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1 Einleitung

1.1 Problemstellung

Die Welt der internationalen Finanzmérkten hat seit 1997 ein neues Schreckgespenst: Die Furcht vor
der Weltwirtschaftskrise. Galt die ungehemmte Offnung der Mérkte fiir auddndisches Kapital a's der
einzig wahre Weg zu Wohlstand und Entwicklung, so kénnte sich diese Offnung nun a's der Aud dser
der weltweiten Krise an den Finanzmérkten erwiesen haben. Als 1997 Thailand seine Wéhrung, den
Baht, abwerten mulde, begann ein beispidloser Verfdl von Wahrungs- und Wertpapierkursen, der
verschiedene Lander fast des gesamten ostasiaischen Raumes erfdde. Im letzten Jahr folgte die
Waéhrungs- und Finanzkrise in Ruldand und dieses Jahr mulde Bradlien die Bindung des Red an den
US-Dollar aufgeben.

Die Auswirkungen waren jedoch nicht nur in diesen sogenannten Emerging Markets zu spiren. VVon
den Und cherheiten an den Wdtfinanzmérkten blieb die westliche Welt ebensowenig verschont. Dies
aul¥erte sch zunéchst in den starken Kursrtickgangen und der deutlich gestiegenen Volatilitét an den
Aktienbdrsen in Europa und den USA sait Juli letztes Jahres. Langerfristig sind davon aber ebenso
negative Effekte auf die Redwirtschaft zu erwarten.

Solche Vorgange haben verstarkt eine kontroverse Diskussion dartiber ausge 6, welche Rolle der
"Globdigerung” zukommt. Kaum ene wirtschaftspolitische Ausainandersetzung, in der die
Globdiserung der Mérkte, sden es Waren, Kapita- oder Diendlestungsmérkte, nicht ds
Argumentationshilfe fir die ene oder andere politische Richtung genutzt wurde und wird.
Inshesondere die Globdiserung der Finanzmérkte riickte bel der Suche nach Ursachen fUr die
internationde Angteckungsgefahr von Krisen in den Mittelpunkt. Die Ausbreitung krisenhafter
Erscheinungen auf weit entfernt liegende Lander der Welt hat drastisch vor Augen geftihrt, wie
verflochten die Finanzmérkte miteinander sSnd.

Die Globdiserung der Wirtschaft, die von grof3en transnational agierenden Unternehmen immer
wieder gerne ds schicksahaft bezeichnet und as Argument fir snkende Lohne und Sozidleistungen
angeftihrt wird, i jedoch das Resultat gewollter politischer Entscheidungen. Insbesondere der
Abbau zwischendaatlicher Handdshemmnisse, angefangen vom GATT bis hin zur Griindung der



WTO, die sch vermehrt mit der Liberdiserung und Deregulierung von Finanzdienstleistungen und
Invedtitionen befald, hat zu ener zunehmend interdependenten Wetwirtschaft gefuhrt. Die
Vernetizung des wetweiten Informationsaustausches durch das Internet 183 dariiber hinaus die

(entwickelte) Welt zu enem globaen Dorf werden.

Ein weteres Indiz hiefir konnen die Aktienmékte sain. Fir private Kleinanleger wie fir
inditutionelle Grof3anleger ist es ohne weiteres moglich, Aktien an jeder Borse der Welt zu handeln.
Selbst staatswirtscheftliche Lander wie Ruldand oder China privatiseren zunehmend Unternehmen
und bringen diese an die Borse. Grof¥e Bedeutung kommt v.a. dem Devisen und Derivatehandd zu.
Wédhrend zB. von transnationden Unternehmen Fremdwahrungen zur Abscherung ihres
Warenhandels ge- und verkauft wurden, so ist zu beobachten, dal3 der Devisenhandd ein wesentlich
stérkeres Wachstum gegenliber realen Im- und Exporten aufweist. Diese Entkopplung kann nur auf
kurzfrigig engagierte Spekulanten zurtickgeftihrt werden, die Terminmarktgeschéfte in einem Malze
betreiben, der bestehende Trends Ubertrieben verstérkt und/oder umlenkt und so zu Unsicherheiten
auf den deregulierten Finanzmérkten beitrégt. Diese Spekulationsgeschéfte werden gefordert durch
das Wachstum der globaden Spider, in erder Linie das der inditutiondlen Anleger (Banken,
Versgcherungen, Fondsgesdlschaften). Ihnen stehen Kapitamittel in einer enormen Hohe zur
Verfigung, die eine Anlage suchen, welche eine maximae Rendite erwarten 1&%. Da diese kaum
noch im elgenen Lande zu finden war, mul¥e das Kapital im Audand investiert werden; und hier v.a
in Emerging Markets, die hohere Zuwéchse der Wirtschaftaédtigkeit ds die Industrid@nder
aufwiesen.

