Robert N. McCauley

+852 2878 7106
fobert. mccauley@bis.org|

Kapitalstrome in Ostasien seit der Krise von 1997*

Seit der Krise in Ostasien vor sechs Jahren haben die Kapitalstrome zwischen
dieser Region und der ubrigen Welt bedeutende Veranderungen erfahren.
Diese Veranderungen waren eine Antwort auf den Wandel der wirtschaftlichen
Rahmenbedingungen in und ausserhalb der Region. Bestimmte Merkmale des
neuen Musters der Kapitalstréme werfen jedoch einige wichtige politische
Fragen auf.

Die erste betrifft Ostasiens betrachtlichen Nettokapitalexport. Die Aus-
landsnachfrage, die zu einem Exportiberschuss fuhrte, hat zweifellos die
Erholung von der Asien-Krise beglnstigt. Dariber hinaus kam der damit
verbundene Kapitalzufluss den USA auch bei der Finanzierung ihres Leistungs-
bilanzdefizits zugute. Allerdings ist es schwer vorstellbar, dass die Region
langfristig in so grossem Umfang Ersparnisse exportieren kann — oder dass
das US-Defizit auf unbestimmte Zeit tragbar bleibt.

Zweitens betreibt Ostasien einen internationalen Risikoaustausch, der die
Staatsfinanzen und Unternehmensbilanzen in der Region stabilisiert und die
Stéranfalligkeit der ostasiatischen Volkswirtschaften verringert. Dies geschieht
durch den Export von relativ sicherem Kapital und den Import von Kapital mit
hoherem Risiko: Ostasien kauft hochwertige US-amerikanische, européische
und japanische Staatspapiere sowie Schuldtitel staatsnaher Kdérperschaften
(»,Agencies"), wahrend es Realvermdgen, Aktien und Anleihen von mittlerer bis
geringer Bonitat verkauft. Dieses Muster hat Anlass zu der Kritik gegeben, es
habe die Entwicklung der eigenen Anleihemérkte Ostasiens behindert.

Im vorliegenden Feature werden zuerst die Nettokapitalstrome von
Ostasien in die Ubrige Welt untersucht; der zweite Teil ist den Bruttokapital-
strdomen gewidmet, insbesondere den Importen von risikoreicherem Kapital und
den Exporten von risikodrmerem Kapital. In einem dritten Teil werden die
kritischen Einwadnde gegen diese Muster der Kapitalstrome erortert;
besonderes Augenmerk gilt dabei der Rolle, die die Bruttostréme in einigen
Féllen bei dem rasanten Anstieg der Wahrungsreserven gespielt haben. Zum
Schluss dieses Features werden Politikoptionen erdrtert, eventuellen Fehl-
entwicklungen im derzeitigen Muster der Kapitalstréme zu begegnen. Diese
bestehen u.a. darin, dass Ostasien die Umstrukturierung seines Banken- und

! In diesem Feature kommen die Ansichten des Autors zum Ausdruck; sie entsprechen nicht

unbedingt denen der BIZ.
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seines Unternehmenssektors abschliesst, dass es sowohl Institutionen fir
langfristige Anlagen als auch Anleihemarkte entwickelt und dass es sich
weniger auf den Export als Wachstumsmotor
konstruktive Antwort auf diese Herausforderungen wére ein Beitrag zu einem
tragfahigeren Muster der Leistungsbilanziiberschiisse und -defizite sowie der

damit verbundenen Kapitalstrome in der Weltwirtschaft.

als bisher stutzt. Eine

Trends bei den Nettokapitalstromen

Ostasiens
Leistungsbilanz um
tber $ 100 Mrd.
empor geschnellt ...

Ruckblickend erscheint die Ostasien-Krise als Folge eines abrupten Mittel-
abzugs durch die Ubrige Welt angesichts zusehends fallender Preise fir
Vermodgenswerte sowie der angespannten Finanzlage von Unternehmen und
Banken. Dies bedeutete unweigerlich das Ende der Leistungsbilanzdefizite und
den Beginn der Schuldentilgung Ostasiens. In den Jahren 1995/96, vor der
Krise, belief sich das aggregierte Leistungsbilanzdefizit der ostasiatischen
Lander ohne China und Japan auf $ 28,5 Mrd. —von den hohen Defiziten
Malaysias und Thailands Uber die moderaten Defizite der Sonderverwaltungs-
region (SVR) Hongkong, Indonesiens, Koreas und der Philippinen bis zu den
Uberschiissen von Singapur und Taiwan, China (im Folgenden Taiwan). Bis
1999/2000 war die Leistungsbilanz auf einen Uberschuss von $ 88 Mrd. empor
geschnellt. 2001/02 verharrte sie auf etwa gleicher Hohe. Einschliesslich der
Uberschiisse Chinas und Japans belauft sich der Leistungsbilanziiberschuss
der Region auf Uber $ 200 Mrd. (Tabelle 1). In mehreren Landern Ostasiens
blieben die Leistungsbilanziiberschiisse im Jahr 2002 in der Korrelation zum
Inlandsprodukt relativ hoch (Grafik 1). Durch die Kumulierung der Leistungs-

Leistungsbilanzsalden
1995/96 1999/2000 2001/02
Mrd. US-Dollar

Japan 87,7 117.,4 100,6
Ostasien (ohne Japan) -24,1 108,8 1114
Euro-Raum 50,5 52,4 21,3
China 4.4 20,8 26,4
Taiwan, China 8,3 8,6 21,8
Singapur 13,7 16,2 18,3
Hongkong SVR —4,1 8,2 12,1
Korea -15,8 18,4 7,2
Malaysia -6,6 10,5 7.3
Indonesien -7,0 6,9 7.1
Thailand -14,1 10,9 6,9
Philippinen -3,0 8,2 4.4
Indien -5,8 -3,7 2,5
Neuseeland -3,5 -3,1 -1,6
Australien -17,5 -18,7 -13,2
Vereinigtes Kénigreich -13,9 -30,4 -18,0
USA -111,8 -351,6 -448,4
Quellen: © Consensus Economics; J.P. Morgan; Angaben der einzelnen Lander. Tabelle 1
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Quelle: Angaben der einzelnen Lander. Grafik 1

bilanziiberschiisse sind einige Lander der Region von internationalen Netto-
schuldnern zu internationalen Nettoglaubigern avanciert. Das rasante Tempo
dieses Umschwungs unterstreicht die Tatsache, dass Ostasien vor der Krise
nicht unter zu hoher Auslandsverschuldung litt.

