb steigt auch das Gesamtpreisni-

veau. Soll Inflation vermieden werden, so muß die inländische

Währung in Höhe der Produktivitätsdifferenz zum Ausland aufwer-

ten dürfen, um Außenhandelsgüter relativ zu verbilligen, oder,

was das gleiche ist, Binnengüter relativ zu verteuern. Da es

mit geringeren Kosten verbunden ist, den nominalen Wechselkurs

zu ändern als die Preise vieler Güter, läßt sich aus diesen Zu-

sammenhängen ein fundamentales Argument für flexible Wechsel-

kurse für Länder im Aufholprozeß ableiten. Konkret bedeutet

dies, daß die asiatischen NICs in den siebziger und achtziger

Jahren niedrigere Inflationsraten als die in Tabelle 2 ausge-

wiesenen hätten verwirklichen können, wenn sie nicht versucht

hätten, nominale Aufwertungen ihrer Währungen gegenüber dem

US-Dollar zu verhindern oder gering zu halten.

Zu den Kosten der Dollar-Kopplung sind schließlich auch die

Wohlfahrtsverluste zu rechnen, die Korea und Taiwan dadurch

entstehen, daß sie erhebliche Kapitalverkehrsbeschränkungen

aufrechterhalten, um den Wechselkurs zu fixieren oder eine Auf-

wertung ihrer Währungen zu begrenzen.

Insgesamt bleibt festzuhalten, daß die Vor- und Nachteile der

bisher betriebenen Währungspolitik zwar nicht quantifizierbar

sind; es spricht aber einiges dafür, daß die Nachteile der

praktizierten Dollar-Kopplung die Vorteile deutlich überwiegen.

3 0 Vgl. Giersch (1985) .
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Tabelle 2 - Inflationsraten (a) in den asiatischen NICs, 1970-1988 (in vH)

1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988

1970-79
1980-88

(a) Auf

Südkorea

+16.0
+13.5
+11.7
+ 3.2
+24.3
+25.3
+15.3
+10.2
+14.4
+18.3
+28.7
+21.3
+ 7.3
+ 3.4
+ 2.3
+ 2.5
+ 2.8
+ 3.0
+ 7.1

+15.2
+ 8.7

Basis des Index der

Taiwan

+ 3.6
+ 2.8
+ 3.0
+ 8.2
+47.5
+ 5.2
+ 2.5
+ 7.0
+ 5.8
+ 9.7
+19.0
+16.3
+ 3.0
+ 1.4
0.0

- 0.2
+ 0.7
+ 0.6
+ 1.2

+ 9.5
+ 4.7

Verbraucherpreise.

Hongkong

+ 7.2
+ 3.5
+ 6.1
+17.9
+14.7
+ 2.6
+ 3.9
+ 5.6
+ 5.7
+11.8
+14.8
+13.8
+10.6
+ 9.9
+ 8.5
+ 3.4
+ 3.2
+ 5.2
+ 7.4

+ 7.9
+ 8.5

Singapur

+ 0.4
+ 1.8
+ 2.2
+19.6
+22.4
+ 2.6
- 1.8
+ 3.1
+ 4.9
+ 4.0
+ 8.4
+ 8.3
+ 3.8
+ 1.3
+ 2.6
+ 0.5
- 1.4
+ 0.5
+ 1.5

+ 5.9
+ 2.8

Quelle: Central Bank of China; IMF (a; b); eigene Berechnungen.

IV. Yen-Block oder flexible Wechselkurse?

Gegen Ende der achtziger Jahre sind die Währungsrelationen zwi-
schen den asiatischen NICs und den Vereinigten Staaten in Bewe-
gung geraten. Zwar blieb der Hongkong-Dollar bisher fest an den
US-Dollar gebunden; Südkorea, Taiwan und Singapur haben ihre
Währungen unter massivem US-amerikanischem Druck aber zum Teil
erheblich aufgewertet. Taiwan und Korea haben zudem eine
schrittweise Liberalisierung ihrer Devisen- und Kapitalmärkte
angekündigt. Die bisherige Analyse hat ergeben, daß eine Neu-
auflage der Dollar-Kopplung nicht ratsam wäre. Damit s t e l l t
sich die Frage nach Alternativen.
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Ein neuerer Reformvorschlag lautet, die asiatischen NICs soll-

ten sich

"... währungspolitisch an Europa ein Beispiel nehmen. Man
könnte sich vorstellen, daß Japan und einige NICs, wenn sie
handelspolitisch und wirtschaftspolitisch enger zusammen-
wachsen würden, eines Tages einmal eine Art asiatisches Wäh-
rungssystem nach Vorbild des EWS aus der Taufe heben. Damit
könnte eine tripolare Währungsordnung entstehen mit einem
Dollarraum, einer Pazifikzone31und einer europäischen Wirt-
schafts- und Währungsunion."