Geade diese Veflechtung der Finanzmékte hat in jingster Zeit zur Folge gehabt, dal
wirtschaftliche Krisen nicht mehr [énger ein nationdes Phénomen bleiben, sondern mit einer nie
gekannten Geschwindigkeit sich auf dem Globus ausbreiten. Daraus ergibt sich die Frage nach der
Roalle der globaiserten Finanzmérkte und deren Akteuren im Verlauf der Asenkrise. Thr soll schin

der folgenden Arbeit zugewendet werden.

1.2 Vorgehensweise



Es soll im Folgenden untersucht werden, welche Probleme die Globaiserung der Finanzmérkte fir
die weltwirtschaftliche Stabilitét erzeugen kann. Die Asienkrise wird dabel im Mittelpunkt stehen, da
schanihr gut Fehler und Folgen ungehemmter Marktwirtschaft aufzeigen lassen.

Globdiserung und Krise snd zwe Worter, die aus dem wirtschaftspolitischen Sprachschatz nicht
mehr wegzudenken sind. Doch meist wird nicht deutlich welcher Sachverhdt genau gemeint is.
Daher wird im zweiten Kapitd eine Klarung der Begriffe vorgenommen. Es wird gezeigt, dal3 die
Globdigerung eine langere Geschichte hat, ds gemeinhin behauptet, und dal3 Se weniger globd ds
vielmehr internationd ist, wobel der Finanzsektor am weitesten globdisert is.

Krisen snd ebensowenig eine neue Erscheinung, nur dal3 se sat der Adenkrise eine andere
Betrachtungsweise erzeugt haben. Die internen Politikverssumnisse der Krisenlénder werden nicht
mehr dlene verantwortlich gemacht, sondern auch die Handlungsfolgen der Akteure der
finanzwirtschaftlichen Metropolen.

Die wichtigsten dieser Metropolen liegen in den Hauptstdten der grofien Indudtrienationen. Dort
snd die Akteure und die Finanzmékte beheimatet, von denen aus die Entscheidungen gefdlt
werden, die Uber Wohl und Wehe von ganzen Stasten entscheiden kdnnen. Wie diese Méarkte
untergliedert snd und was se zu internationalen Méarkten macht, wird im dritten Kapitel beschrieben.
Dabel verdienen die Euromérkte besondere Aufmerksamkeit, die am ehesten der Vorgdlung
ungehinderter Fnanztransaktionen nahe kommen.

In Kapitd vier wird untersucht, welche srukturdlen Instabilitdtspotentide das Wachstum der
Finanzmérkte birgt. wie sch der Finanz- vom Redsektor abgel6st hat und zu welchen strukturdllen
Instabilitéten dies gefiihrt hat. Indoesondere der weltweite Handel an den Terminbdrsen mit kiinglich
gedtateten Derivaten, die sich sowohl auf Wertpapiere (Aktien, Anlethen), ds auch auf Devisen und
Indizes beziehen, aber mit der as Hedging bezeichneten Grundidee der Absicherung risikoreicher
Anlagen und Invedtitionen nicht mehr viel gemeinsam haben, ist von Bedeutung.

Im Mittelpunkt steht die Verwdtung der Kagpitaanlagen durch inditutionelle Investoren, die durch
den ungebrochenen Zuflu® neuer Gelder in Milliardenhdhe ein ungeheures Einflu3potentia haben.
Ihre Situationsainschétizungen und téglich getroffenen Anlageentscheidungen snd es, die nicht
unerheblich zu den strukturelen Risiken beitragen.



Diese Risken in bezug auf die Asenkrise snd Gegenstand des fiinften Kapitels. Nach Darlegung der
Ausgangdage, in der sch die betroffenen odasatischen Stasten befunden haben, werden
eingehender die Ursachen untersucht. Dabel delt sch heraus, dald es keinen enzenen
Erkl&rungsgrund fir den Ausbruch gibt. Erst das Zusammenwirken verschiedener Faktoren, die
sowohl im internen (nationaen) ds auch im externen (globaen) EinfluRbereich liegen, hat diese Krise
ermdglicht, wenngleich dem Finanzmarktsektor dabel eine Schliisserolle zukommt.