Generell war der Ruckgang der Investitionen der Unternehmen bei gleich-
zeitig hoher Sparquote der Privathaushalte ursachlich fur Ostasiens
Umschwung von Zahlungsbilanzdefiziten zu Zahlungsbilanziberschiissen.
Veranderungen der Haushaltslage in einzelnen Landern bewirkten allgemein
nur eine Abschwachung dieses Umschwungs. Zuerst bremste die Wirtschaft
Ostasiens ihre Investitionstatigkeit, als sich die Unternehmen mit einer
empfindlichen Verknappung auslandischer Finanzmittel konfrontiert sahen. Mit
der Zeit spiegelten anhaltende Finanziiberschiisse der Unternehmen eine
schwache Investitionsnachfrage angesichts ihrer Uberkapazitaten und ihrer
Bemuhungen um die Sanierung ihrer Bilanzen wider.

Dem Leistungshilanziiberschuss Ostasiens entspricht ein Nettokapital-
abfluss aus der Region. Wichtigster Empfanger dieses Kapitals sind die USA.
Natirlich wiesen die USA schon vor der Krise — als Ostasien als Ganzes ein
Defizit hatte — ein erhebliches Leistungsbilanzdefizit aus. Zwischen 1995/96
und 1999/2000 stieg das US-Leistungsbilanzdefizit jedoch um $ 240 Mrd. und
ermoglichte dadurch die Steigerung der Exporte Ostasiens (ohne China und
Japan) um netto $ 116 Mrd.?

Aus regionaler Perspektive bedeutete das exportinduzierte Wachstum,
das den Leistungsbilanziiberschuss erhdhte, einen willkommenen Impuls, der

2 Einige Ostasien-Analysten behaupten, auch China habe einen Teil der zusétzlichen Exporte

Ostasiens absorbiert, wobei nicht gezahlte Importe Chinas Leistungsbilanziberschuss im
Widerspruch zu den amtlichen Statistiken verringern wirden.
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die Harten der Umstrukturierung der Finanzinstitute und Unternehmen teilweise
ausglich. Auch fur die USA war der Anstieg des Leistungsbilanzdefizits in den
spaten neunziger Jahren insgesamt nicht unginstig, denn er traf mit einem
raschen Inlandswachstum zusammen, durch das die Preisstabilitat in den USA
gegen Ende 1996 unter Druck geriet. Aufgrund des Zusammentreffens
verstarkter Importe aus Ostasien mit dem kraftigen Wachstum und dem
beginnenden Preisdruck in den USA konnte die notwendige Verscharfung der
Geldpolitik dort in Grenzen gehalten werden.

Heute stellt sich die Lage der US-Wirtschaft ganz anders dar. Obwohl die
Rezession von 2001 weder lang noch tief war, herrscht weiter Ungewissheit
Uber die Nachhaltigkeit der Nachfrage der privaten Haushalte und die
Voraussetzungen fur eine Erholung der Anlageinvestitionen. Inflation ist prak-
tisch kein Thema mehr. Vielleicht weniger bedeutsam, aber nicht vollig zu
vernachlassigen, ist das schiere Ausmass des US-Leistungsbilanzdefizits: Es
entspricht inzwischen rund 5% des BIP, fast 10% der Bruttoersparnisse der
Ubrigen Welt. Die Nettoauslandsverschuldung der USA ist auf fast $ 2 Bio.
angestiegen, mehr als ein Funftel ihrer Produktion und fast das Doppelte ihrer
Exporte zum Jahresende 2001. Zwar sind die Renditen der US-Auslandsaktiva
hoher als die der US-Auslandsverbindlichkeiten (hierauf wird im Folgenden
zum Teil noch eingegangen), was die Auswirkungen der Schuldendienst-
verpflichtungen bislang milderte, doch seit 2002 verzeichnet die Wirtschaft der
USA bei den Ertragen netto einen Abfluss fir die Schuldenbedienung. Unter
diesen Umstanden kdnnen Ostasiens Entscheidungstrager nicht erwarten,
dass die Entwicklungen des Aussenhandels, die den USA in den spaten neun-
ziger Jahren willkommen waren, unbegrenzt anhalten kénnen.

Trends bei den Bruttokapitalstromen

Ostasiens Nettokapitalexport entspricht einem internationalen Risikoaustausch
durch umfangreiche Kapitalstrome in beiden Richtungen. Insbesondere impor-
tierte Ostasien Kapital mit hoherem Risiko und exportierte relativ sicheres
Kapital. Dabei konnten die ostasiatischen Volkswirtschaften insgesamt ihre
Bilanzen starken. Insbesondere nutzte Ostasien die globalen Finanzmarkte, um
Schulden abzubauen und seine Liquiditat zu verbessern, indem es Mittel in
Form von Beteiligungs- und nachrangigen Schuldtiteln hereinholte und gleich-
zeitig Schulden tilgte und liquide Aktiva aufbaute.

