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Kapitalzufliisse und feste Wechselkurse

Die Volkswirtschaften Siidostasiens waren vor 1997 ein Jahrzehnt lang rasch
gewachsen. Auslidndisches Kapital stromte ins Land, angelockt von hohem
Wachstum, hohen Zinsen und Wechselkursen, die gegeniiber dem US-Dollar fest
oder eng gesteuert waren. Ein grof3er Teil davon bestand aus kurzfristigen
Fremdwihrungskrediten von Banken und Unternehmen. Diese verliehen die Mittel
tiir langere Zeitrdaume weiter, hdufig an Immobilienentwickler. Die Konstruktion
funktionierte, solange die Anleger an die Stabilitit der Wechselkurse glaubten. Als
dieser Glaube schwand, drohte Schuldnern mit Dollarverbindlichkeiten und
Einnahmen in Landeswihrung der Ruin, wihrend auslindische Kreditgeber ihre
Mittel eilig abzogen.

Die Warnzeichen zeigten sich lange vor dem Ausbruch der Krise. In ihrem
Jahresriickblick hielt die MAS fest, dass der zuversichtliche Ausblick Anfang 1997
die heraufziehende Krise verdeckt hatte, deren Anzeichen schon in der zweiten
Hilfte des Jahres 1996 aufgetreten waren. Spekulative Angriffe auf den Baht
entstanden aus Sorge tiber Thailands wachsendes Leistungsbilanzdefizit, die
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steigende Auslandsverschuldung und das iibermiflige Engagement seines
Finanzsektors in einem schwichelnden Immobilienmarkt. Zugleich gerieten in der
ersten Hilfte des Jahres 1997 mehrere koreanische Konglomerate mit ihren
Schulden in Verzug. Spitere Analysen beschrieben die Episode als
Kapitalbilanzkrise, angetrieben von Panik unter den Anlegern und abrupten
Umschwiingen der Markterwartungen und verschirft durch schwache

Fundamentaldaten in den betroffenen Lindern.!

Der Fall des Baht

Die Bank of Thailand verteidigte den Baht iiber ein Jahr lang. Nachdem im Mai 1997
eingefiihrte Kapitalverkehrskontrollen gescheitert waren, gab sie die Wihrung am
2. Juli 1997 frei, worauf diese sofort um 15 Prozent fiel. Der Baht, der 1997 bei 25,6
je US-Dollar begonnen hatte, stand Ende des Jahres bei 47,2.% Die Freigabe beendete
in der ganzen Region die Illusion fester Wechselkurse. Anleger, die thailindischen
Finanzierungsgesellschaften im Vertrauen auf die sichere Bindung Kredit gegeben
hatten, fragten nun, welche Nachbarn Thailands dessen Schwichen teilten.

Die Antwort lief nicht lange auf sich warten. Der philippinische Peso fiel am 11. Juli
um 12 Prozent, nachdem seine Handelsspanne erweitert worden war. Bank
Indonesia gab die Rupiah am 14. August frei, wihrend auch der Ringgit und der
Singapur-Dollar gegeniiber dem US-Dollar nachgaben.? Die Zentralbanken
erhohten die Zinsen und beschrinkten den Kapitalverkehr. Das Vertrauen stellten
sie damit nicht wieder her.

Ansteckung: Indonesien, Korea und Malaysia

Im Oktober 1997 erreichte die Ansteckung Nordostasien. Hongkong verteidigte die
Bindung an den US-Dollar, indem es die Zinsen stark steigen lief8. Den Neuen
Taiwan-Dollar liefs man abwerten. Korea erweiterte das Band fiir den Won, rief am
21. November den IWF an und gab die Wihrung am 15. Dezember frei. Im Januar
1998 fielen Ringgit, Baht und Peso auf ihre historischen Tiefststinde. Die
indonesische Krise weitete sich zu einer politischen Krise aus, die im Mai 1998 mit

dem Riicktritt von Prisident Suharto endete.*
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Die Wertverluste waren extrem. Zwischen Juni 1997 und Juli 1998 verlor der Baht
gegeniiber dem US-Dollar rund 40 Prozent seines Werts, die Rupiah rund 83
Prozent. Nach den Datenreihen der Weltbank brach die reale Wirtschaftsleistung
1998 ein, um 13,1 Prozent in Indonesien, 7,6 Prozent in Thailand, 7,4 Prozent in
Malaysia und 4,9 Prozent in Korea. Die fiinf am stirksten betroffenen
Volkswirtschaften verloren rund 30 Prozent ihrer gemeinsamen
Wirtschaftsleistung.®

Die Programme des IWF

Der IWF reagierte mit Programmen fiir Thailand, Indonesien und Korea. Das
thailindische Paket vom August 1997 belief sich auf 17,2 Milliarden USS$,
einschliefllich Krediten des Fonds und asiatischer Linder. Indonesien erhielt am 31.
Oktober 1997 ein Stabilisierungspaket von 23 Milliarden US$. Korea besiegelte am
3. Dezember 1997 ein Paket von 57 Milliarden US$, das bis dahin gréf3te in der
Geschichte des Fonds. Die Programme verbanden Finanzierung mit Auflagen zur
Fiskalpolitik, zu den Zinsen, zur Bankenrestrukturierung und zu Strukturreformen.
Kritiker in der Region hielten die Auflagen fiir zu streng und schlecht auf die
Verhiltnisse des jeweiligen Landes zugeschnitten.®

Malaysia wihlte einen anderen Weg. Seine Regierung lehnte den orthodoxen
Ansatz des IWF ab und fithrte am 1. September 1998 Devisenkontrollen ein, wobei
sie den Ringgit auf 3,80 je US-Dollar festlegte.” Die malaysische Entscheidung hatte
unmittelbare Folgen fiir Singapur, die weiter unten behandelt werden.
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Disclaimer

This article is provided for general information only. It is based on publicly available sources as at its
date of publication. These sources have not been independently verified against licences, regulatory
registers or the records of the entities concerned. It is not legal, tax, financial or investment advice.
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Nor is it a recommendation to invest in, transact with or use the services of any entity mentioned.
Law and regulation change frequently, so the content may be incomplete or outdated. To the fullest
extent permitted by law, Dr Alexander Ressos and the publisher of SingaporelQ exclude all liability
for loss or damage arising from the use of or reliance on this article. Readers should obtain advice on
their specific circumstances before acting or refraining from action.

Names and trademarks of the entities discussed belong to their owners and are used for identification
only. Their mention implies no endorsement, affiliation or allegation of wrongdoing. All Singapore
law advice is provided by a duly licensed and regulated firm of Singapore advocates and solicitors
only on the basis of an express written letter of engagement. Corrections and updates:
contact@ressos.com.
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