Eine abschlielfende Beurtellung der Situation, die durch die internationde Marktintegration der
aufstrebenden Okonomien entstanden ist, wird im letzten Kapitel diskutiert.

Am Ende der Arbet geht die Hoffnung, die Vorgange und Zusammenhénge auf den globaen
Finanzmérkten etwas besser verstehen und die Komplexitdt von Ursachen und Wirkungen der

Krisen beurtellen zu kénnen.



2 Begriffserlauterungen

Spatestens mit dem Ausbruch der Wirtschaftskrisen in Asien hat das Wort "Krisg” Hochkonjunktur.
Kene Tageszeitung oder wirtschaftspolitische Zetschrift in der sch nicht in nahezu jeder Ausgabe
mit diesem Thema auseinandergesatzt wird. Eng damit verbunden igt, zumindest wenn es um die
Ursachenforschung geht, der Begriff ”Globaiserung”. Beide Ausdriicke sollen hier néher erléutert

werden.

2.1 Globalisierung

2.1.1 Begriff

Werden die Diskussionen der letzten Jahre verfolgt, so konnte der Eindruck gewonnen werden, dal3
es gch ba Globdiderung um en vallig neuartiges Phénomen handdt, welches uns dle plétzlich und
unerwartet trifft. Eine neue Herausforderung der es sich v.a im wirtschaftlichen Bereich zu stdlen gilt.
Sedient 0 auf der enen Sate ds Argument fir einen attraktiven Wirtschaftsstandort Deutschland,
der einer zunehmenden Weltmarktkonkurrenz ausgesetzt ist, auf der anderen Seite aber auch ds
Ursache wetwelt zunehmender sozider Probleme. Neu ist zumindest die Quantitét des Begriffes.
Wurde bis in die achtziger Jehre kaum von Qobdisierung gesprochert, so erhdt ihre Verwendung
gédestens set Anfang der neunziger Jahre einen nahezu inflationdren Charakter?, gerade in
wissenschaftlichen und politischen Kreisen. Dabel wird dlerdings nicht immer ganz deutlich was
genau mit Globaiserung gement i,

Der Begriff ds solcher suggeriert zundchs, dal3 es sch um enen Prozel3 handdt, bel dem sich
bestimmte Vorgange gleichermalien in dlen Tellen der Wet ausbraiten. Eine Homogeniserung dler
Lebensbereiche, der gesdllschaftlichen, politischen, okologischen und 6konomischen, an dessen

1 vgl. Waters, Malcolm: Globalization, London, New Y ork 1995, p. 2.

2V gl. z.B. Die Gruppe von Lissabon: Grenzen des Wettbewerbs: Die Globalisierung der Wirtschaft und die
Zukunft der Menschheit, Mlnchen 1997, Endnote 27, S. 199 oder die Titel der aktuellen Neuerscheinungen in den
Politikregalen der Buchhandlungen.




Ende eine Wdtgesdllschaft® steht, deren Entwicklungsbedingungen angeglichen sind.* Weite Teile der
indudtridlen Gesdllschaft néhern sich tatsichlich in ihren soziden und kulturdlen Verhdtensmugtern
an. Insofern kann Globaiserung definiert werden as ein "... social process in which the
constraints of geography on social and cultural arrangements recede and in which people
become increasingly aware that they are receding.”> Besonders augenscheinlich wird dies im
Konsumverhdten bezlglich vorwiegend amerikanischer Produkte (Filme, Coca-Cola, McDonads
usw.). Auch auf politischer Ebene snd wetweit dhnliche Themen ins Bewuldsain gertickt, wie z.B.
Arbeitdosgkeit oder Umweltschutz. Gerade in letzterem Bereich it die Naturzerstérung nicht mehr
aslokaes, sondern ds globa relevantes Problem weltwelt anerkannt.