Den grissten Anteil am Zufluss von Risikokapital nach Ostasien hatten
auslandische Direktinvestitionen. Obwohl viel dariber diskutiert wurde, ob
Direktinvestitionen in China nicht auf Kosten solcher Investitionen in anderen
Landern gingen, erlebte Korea nach der Asien-Krise einen steilen Anstieg der
Kapitalzuflisse. Mit privatem Beteiligungskapital wurden zahlungsunfahige
Banken rekapitalisiert und gelegentlich auch notleidende Kreditportfolios
erworben. Einen oft Ubersehenen Zufluss von Risikokapital bedeutete der
erhebliche Anstieg der Kreditvergabe auslandischer Banken in Landeswahrung
(Grafik 2). Auch wenn der Umfang des jeweiligen Beitrags zu den auslan-
dischen Direktinvestitionen davon abhangen kann, ob die Kreditvergabe in der
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1 Auf Landeswahrung lautende Inlandsforderungen der Auslandsniederlassungen von an die BIZ
berichtenden Banken. Banken mit US-Hauptsitz: einschl. lokal refinanzierte USD-Forde-
rungen. 2 Die Quartalsdaten fiir 1997-99 sind lineare Interpolationen der Halbjahresdaten.

Quelle: BIZ. Grafik 2

Rechtsform drtlicher Tochterinstitute oder Zweigniederlassungen geschieht,
haben auslandische Banken effektiv in beiden Fallen Kapital zugefiihrt, das
eine Zunahme der Kreditschépfung in Landeswahrung unterstitzte (McCauley,
Ruud und Wooldridge 2002).

Auch beim Beteiligungskapital, einer weiteren Form des Risikokapitals, ist
seit der Krise insgesamt ein Zufluss in die Region zu verzeichnen, der aller-
dings den Schwankungen der Aktienmarkte an den grossen internationalen
Finanzplatzen unterworfen war. Trotz dieser Schwankungen kénnte der mittel-
fristige Trend durchaus steigend sein. Seit der Krise ist die Korrelation der ost-
asiatischen Aktienmarkte (ausser China) zu den wichtigsten internationalen
Aktienmarkten tendenziell gestiegen. Die Ursache hierfur wird in der engeren
Bindung der Exporte, der Industrieproduktion und des generellen Wirtschafts-
wachstums Ostasiens an die wichtigsten Markte gesehen.

Auch in anderen Formen ist Risikokapital seit der Krise nach Ostasien
geflossen. Die Banken der Region verkauften auch nachrangige Schuldtitel an
Anleger in New York. Von Staaten und Unternehmen emittierte Anleihen unter-
halb der Anlagequalitat, aber auch in Anlagequalitat wurden international
abgesetzt (Grafik 3).

In der anderen Richtung floss Kapital aus Ostasien in risikoarme Wert-
papiere und durch Interbankkandle ab. Erworben wurden vor allem
US-Schatzpapiere, US-Agency-Titel, europaische und japanische Staats-
papiere. Angesichts der Zusammensetzung der netto von ostasiatischen
Kaufern erworbenen US-Anleihen durfte der durchschnittliche Zinsaufschlag
auf Schatzpapiere kaum viel mehr als 20 Basispunkte betragen haben
(Grafik 4). Daruber hinaus bauten Banken und Zentralbanken Einlagen bei
grossen internationalen Banken auf. Der sehr umfangreiche Abbau von
US-Dollar-Schulden durch die Unternehmen der Region fihrte zu einem
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Umlaufende internationale Anleihen asiatischer Emittenten
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Quelle: BlZ-Quartalsbericht, Tabelle 15B. Grafik 3

Mittelfluss, der Risikokapital und risikoarme Mittel kombiniert: Durch die Ruck-
zahlung von rund $ 300 Mrd. seit der Krise wurde bei den Banken Eigenkapital
in Hohe von etwa einem Zehntel dieses Betrags frei, wahrend die tatséachlich
zuruckgezahlten Mittel in Form risikoarmer Interbankmittel in das globale Bank-
geschaft flossen (Grafik 5). In diesem Sinn hat Ostasien die Ubrige Welt mit
sicherem Kapital versorgt.

Ostasiens Kapitalzuflisse und -abfliisse unterscheiden sich nicht nur in
ihren Risikoprofilen —auch die jeweiligen Geschéaftspartner sind andere. Die
Kapitalstrome nach Ostasien bestehen im Allgemeinen aus Kaufen privater
(zuweilen privatisierter) Aktiva durch private Anleger. Auf der Seite der
Abflisse hingegen investieren staatliche Stellen den Erlés aus Devisenmarkt-
interventionen in staatliche oder staatsnahe Instrumente wie US-Agency-Titel.?
Wahrend das chinesische Bankensystem im Zeitraum 1999-2001 mehr Mittel
exportierte als die staatliche Reservenverwaltung Chinas, war die Wahl der
Anlageinstrumente recht &hnlich (Ma und McCauley 2002).

Die willkommene Starkung der Finanzstrukturen in Ostasien durch diese
Bruttokapitalstrome hatte ihren Preis. Dieser Preis kann als Zinsaufschlag fur
Kredite oder als eine Art Risikopramie fur Aktien verstanden werden. Die
Renditen von nachrangigen Dollarschuldtiteln indonesischer oder koreanischer
Banken waren z.B. bei Begebung 3 bis 4 Prozentpunkte hdéher als die
sichereren Renditen der Anlage von Wahrungsreserven. Bei 234 auf Dollar
oder Euro lautenden Anleihen (im Gesamtwert von $ 84 Mrd.), die im Zeitraum
1997 bis 2002 von ostasiatischen Emittenten begeben wurden, betrug der

Diese Verallgemeinerung ist natirlich nicht fir alle Lander und zu allen Zeiten giltig. In
Thailand war die Tilgung von Dollarschulden durch Unternehmen (eine Transaktion unter
Privatparteien) generell umfangreicher als die Anlage neuer Wahrungsreserven durch die
Bank of Thailand.
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durchschnittlich gezahlte Renditenaufschlag gegeniiber US-Schatzanleihen
oder anderen Staatsanleihen mit Benchmarkstatus 233 Basispunkte (Grafik 6).