Dieser Vorschlag impliziert, daß die asiatischen NICs die Dol-

lar-Kopplung durch eine Yen-Kopplung ersetzen und damit die

geldpolitische Kompetenz von der amerikanischen Fed auf die

japanische Zentralbank übertragen. Denn es wäre illusorisch zu

glauben, daß ihnen in einem asiatischen Währungssystem große

Mitspracherechte über die gemeinsame Geldpolitik eingeräumt

würden. Die Erfahrung mit dem EWS zeigt, daß sich - obwohl ur-

sprünglich anders geplant - eine natürliche Führerschaft einer

Zentralbank herausbildet. Im EWS ist diese Rolle der Deutschen

Bundesbank zugefallen, da sie die wertstabilste Währung anbie-

tet. In einem asiatischen Währungssystem würde diese Rolle dem

Yen zufallen, zumal die japanische Wirtschaft im Verhältnis zu

den NICs wesentlich größer ist als die bundesdeutsche im Ver-

hältnis zu anderen europäischen Volkswirtschaften. Tatsächlich

ist es in einem funktionierenden Festkurssystem sogar notwen-

dig, daß eine Währung die Rolle der Hegemonialwährung über-

nimmt, da es bei n Währungen nur (n-1) unabhängige Wechselkurse

geben kann. Das Hegemonialwährungsland hat die Aufgabe, eine

Politik des "benign neglect" gegenüber den Wechselkursen zu den

Währungen der Partnerländer zu verfolgen und die Geldpolitik
32für das gemeinsame Währungssystem vorzugeben.

Eine Bindung ihrer Währungen an den Yen hätte für die asiati-

schen NICs zumindest die gleichen Nachteile wie die Dollar-

Kopplung: Sie bedeutete einen weitgehenden Verzicht auf kon-

3 1 Pohl (1988), S. 2.
3 2 Vgl. McKinnon (1979), S. 28 ff.
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junkturpolitische Autonomie; sie würde angesichts der unter-

schiedlichen Entwicklungsniveaus der beteiligten Volkswirt-

schaften zu höheren Inflationsraten in den NICs führen als bei

flexiblem Wechselkurs; und sie würde ein Fortbestehen von Kapi-

talverkehrskontrollen für längere Zeit implizieren, da auf

diese Weise allzu häufige Realignments vermieden werden könn-

ten. Auch im EWS haben einige Mitgliedsländer Kapitalverkehrs-

kontrollen aufrechterhalten oder sogar neu eingeführt, um den

Konvergenzzwang zu mildern oder Abwertungen ihrer Währungen zu

vermeiden. Außerdem wären die Vorteile einer solchen Yen-

Kopplung wahrscheinlich geringer als die der Dollar-Kopplung,

da die NICs, gemessen an Außenhandelsanteilen, weniger stark

mit Japan als mit den Vereinigten Staaten integriert sind und

somit dem Kursrisikoargument weniger Gewicht zukommt. Insgesamt

spricht damit derzeit wenig für die Errichtung eines asiati-

schen Währungssystems mit dem Yen als Leitwährung nach dem Vor-

bild des EWS.34

Der einzige Weg, alle beschriebenen Nachteile einer Dollar-

Kopplung oder eines Yen-Blocks zu vermeiden, ist ein Obergang

zu flexiblen Wechselkursen bei freier Konvertibilität. Das tra-

ditionelle Argument, das in der Literatur über Entwicklungslän-

der gegen flexible Wechselkurse vorgebracht wird, lautet, die

Devisenmärkte in diesen Ländern seien zu dünn und würden des-

halb zur Instabilität neigen. Für die asiatischen NICs dürfte

dies jedoch kaum zutreffen: Singapur und Hongkong sind Finanz-

zentren mit hochentwickelten, modernen Devisen- und Kapital-

märkten, und auch in Taiwan und Südkorea würden solche Märkte

nach einer Liberalisierung rasch entstehen. Die Erfahrung Hong-

kongs mit flexiblen Wechselkursen zwischen 1974 und 1983 zeigt,

daß ein solches System selbst für eine so kleine Volkswirt-

schaft - für die feste Wechselkurse vorgeblich die größten Vor-

teile haben - nicht schädlich ist. Ein Obergang zu flexiblen

3 3 Vgl. Fels (1987).
34

Ähnlich Reisen/Trotsenburg (1988).
3 5 Vgl. etwa Aghevli u.a. (1979), S. 785.
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Wechselkursen bei freier Konvertibilität bedeutete freilich

auch, daß die Fixierung auf die Güterseite der internationalen

Wirtschaftsbeziehungen, wie sie vor allem in Südkorea und Tai-

wan noch vorherrscht, aufgegeben werden müßte zugunsten einer

Sicht, die Kapitalströmen mehr Gewicht einräumt. In der Ver-

gangenheit sollten reale Aufwertungen wegen ihrer negativen

Wirkungen auf die Exporte möglichst vermieden werden, auch um

den Preis entgangener Kapitalimporte. Die Einsicht, daß dies

gleichzeitig einen Verzicht auf ein höheres zukünftiges Real-

einkommen bedeutet, hat sich bisher noch nicht durchgesetzt.
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