Auch wenn es international  unbestreitbar zu Angleichungen von Verhdtensmustern kommt, so ist
doch leicht ersichtlich, dal3 nicht ale Menschen gleichermal3en betroffen sind. Gerade den Menschen
in der s0g. Dritten Welt bieten dch bel weitem nicht die Entwicklungschancen, wie denen n der
Ersten Wdt. Aber auch in letzterer kommt es nicht nur zu Homogenis erungstendenzen, sondern auch
zu heterogenen Entwicklungen, zu Konzentrationen, Regionaliserungen und Fragmentierungen.®

Globdiserung weist v.a. aber auf einen 6konomischen Prozel3 hin. Se umfald dle Mérkte, Waren,
Dienglesungs-, Arbeitss und Kapitamérkte. Wurde in diesem Zusammenhang bis vor wenigen
Jahren Uberwiegend von Internationalisierung gesprochen, so erscheint dieser Begriff nun as zu
kurzgegriffen: "Bei " internationalen Verflechtungen” stehen die beteiligten Staaten im
Vordergrund, und es sind nicht notwendig alle Saaten einbezogen; bei ” Globalisierung” sind
alle Saaten einbezogen, und das Verflechtungsmuster bestimmt das Handeln der Akteure
mehr als umgekehrt. ... Motor dieser Entwicklung ist die globalisierte Wirtschaft ...”’, welche
nicht mehr nur durch internationden Warenaustausch zwischen zwei oder wenig mehr Staaten
gekennzeichnet i<,

Die Globdiderung gdlt demnach in raumlicher Sicht, wie auch quditativ eine neuartige Dimension
des wirtschaftlichen Austausches Uber nationde Grenzen hinweg dar. Doch sind wir nicht nur von
einer weltweiten Angleichung der Lebens- und Wirtschaftsweisen welt entfernt, sondern esist auch

$\Vgl. Luhmann, Niklas: Die Gesellschaft der Gesellschaft, Frankfurt/Main 1997, S. 145ff.

*Vgl. Hamm, Bernd: Internationale Verflechtung und Globalisierung, in: Schéfers, Bernhard; Zapf, Wolfgang
(Hrsg.): Handworterbuch zur Gesellschaft Deutschlands, Opladen 1998, S. 339f.

®Waters, Malcolm: aa.O.: p. 3.

®\Vgl. Debiel, Tobias: Globale Entwicklung, in: Nohlen, Dieter (Hrsg.): Wérterbuch Staat und Politik,
Sonderauflage fur die Landeszentralen fur politische Bildung, Minchen, Zirich 1995, S. 234.

"Hamm, Bernd: Internationale Verflechtung ...: aa.0., S. 339.



die oftmas mit ihr verbundene Vorgdlung der Aufhebung geographischer Grenzen (HAUCHLER)
angesichts der Konzentration wirtschaftlicher Aktivitdten auf die Lander der Triaderegionen nicht
gaz rictig? D.h. Globdiserung integriet und separiert. Sie ist ein in sch  hochgradig
widersprichlicher Prozef3, sowohl hingchtlich seiner Reichwelte ds auch der Vidfdtigket sainer

K onsequenzen.®

2.1.2 Entwicklung

"Wieder und wieder kann man horen, die Welt sei seit kurzem in das Zeitalter der
Globalisierung eingetreten. Nichtsist unrichtiger als diese Feststellung. Global ist der Handel
seit mindestens 300 Jahren ...”.*° Die Anfénge der Globdisierung sind aso keineswegs erst in der
jungeren Zeit zu suchen Sie hat eine lange Entwicklungsgeschichte, die bis in das 16. Jahrhundert
zurtickreicht. Doch im Hinblick auf den Beginn wirtscheftlicher Beziehungen erscheint der Terminus
Globdiserung noch nicht angebracht. Erst durch die neue Qudité des Wdthandds wurde die
Verwendung eines passenderen Wortes notwendig. ™

Hilfreich in diesem Zusammenhang it die Unterscheidung der GRUPPE VON LISSABON in die Begriffe
"Internationdisierung”, "Multinationdiserung” und " Globdiserung”, die den historischen Ablauf der
weltwirtschaftlichen Entwicklung kennzeichnen.*

Die Phase der Internationaisierung beginnt am Ende des 15. Jahrhunderts™® Wurde bis dahin die
Wirtscheft as interner Kredauf der imperiden Reiche verdanden, &nderte sch dies mit den
Entdeckungen und Kolonididerungen in der Folgezat. Wirtschaftlicher Austausch begann Uber
Grenzen hinaus, der den Grundgtein fur die Arbeitgtellung legte. Besonders der Getreidehandd mit

8\Vgl. Arnold, Heinz: Gesellschaften - Réume - Geographien: Zur Auseinandersetzung mit aktuellen sozialen und
raumlichen Ungleichheiten, Schriftenreihe des Zentrums fir européische Studien, Bd. 27, Trier 1997, S. 25.
*Vgl. McGrew, Anthony G.; Lewis, Paul G. et d.: Global Politics: Globalization and the Nation-State, Cambridge
1992 p. 22.