Ob dies ein gutes Geschaft fir Ostasien ist, ist schwer zu sagen. Die
Asymmetrie des Risikoaustausches zwischen Ostasien und der Ubrigen Welt
widerspricht der Lehrmeinung Uber globale Kapitalméarkte, nach der erwartet
wird, dass Anleger globale Markte nutzen, um ihren Bestand an riskanten
Forderungen zu diversifizieren. Die ostasiatischen Volkswirtschaften aber
weiten ihre Bilanzen aus, indem sie systematisch Risiken auf die Ubrige Welt
Ubertragen und Liquiditat aufbauen. In gewissem Umfang kann dies fur die-
jenigen ostasiatischen Volkswirtschaften sinnvoll sein, die stark auf die globale
Nachfrage ausgerichtet sind (,High-Beta”-Volkswirtschaften), zum Teil weil sie
stark in der Technologieproduktion engagiert sind. Hier kédnnen nicht nur die
Vorteile der Diversifizierung ihre Grenzen haben (wie an den recht starken
Aktienmarktkorrelationen erkennbar ist), sondern ein Liquiditatspolster kann bei
einem plétzlichen Einbruch im Technologiegeschaft besonders wertvoll sein.

Aus der Perspektive der USA vergrossert der Export von Risikokapital
nach Ostasien die Bruttostrome, die sie zur Finanzierung ihres Leistungs-
bilanzdefizits bendtigen. Langerfristig bedeutet diese Risikointermediation
gegenliber Ostasien und anderen Regionen naturlich Einnahmen fir die
US-Wirtschaft (die andere Seite der Aktienrisikopramie), die als Uberschuss
der durchschnittlichen Aktivarendite gegeniber der durchschnittlichen Passiva-
rendite in Erscheinung tritt.*

Indem sie risikoreiche Aktiva der Region mit risikoArmeren Verbindlich-
keiten finanziert, dient die US-Wirtschaft Ostasien sozusagen als internatio-
naler Finanzintermediar oder Bank. Auf lange Sicht kann eine Bank jedoch
nicht auf einer schrumpfenden Kapitalbasis expandieren. Im Fall eines Landes,

*  Bei dem Risikoaustausch zwischen den USA und dem Euro-Raum in den spaten neunziger

Jahren absorbierte dagegen der Euro-Raum Risiken; er emittierte relativ kurzfristige und
risikoarme Verbindlichkeiten, um risikoreiche Aktien und ganze Unternehmen zu erwerben.
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Konsolidierte internationale Bankforderungen®
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lineare Interpolationen der Halbjahresdaten.

Quelle: BIZ. Grafik 5

das internationale Risikoabsorption und Fristentransformation leistet, kann man
die Auslandsvermégensposition als Kapitalbasis betrachten.” Der Rickgang
der Auslandsvermdégensposition der USA kommt einer Verminderung des
internationalen Reinvermdgens gleich, das verfigbar ist, um Verluste bei den
risikoreicheren, weniger liquiden Aktiva aufzufangen, ohne die risikoarmen,
liguiden Verbindlichkeiten in Mitleidenschaft zu ziehen. Vor Gber 30 Jahren, als
die Leistungsbilanz der USA noch ausgeglichen war, konnte die &hnlich
gelagerte Sorge Robert Triffins (1969) in Frage gestellt werden — heute ist
angesichts des chronischen US-Leistungsbilanzdefizits die Debatte selbst
fragwirdig. Es besteht tatsachlich ein latenter Konflikt — auch wenn er derzeit
weit davon entfernt ist, akut zu sein — zwischen der sich verschlechternden
Auslandsvermdgensposition der USA und der Rolle, die sie in der internatio-
nalen Finanzrisikointermediation spielen.

Kritik am Verlaufsmuster der Kapitalstrome

Gegen die gerade beschriebenen Kapitalstrome ist zweierlei Kritik laut gewor-
den. Erstens sehen manche Beobachter aus Grinden des Wohlstands und so-
gar der Moral einen Kapitalfluss aus Ostasien in die USA als fragwurdig an.
Schliesslich bedeutet dies, dass Mittel generell von relativ armen Volkswirt-
schaften — die rasche Produktivitatszuwéachse aufweisen, relativ junge Bevolke-
rungen haben und zu Wachstumsraten in der Gréssenordnung von 5-10% féhig
sind — in eine reife Volkswirtschaft fliessen, auch wenn diese in letzter

®  Eine weitere und weniger strenge Auslegung der Kapitalbasis ist der Kapitalstock der gesam-

ten Volkswirtschaft; diese Auslegung setzt allerdings eine sehr starke Fahigkeit voraus, die
Produktion nicht handelbarer Guter in die Produktion handelbarer Giter umzuwandeln.
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Zeit Produktivitatsgewinne verzeichnen konnte. Aus einer anderen Perspektive
werden dieselben Leistungsbilanziiberschisse kritisiert, weil sie eine ungesun-
de Abhangigkeit der Region von der Auslandsnachfrage vermuten lassen.
Daruber hinaus besteht die Sorge, dass die Wahrscheinlichkeit einer ungeord-
neten Anpassung der Wechselkurse wachst, je langer die US-Defizite anhalten.