1% Jenner, Gero: Die arbeitslose Gesellschaft: Gefahrdet Globalisierung den Wohlstand?, Frankfurt/Main 1997, S.
115.

1V gl. Friedrichs, Jiirgen: Globalisierung— Begriff und grundlegende Annahmen, in: Aus Politik und
Zeitgeschichte, H. 33-34 (1997), S. 4.

2gl. Die Gruppe von Lissabon: aa.0., S. 44ff.

3 LUHMANN weist richtigerweise auf die Existenz des Fernhandels vor dieser Zeit hin, nur blieb der
kommunikative Effekt gering. Vgl. Luhmann, Niklas: aa.O., S. 146.



Osteuropa und der Import von Edemetallen aus Siidamerika spidten dabel eine wichtige Ralle. Der
Merkantilismus entdand, fir den en weterer Umstand wichtig war: Die Herausbildung eines
modernen Weltsystems von Nationastaaten WALLERSTEIN), welches zu einer Umbewertung des
Verhdtnisses von Staat und Wirtschaft fuhrte. Galt in der Vormoderne der Staat als Selbstzweck,
hatten jetzt Wirtschaft und Staat ihre Exigenz einer Rechtfertigung zu unterziehen, die in der
Wohlfahrtssteigerung des Volkes lag (HOBBES). So hatte der Staat as Diendleister sain
Machtmonopol  fir die Scherung wirtschaftlicher  Rahmenbedingungen  (Wahrungspalitik,
Infrastruktur) einzusetzen. Im Verlaufe der einsetzenden internationden Arbetgtellung, die in der
Folgezeit durch wissenschaftliche Theorien untermeuert wurde', krigdliserten sich langsam
sezidiserte nationde Wirtschaftszentren in Europa heraus, da Gebiete mit  héherwertiger
Produktion bevorzugt wurden.™

Zum nternationden Warenhandd in den Anfangen des Kapitdismus trat der Kapitalaustausch, der
die Beziehungen der Stasten weiter festigte. Die grof¥en Unternehmen gingen von der internationalen
Arbetgelung zur innerbetrieblichen Arbeitsellung Uber. Dies bedeutet nicht mehr nur Im+ und
Export von Waen, sonden die Optimierung der  Produktionsfaktoren  durch
Audandgdirektinveditionen im multiterritoriden Ma3sab. Wahrend dieser Multinationdiserung
wurden die Stasten und Handeshauser von den transnationalen Unternehmen ds Hauptakteure
abgel o™

Erdg mit dem Ende des Zweten Weltkrieges trat eine neue Phase der wetwirtschaftlichen
Beziehungen ein, die fagt dle Staaten miteinbezieht. Da Globaiserung kaum definierbar i, 1d% de
sch nur anhand von Phanomenen begreflich machen. Diese betreffen eine interdependente
Vernetzung dler Gesdlschafts- und v.a. Wirtschaftsbereiche!” Gerade die Verflechtung der globalen
Finanzmékte und die damit enhergehende Machtverschiebung vom Staat zu privaen
Unternehmungen (Global Player) kennzeichnen die neue Dynamik.*®

“vgl. Die Gruppe von Lissabon: a.a.0., S. 45. Im besonderen sind die Arbeit von Adam Smith (The Welfare of
Nations, 1776) und die Theorie der komparativen Kostenvorteile von David Ricardo von Bedeutung.

5 vgl. Brock, Ditmar: Wirtschaft und Staat im Zeitalter der Globalisierung: Von nationalen Volkswirtschaften zur
globalisierten Weltwirtschaft, in: Aus Politik und Zeitgeschichte, H. 33-34 (1997), S. 12f. Auf diese Weise markiert
die Arbeitsteilung eine der wichtigsten Grundlagen inter- und intraregionaler Disparitéten, da, bedingt durch
hierarchischen Besitzverhaltnisse, im Austausch fir Rohstoffe und Nahrungsmittel, (Prestige-)Guiter fir die
herrschende Schicht exportiert wurden, welche” ... lokal die stratifikatorische Differenzierung sichtbar machten
und verstarkten.” Luhmann, Niklas: aa 0., S. 165.

18 vgl. Die Gruppe von Lissabon: aa.0., S. 46f.

17 Siehe beispielhaft die Auflistung von RUIGROK und VAN TULDER, in: ebd., S. 49.

8\/gl. Brock, Ditmar: aa.0., S. 16ff.



Neben Lohngefdle und dem Rickgang der Transportkosten, der schon den Beginn der
Internationdiserung  enléutete, snd fir die wetere Globdiserung die Entwicklung des
Diengtleistungssektors und v.a. der technische Fortschritt (die modernen Datenverarbeitungs- und
Kommunikationstechnologien) grundlegend, der die Produktionsfaktoren noch mobiler werden
lieR™ Zusitzlich zur Arbeitstelung nehm die Zergliederung in verschiedene Branchen zu.® Von
dadtlicher Seite aus wurde die Globdiserung durch Liberdiserungs-, Privatiserungs- und
Deregulierungsmal®nahmen, die durch den Zusammenbruch des politischen Sysems in den
ehemdigen Ostblockstaaten weiteren Auftrieb und Legitimation erhielten, vorangetrieben. Dies aber
nicht nur auf dem Gebiet des internationden Warenhanddls, sondern gerade im Hinblick auf die
Tranderierbarkeit von Kapitd. Diese flhrte zu ener wechsdsdtigen Interdependenz der
Volkswirtschaften, die im heutigen Ausmal3e noch nicht existierte und dadurch die Gefahr der
Ubertragung von negativen Entwicklungen in einem Land, bzw. von Krisen, auf den Rest der
indudtridiserten Wdt stark angeigen lield

2.2 Krise

Als im duli 1997 Thaland saine Wéhrung, den Baht, ersmas abwerten mul¥e, begann en
bespidloser Vefdl der Wahrungen ener ganzen Region. (Region verstanden as Uberdadtliche
Ebene). Die megen Lander Asens zogen nach und selbst der Wirtschaftsriese Jgpan wurde mit in
den Sog der Wirtschaftskrise gezogen. Zunéchst war nur von der Asienkrise die Rede, dann auch
von der Ruland- und sait neuestem zusitzlich von der Braslienkrise. Nicht wenige sorechenin
diesem Zusammenhang sogar schon von dem Beginn einer neuen Weltwirtschaftskrise.

Der Begriff "Krisg® wird in den Massenmedien dlerdings reativ unreflektiert verwendet. Mestens
wird er in dem Sinne verwendet, dal3 die Finanzmérkte der betroffenen Lander zusammenbrechen.
In ergter Linie Snd mit Finanzmérkten, die Wéhrungs- und Wertpapierméarkte gemeint. Aus Sicht der
nationaen und internationaen Anleger, die in den betroffenen Landern investiert waren, mag dies
auch durchaus zutreffend sein. Wer nicht schnell genug seine Aktien oder auf diese Wahrungen
lautenden Anleihen verkaufte, mufde mit ansehen wie binnen weniger Tage ein Grol¥el saines

¥Vgl. Friedrichs, Jiirgen: aa0., S. 5.



Vermdgens verloren ging. Auch die Anleger der Indudtrieldnder waren indirekt betroffen, da die
Borsen weltweit enen Kursrickgang zu verzeichnen hatten. Die Sorge um ein Absinken des
Wirtschaftswachstums in Europa und den USA aufgrund der Ereignisse in den Emerging Markets

war Grund genug, die hemischen Kurse der Aktien fdlen und die der Anlethen steigen zu lassen.

Aber dies gnd eigentlich nur Telaspekte einer Krise, die aber verdeutlichen, wie sehr die
Finanzmérkte in den Mittelpunkt des Interesses gertickt snd und welchen Stellenwert Se zu haben
scheinen. Das ganze Ausmal einer Krise beschrénkt sich jedoch nicht nur auf die Anlegerbeange,
auch wenn dies uns standig glaubhaft gemacht wird. Hinter Krisen, wie denen in den erwéhnten
Landern seckt noch mehr. So konnen die Auswirkungen nationd ganz erheblich sain.
Arbatdosgkeat, Verschuldung, Zusammenbruch der Staatsfinanzen und damit der daetlichen
Sozidsysteme sind nur einige Folgen, die die Wirtschaft und die Entwicklungschancen dieser Lander
dauerhaft beeintréchtigen kdnnen.