Zweitens gibt es Bedenken, dass die Bruttokapitalstrome von Asien zu
wichtigen Finanzplatzen und zuriick nach Ostasien eine verpasste Gelegenheit
zu verstarkter Finanzintermediation innerhalb Asiens darstellen. Die Kapital-
strdbme aus Ostasien triigen nur zur Vertiefung des US-Anleihemarktes bei statt
zur Entwicklung der ostasiatischen Anleihemarkte. An beiden Kritikpunkten ist
etwas Wabhres, doch beide kénnen Gberzogen werden. Im Folgenden werden
sie nacheinander erortert.

Nettokapitalstréme

Die Kritik an den Nettokapitalstromen von Ostasien in die Ubrige Welt richtet
sich oft gegen den Reservenaufbau in der Region. Die Anhaufung staatlicher
Wahrungsreserven in Ostasien ist in der Tat bemerkenswert und hat den Anteil
der Region an den weltweiten Reserven auf Gber 50% erhoht (Tabelle 2). Im
Jahr 2002 verzeichneten China, Indien, Japan, Korea und Taiwan besonders
hohe Zuwachse (Grafik 7).° Wie bereits bemerkt, kommt die Kritik an den
Nettokapitalstrémen aus zwei Perspektiven. Aus der Perspektive, die eine
anhaltende Vollbeschéaftigung annimmt, wird argumentiert, es wirden

® Dieser hohe Reservenstand dirfte den Zentralbanken der Region die Zusage erleichtert

haben, einander im Rahmen der Chiang-Mai-Initiative einen Teil ihrer Reserven verfligbar zu
machen (s. Park und Wang 2003).
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Staatliche Devisenreserven

1998 2002
Mrd. US-Dollar Prozent Mrd. US-Dollar Prozent
Ostasien (ohne
Japan)* 562,9 34,6 908,8 40,0
Japan 203,2 12,5 4431 19,5
Pazifik-Raum? 17,2 1,1 19,9 0,9
Welt insgesamt 1627,8 100,0 2274,2 100,0

1 China, Hongkong SVR, Indien, Indonesien, Korea, Malaysia, Philippinen, Singapur, Taiwan
(China) und Thailand. 2 Australien and Neuseeland.

Tabelle 2

Quellen: IWF, International Financial Statistics; Angaben der einzelnen L&nder.

Leistungshilanziiberschiisse erwirtschaftet, um Reserven aufzubauen, und dies
sei eine unwirtschaftliche Investition realer Ressourcen. Aus einer mehr
keynesianischen Perspektive stellen die Leistungsbilanziberschiisse ein Mittel
dar, um die Nachfrage aufrecht zu erhalten — die in Wirklichkeit aus der ubrigen
Welt umverteilt wird.

Gemass der ersten Sichtweise versuchen die Wahrungsbehoérden, die
staatlichen Wahrungsreserven zu mehren, und intervenieren im Markt, um
Leistungshilanziiberschiisse zu absorbieren und aufrecht zu erhalten. Die
wahrgenommenen Kosten und die potenzielle Unwirtschaftlichkeit dieser Politik
ergeben sich aus der Inkongruenz zwischen dem Nutzen der einbehaltenen
Ressourcen (namlich der Grenzproduktivitdat des Kapitals in der Volkswirt-
schaft) und der Rendite der Reserven (ndmlich den risikofreien internationalen
Zinsen). Die Behauptung geht mit anderen Worten dahin, dass durch die
Zahlungsbilanz reale Ressourcen absorbiert werden, um finanzielle Aktiva in
reifen, auslandischen Volkswirtschaften zu erwerben, deren Rendite geringer
ist als die anderer Anlagen im Inland. Dies erinnert an die einstige Kritik an
kolonialen Currency-Board-Systemen, sie zwangen die Kolonien zu Leistungs-
bilanziiberschiissen, um ihre Wahrung zu decken. Bei dieser Auslegung ist das
Wachstum von Reserven nicht vollstandig rational. Einige kritische Beobachter
sehen den Reservenaufbau sogar als einen Wettbewerb — weniger geféhrlich,
aber nicht weniger kostspielig als ein Wettristen —, bei dem auf den Einsatz
realer Ressourcen verzichtet wird, um die Reservenstdnde der Nachbarn zu
Ubertreffen.

Ein Grossteil der Verdnderung der Wahrungsreserven in Ostasien ist
jedoch nicht den Leistungsbilanzen, sondern Kapitalstrtémen zuzuschreiben.
Tatsachlich hat sich die Korrelation zwischen Reservenzuwédchsen und
Leistungshilanziiberschiissen der Region
gelockert. Zugegebenermassen scheint die Korrelation in der Gesamtschau
durchaus fundiert: Die asiatischen Lander (ohne Japan) hatten im Zeitraum
1999-2002 einen aggregierten Leistungsbilanziiberschuss von $ 440 Mrd.
(Tabelle 1), und ihre Reserven stiegen um $ 346 Mrd. (Tabelle 2). Doch
wahrend das Wachstum der Reserven im Zeitraum 1999/2000 in Taiwan,
Korea und der SVR Hongkong etwa dem Leistungshilanziberschuss

in den Jahren seit der Krise
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Devisenreserven
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Quellen: IWF, International Financial Statistics; Angaben der einzelnen Lander. Grafik 7

entsprach, wuchsen Chinas Reserven im gleichen Zeitraum nur halb so schnell
wie seine Leistungsbilanz, und Singapurs Reserven fast gar nicht (Grafik 8).” In
den Jahren 2001/02 hingegen, als die Renditen von US-Dollar-Anlagen
gegeniiber den Renditen von Anlagen in Landeswahrung fielen, wuchsen die
Reserven in China, Taiwan und Korea schneller als die Leistungsbilanzen.8 Die
Zunahme von Chinas Wé&hrungsreserven um $ 72 Mrd. im Jahr 2002 l&sst sich
schwerlich auf seinen Leistungsbilanziiberschuss von $ 35 Mrd. zuriickfihren.
Im Ubrigen ist auch der Anstieg der indischen Wahrungsreserven um $ 40 Mrd.
in den letzten vier Jahren wohl kaum einem Leistungsbilanziiberschuss zu
verdanken, der erst gegen Ende 2001 eintrat. Was also in der Gesamtschau
zutrifft, ist durchaus nicht einheitlich fir alle Lander und Jahre gultig.