2.2.1 Begriff

"Krisg" (griechisch: entscheidende Wendung) beschreibt dlgemein einen Zustand gesdllschaftlicher
Bereiche, "... in dem unter Zeitdruck schwierige Probleme der Anpassung, der Koordination
und gof. der Strukturverénderung und Systemerhaltung zu 16sen sind ..."#. Dieses Symptom
soziden Wandds tritt dann en, wenn bestimmte Variablen Werte annehmen, die von der
Gesdlschaft ds nicht mehr akzeptabel angesehen werden. Das bedeutet die bestehenden
Steuerungs- und Kontrollmechanismen, die einer Gesdlschaft (nationad oder internationa) zur
Vefigung gehen, reichen nicht aus, um die unkontrolliete Entwicklung aufzuhdten oder
umzukehren.” Krisen kénnen sowohl die Gesdllschaft ds solche, as auch ihre zentralen Bereiche
(Umwelt, Wirtschaft) betreffen. Bezogen auf das Wirtschaftssystem ist von einer Krise zu sprechen,

...wenn es nicht mehr in der Lage ist, allen Menschen mindestens die Scherung des

2 \/gl. Hamm, Bernd: Struktur moderner Gesellschaften: Okologische Soziologie, Bd. 1, Opladen 1996, S. 128.
! Schifers, Bernhard: Krise, in: ders. (Hrsg.): Grundbegriffe der Soziologie, 4. Aufl., Opladen 1995,

S. 171f.

2\gl. Hamm, Bernd: Struktur ... aa0., S. 81.



physischen Uberlebens zu garantieren, ..."*

gedlIschaftlichen und 6konomischen Krisen bestehen. D.h. also dal3 6konomische Krisen, Krisenin
anderen Bereichen nach sich ziehen konnen und umgekehrt. Welche krisenhaften Auswirkungen die
wetere Entwicklung auf die Gesdllschaft (z.B. durch den weiteren Verfdl gewohnter Lebensweisen)
oder die Umwelt (z.B. durch verstérkten Raubbau an der Natur) haben kann, ist dabel noch nicht
abzusehen.

wobei Interdependenzen zwischen 6kologischen,

2.2.2 Ursachen

Weas ig es, das die Krise in Aden s0 ins Rampenlicht der Wdtoffentlichkelt hat treten lassen? Im
Grunde igt Asen weit entfernt und mifte nicht Grund zur Besorgnis fir unser eigenes Wohlergehen
hervorrufen.

Doch durch die Globdisderung der Wetmérkte, d.h. der Gulter-, Finanz- und sogar der
Diengleistungsmérkte, ist die Wdt enger zusammengerlickt. Se ist mittlerwelle so stark verflochten,
dal? Handlungen auf eéinem Markt in einem Land automatisch auch Auswirkungen auf die Handlungen
in viden anderen Landern haben. Dies tritt v.a. auf den Finanzmérkten zutage. Wahrend exportierte
rede Glter ene gewise Zdt bendtigen, um im Zidland anzukommen, SO0 brauchen
K apitatransaktionen wenige Sekunden, um die Bestzer zu wechseln. Aber ebenso braucht es auch
nur wenige Sekunden, um die Anlageentscheidung rickgangig zu machen. Dies ig bel
Warenexporten oder bel Audandsdirektinvestitionen nicht méglich.

Meg treten Wirtschaftskrisen auf, wenn ene Phase konjunkturdlen Aufschwungs in enen
Abschwung  Ubergent®, wobe es zu dner gegensdtigen Verdtérkung der Varigblen im
Wirtschaftssystem kommt, die durch ihre Veranderung eine Krise kennzeichnen. Sie kénnen bei
jeder auftretenden Krise unterschiedlich sein oder eine individud| unterschiedliche Wichtigkeit haben.
Dazu konnen snkende Absdize, Firmenzusammenbriiche und in Folge dessen Arbetdosigkelt,
Pessmismus, Armut (absolut), ungerechtere Vertellungen (rdaive Armut) zéhlen, sowie auf
saetlicher Ebene Wahrungsverfall, Staatsverschuldung (Abbau von Sozidleistungen) oder Inflation.

Z Ebd.,, S. 125.
* Die Ursachen fur die Krisen in Asien lagen jedoch nicht in einer Rezession. Siehe Kapitel 5.