In China fuhrten durch hoéhere Dollarrenditen motivierte Umschichtungen in Dollarbank-
einlagen zu Abflissen privaten Kapitals und einer begrenzten Zunahme der Reserven (s. Ma
und McCauley 2003).

In der SVR Hongkong wurden Haushaltsdefizite mit dem Abbau staatlicher Fremdwahrungs-
reserven finanziert, sodass die Leistungsbilanziuberschisse nicht mit einer sonderlich grossen
Zunahme der Reserven einhergingen. Durch die Abwertung des Euro gegeniiber dem Dollar
im erstgenannten Zeitraum blieb das Wachstum der Reserven, in Dollar gemessen, gering;
durch die Euro-Aufwertung im spéateren Zeitraum stieg es dann steil an. Der Umfang dieses
Effekts erklart allerdings den Unterschied zwischen den beiden 2-Jahres-Zeitrdumen nicht.
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Verhaltnis Wachstum Devisenreserven zu
Leistungsbilanziberschuss
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Anmerkung: Landerabkirzungen s. Grafik 1; Ostasien ist definiert als die angegebenen Lé&nder
sowie Indien.

Quellen: IWF, International Financial Statistics; nationale Angaben; eigene Berechnungen. Grafik 8

Die erwahnte altbekannte Kritik an den kolonialen Currency-Board-
Systemen war einseitig, denn sie Ubersah die Kreditaufnahme im Ausland
— oder, allgemeiner, internationale Kapitalstrome — als Quelle fur die Auslands-
aktiva, die zur Deckung der Wahrung benétigt wurden.® So ist auch die Gleich-
setzung des Anstiegs der Wahrungsreserven in Ostasien mit Leistungsbilanz-
Uberschiissen bestenfalls einseitig.

Die Kritik hat auch andere als faktische Grenzen. Sie lbersieht, dass es in
einem gewissen Ausmass inlandische Externalitdten des Reservenstands gibt,
da er sich auf die internationale Einschatzung der Kreditwirdigkeit eines
Landes auswirkt. Wenn Reserven die Wahrscheinlichkeit einer Krise verrin-
gern, die 5% des BIP kosten kénnte, sind die Kosten ihrer Haltung maglicher-
weise gerechtfertigt. Auch kann man nicht einfach davon ausgehen, dass eine
geringere Anhaufung von Reserven durch mehr Inlandsinvestitionen mit relativ
hoher Rentabilitat ausgeglichen worden ware.

Aus einer eher keynesianischen Perspektive wird der Reservenzuwachs
als Nebenprodukt von Devisenmarktinterventionen gesehen, die einer Aufwer-
tung der Wahrung und den darauf folgenden Einbussen bei der Auslandsnach-
frage entgegenwirken sollen. Das Ziel ist die Aufrechterhaltung der Gesamt-
nachfrage, nicht héhere Reserven per se. So gesehen, deuten die Leistungs-
bilanzliiberschiisse und der Aufbau der Devisenreserven in Ostasien eher auf
eine gewisse binnenwirtschaftliche Schwache als auf Starke hin. Insbesondere
kann eine schwache Inlandsnachfrage ein Anzeichen fiur einen Investitions-
Uberhang oder fur die Zweckentfremdung des Cashflows von Unternehmen fur
den Schuldenabbau sein. Wenn das Bankensystem eines Landes mit not-
leidenden Krediten belastet ist, kbnnen gleichzeitig inlandische Firmen, die den

°  Die Vorstellung, dass nicht Leistungsbilanziberschiisse, sondern langfristige Fremdmittel aus

dem Ausland die Auslandsaktiva darstellen, die eine Wéahrung mit Currency Board decken,
lasst jedoch die Spanne zwischen dem Sollzinssatz und dem Habensatz fir die Platzierung
von Auslandsaktiva an internationalen Finanzplatzen ausser acht (s. De Cecco 1974).
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Bruttokapitalstréme
liessen sich zum
Nutzen der Region
kurzschliessen ...

... wobei die Markte
fir Dollarkredite
bereits erhebliche
regionale Verflech-
tung aufweisen

Binnenmarkt bedienen, Miuhe haben, Kredit zu erhalten. Wirden die Ausgaben
Privater — Verbrauch oder Investitionen — im Inland starker, kbénnten die ost-
asiatischen Wahrungsbehodrden ihre Interventionen reduzieren und eine
gewisse Aufwertung ihrer Wahrungen akzeptieren, sodass eine Verringerung
ihrer Leistungsbilanziberschiisse eintrate. Einige der im Folgenden beschrie-
benen Mdglichkeiten der Politik, z.B. eine Starkung der Kreditschopfungs-
fahigkeit der Banken, kénnten auch die Investitionen gegeniiber dem Spar-
aufkommen anheben.

Auch diese Perspektive hat die Schwéache, Wachstum von Devisen-
reserven mit Leistungsbilanziberschuss gleichzusetzen. Doch es gibt auch
Kritik von Beobachtern, die erkennen, dass das Kapital zwischen Ostasien und
der Ubrigen Welt in beiden Richtungen fliesst.

Bruttokapitalstrome

Am Verlaufsmuster der Bruttokapitalstrome zwischen Ostasien und der Gbrigen
Welt wurde kritisiert, dass es eine verpasste Gelegenheit zur Integration des
Finanzsektors in Ostasien darstelle. Im Rahmen der Geldpolitik diskutieren die
Zentralbanken der Region, wie sie die Anleihemarkte Ostasiens entwickeln
kénnen (APEC 1999) — im Rahmen der Reservenverwaltung haben sie dazu
beigetragen, den Markt fir US-Agency-Titel zu entwickeln (McCauley und Fung
2003).

In den weitgehend in US-Dollar denominierten Markten fur internationale
Anleihen und Konsortialkredite fir Schuldner aus dem Ostasien-Pazifik-Raum
ist die Verflechtung in Ostasien weiter fortgeschritten, als allgemein erkannt
wird.'® Die Betrachtung der federfihrenden Emissionsinstitute bei internatio-
nalen Anleihen ostasiatischer Schuldner kdnnte leicht zu dem Schluss fuhren,
dass die Integration gering ist, denn im Zeitraum April 1999 bis August 2002
betrug der Anteil der Emissionsinstitute aus Nordamerika und Europa 54% bzw.
29%, der Anteil asiatischer Institute 17%."" Ein anderes Bild zeigt sich jedoch,
wenn man die urspriinglichen Geldgeber betrachtet, seien es Kaufer von Anlei-
hen am Priméarmarkt oder weniger hochrangige Mitglieder von Kreditkonsortien.
Wenn man bedenkt, dass die Emissionsmargen nur einen sehr kleinen Bruch-
teil des Gesamterlses jeder internationalen Anleihe und jedes internationalen
Konsortialkredits ausmachen, stellen die Geldgeber einen aufschlussreicheren
Massstab der Integration dar. Fast die Halfte der von ostasiatischen
Schuldnern begebenen internationalen Anleihen geht an Kéaufer in Ostasien,
und sie absorbieren einen noch héheren Anteil der Emissionen mit kirzeren
Laufzeiten, wie sie fir die Portfolios von Geschéafts- und Zentralbanken geeig-
net sind (Grafik 9). Der Handel mit Anleihen ostasiatischer Emittenten am

5. McCauley, Fung und Gadanecz (2002).

' In diesen zahlen eingeschlossen sind HSBC und Standard Chartered, die als Banken aus

Hongkong betrachtet werden. Von 1999 bis 2002 entfielen insgesamt 10% der begebenen
Anleihen auf diese beiden Konzerne als Emissionsinstitute.
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Regionale Verteilung der Anleihen und Kredite ostasiatischer
Schuldner
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! Landerabkirzungen s. Grafik 1. 2 Erwerb internationaler Anleihen von ostasiatischen Schuld-
nern durch Kaufer aus der Region, April 1999 bis August 2002; Prozentsatz des Betrags nach Sitz-
land des Emittenten. * Supranational (z.B. Asiatische Entwicklungsbank). * Mittelangebot nach
Nationalitéat der Banken. Nationalitat entsprechend Eigentiimerschaft der Bank. HSBC und Standard
Chartered gelten hier als Hongkong-Konzerne. Kredite, an denen sich nur Banken einer einzigen
Nationalitat beteiligten, wurden aus der Stichprobe ausgeschlossen.

Quellen: Dealogic Bondware; Dealogic Loanware. Grafik 9

Sekundarmarkt bringt fast mit Sicherheit noch mehr dieser Wertpapiere in ost-
asiatische Portfolios zurlick. Im Primarmarkt fur Kredite, die zu einem erheb-
lichen Anteil in Landeswéahrung denominiert sind, spielen ostasiatische Banken
eine bedeutende Rolle als Konsortialkreditgeber an ostasiatische Schuldner.
Dieses Ausmass der Verflechtung in den internationalen Anleihe- und
Kreditmarkten ist in den inlandischen Anleihemarkten jedoch keineswegs fest-
zustellen. Gesprachen mit Marktteilnehmern zufolge sind Investitionen von
Anlegern eines ostasiatischen Landes in Anleihen anderer Lander der Region
selten. Tatséchlich bleiben die inlandischen Anleihemérkte im Unterschied zu
den Aktienméarkten Ostasiens generell insular und ziehen — abgesehen von
gelegentlichen Spekulationsk&ufen — wenig internationale Anleger an.
Zweifellos wirde Ostasien von einer starkeren regionalen Verflechtung
des Finanzsektors und insbesondere von einer starkeren Entwicklung seiner
inlandischen Anleihemarkte profitieren. So ist es im Interesse der gesamten
Region, einen Teil der soeben beschriebenen Bruttokapitalstrome kurz-
zuschliessen. Die Finanzlage der Region wiirde sich erheblich verbessern,
wenn einheimische Schuldner Anleihen in Landeswahrung statt in Dollar oder
Euro emittieren koénnten, entweder um langerfristige Fremdmittel festzu-
schreiben, oder um eine potenzielle Nachfrage nach risikoreichen Anlagen zu
nutzen. Auch institutionellen Anlegern mit langfristigen Verbindlichkeiten kdme
es zugute, wenn sie langerfristige Anleihen in ihrer eigenen Wahrung kaufen
kdnnten. Ein Beispiel dafiir, was getan werden kann, geben die australischen
Banken: Sie waren einst fur hybrides Kernkapital (,erstrangiges Kernkapital®)
auf US-Pensionsfonds und Versicherungen angewiesen, und heute verkaufen
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Eine Volkswirtschaft
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sie solche Papiere, in australischen Dollar denominiert, an inldndische Anleger,
darunter Privatkunden, bei denen hdhere Renditen in einem Umfeld geringer
Inflation sehr gefragt sind. Auch Singapurs Banken haben kirzlich Kapital-
instrumente in Singapur-Dollar an ihren inlandischen Kundenstamm ver-
marktet. Generell ist das Entwicklungspotenzial fir Asiens Anleiheméarkte
angesichts der Vorteile fir Kreditnehmer wie Kreditgeber und angesichts der
insgesamt positiven Geschichte stabiler Preise gross.

Zentralbanken haben aus operativen und auch anderen Griinden ein
Interesse an breiteren, tieferen und liquideren Anleihemarkten. Es wird zuneh-
mend erkannt, welche Chancen eine umsichtige, aber strategische Verwaltung
von Wahrungsreserven bietet, die Entwicklung regionaler Anleihemarkte zu
fordern. Die fur die Wéahrungsreserven Verantwortlichen in der Region sehen
Potenzial im Erwerb von Wertpapieren ostasiatischer Schuldner.* Dieser
wurde wahrscheinlich mit Emissionen in Leitwahrungen beginnen; langerfristig
jedoch sind Anlageinstrumente in Landeswéahrung nicht auszuschliessen.

Die Herausforderungen an die Politik

Um mehr Ausgewogenheit in die Kapitalstrome, aber auch in die volkswirt-
schaftlichen Strukturen in Ostasien zu bringen, kdnnten drei politische Ziel-
setzungen einander ergdnzen. 1) Verringerung der Abhangigkeit vom Export
als Entwicklungsmotor der Volkswirtschaft, sodass diese Exportzyklen weniger
ausgesetzt ist. Dies dirfte nicht nur solidere Finanzlagen im Inland zur Folge
haben, sondern auch die Risiken schwankender Wechselkurse mindern.
2) Starkung der Bankensysteme, damit sie bei etwaigen Exportschwéachen
helfen kénnen, die Inlandsnachfrage zu stitzen. Die Starkung des Finanz-
sektors muss maoglicherweise durch eine Sanierung Uberschuldeter und
unrentabler Unternehmen ergénzt werden. 3) Entwicklung von Institutionen fur
langfristige Anlagen und von Markten fir Anleihen in Landeswéahrung. Dies
wurde die Kreditfahigkeit von fir den Binnenmarkt produzierenden Firmen
erhéhen, ohne sie der finanziellen Anfalligkeit auszusetzen, die mit
Wahrungsinkongruenzen einhergeht.

Koreas jungste Erfahrungen vermitteln eine Vorstellung der potenziellen
Auswirkungen dieser politischen Orientierung. Es ergriff beispielhafte Mass-
nahmen, um seine Banken zu rekapitalisieren, sie auf eine gewinnbringende
Tatigkeit zu orientieren und ihr Management zu verbessern. Da der Staat
immer noch eine Mehrheitsbeteiligung an den meisten Banken hélt, bleibt der
Prozess allerdings noch abzuschliessen. Die Reform der Corporate
Governance ist in Korea noch im Gange. Der koreanische Anleihemarkt hat
sich seinerseits (mit Unterbrechungen) von der Abhé&ngigkeit von
Bankbirgschaften gelést. Diese Verbesserungen des Finanzsektors haben bei
zwei wichtigen und verwandten gesamtwirtschaftlichen Entwicklungen eine
Rolle gespielt: Erstens war die koreanische Volkswirtschaft im Jahr 2001 trotz

2 In dem Masse, in dem sich eine Zentralbank an einem Anlagepool beteiligt, der wiederum in

Anleihen des Staates derselben Zentralbank angelegt ist, wiirde naturlich der entsprechende
Anteil der Anlage in den ausgewiesenen Reserven nicht berlicksichtigt werden.
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eines Einbruchs bei den Exporten aufgrund ihrer starken Inlandsnachfrage in
der Lage, weit starker zu wachsen als andere Volkswirtschaften, die dem
Technologiezyklus in &hnlicher Weise ausgesetzt sind. Zweitens sind sowohl
die Sparquote der Privathaushalte Koreas als auch sein Leistungsbilanz-
Uberschuss seit der Krise erheblich zuriickgegangen.

Bedeutsame Entwicklungen in anderen Landern weisen in die gleiche
Richtung. Wie robust ware die Inlandsnachfrage in China gewesen, wenn die
chinesischen Banken nicht in den letzten Jahren das schnelle Wachstum der
Hypothekar- und Personalkreditvergabe vorangetrieben hatten? Und wie tief
ware Malaysia ohne den scharfen Wettbewerb der Banken um die Vergabe von
Hypothekarkrediten fir Wohneigentum in die Rezession geraten?

Naturlich sollte man die Risiken einer Umstrukturierung des Finanzsektors
im Sinn eines erleichterten Kreditzugangs nicht ignorieren. Die koreanischen
Behorden ergriffen wirksame Massnahmen, um das Wachstum der Kredit-
aufnahme der Privathaushalte und den Anstieg der Preise fir Vermdégenswerte
unter Kontrolle zu halten. In anderen Landern — sowohl Industrielandern als
auch aufstrebenden Volkswirtschaften — hat sich gezeigt, wie eine ,Bestands-
anpassung“ der Verschuldung der Privathaushalte ausser Kontrolle geraten
kann. Daher ist es wichtig, dass die Politik gegentber dem Risiko wachsam
bleibt, dass die Umstrukturierung im Finanzsektor zu exzessivem Kredit-
wachstum fiihren kdnnte. Dennoch ist die Schlussfolgerung bereits unaus-
weichlich, dass Reformen des Finanzsektors dem (bergeordneten Ziel gros-
serer Ausgewogenheit bei internationalen Kapitalstromen wie auch dem Wirt-
schaftswachstum im Inland dienen kénnen.
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