Weis d0 ein Land oder en Wirtschaftsraum in mehreren dieser Punkte besonders hohe Werte auff,
30 befindet es sch nach dlgemeiner Auffassung in ener Krise.

Den Kursainbruch des braslianischen Aktienindex Bovespa, dessen Name vorher nur Borsenprofis
bekannt war, an der Bérse in Sao Paulo oder den in dessen Folge relativ leichten Kursriickgang an
den europédschen und US-amerikanischen Aktienmérkten ds Krise zu bezeichnen, reicht demnach
noch nicht aus. Erst wenn diese Bewegungen die Veranderung der oben beschriebenen Variablen
nach sch ziehen, ware die Verwendung des Begriffes gerechtfertigt.

% Vgl. Hillmann, Karl-Heinz: Wérterbuch der Soziologie, 4. Aufl., Stuttgart 1994, S. 456.



In Diskussonen und auch in der Literatur werden die Begriffe Finanzmarkt und Kapitamarkt oft
synonym verwendet, ohne ndher darauf enzugehen, was genau gement is, wenn von der

Globdiserung der Finanzmérkte die Rede is. Darum soll hier eine Abgrenzung der einzelnen

3 Die Finanzmar kte

Mérkte, wie Sein der vorliegenden Arbet aufgefaldt werden, vorausgestellt werden.

Finanzmarkt ist der Uberbegriff fur den Handdl mit Kapital, im Gegensatz zu den Gittermérkten. Er
untergliedert dch enersdts in nationde und internationale Finanzmérkte und anderersaits, je nach
dem Gegengtand der gehanddten "War€’, in Ged-, Kredit- und Kapitamérkte. Diese Ubliche
Untertellung i dnnvoll, da auf den enzdnen Telmérkien unterschiedliche Akteure und

Marktbedingungen zu finden snd. Anhand der nationalen Finanzmérkte werden die Unterschiede

zwischen den dra eewahnten Tellmarkten erlautert.

Tabedlle 1. Gliederung der Finanzmarkte

Finanzmarkte
I nternationad e Finanzmérkte
Nationde Finanzmérkte
Devisen Euromérkte | Aulenmérkte
maérkte

Euro- Aul3en Nationaler

Geldmarkt Geldmarkt Geldmarkt

Euro- Aul3en Nationaler
Kreditmarkt Kreditmarkt Kreditmarkt

Euro- Aul3en Nationaler
Kapitalmarkt | Kapitalmarkt Kapitalmarkt

Qudle Dennig, Ulrike: Die Euro-Talmérkte: Andyse ihrer quantitativen und quditativen Bedeutung
im Vergleich zu den Finanzmérkten der Bundesrepublik Deutschland und der USA, Hamburg 1987,

S. 24.

3.1 Arten von Finanzmérkten

3.1.1 Der Geldmarkt




Am Geldmarkt wird nicht Geld, wie der Name vermuten lief3e, sondern es werden Wertpapiere und
Kredite gehandelt. Da aber z.B. Kredite das Handelsobjekt aler drei Teilmérkte sind, geschieht die
Abgrenzung anhand der Fristigkeit des jewelligen Kredits. So werden am Geldmarkt kurzfristige
Kredite mit Laufzeiten zwischen einem Tag und enem Jahr (z.B. Tagegdd, Termingeld) sowie
samtliche Geldmarktpapiere (z.B. Schatzwechsdl, unverzindiche Schatzanweisungen, Privatdiskonte,
certificates of deposit (CD), commercia papers (CP), banker’s acceptances) unabhangig von der
Laufzeit gehanddt. Der Hande in diesen Papieren dient dem kurzfrisigen Ausgleich des
Liquiditétsbedarfs und findet i.eS. nur zwischen Banken sowie zwischen Banken und der
Zentralbank dtett. Marktteilnehmer iw.S. sind auch Nichtbanken, wie inditutiondle Investoren,
grof3e Industrieunternenmen und Gebietskorperschaften. Der marktbestimmende Zinssatz igt die

I nterbankrate.?®

3.1.2 Der Kreditmar kt

Digenigen Kredite, welche nicht dem Geldmarkt zugeordnet werden, werden am Kreditmarkt
gehanddt. Wird der Geldmarkt nach seiner Fristigkeit abgegrenzt, so beinhatet der Kreditmarkt dle
Kredite mit ener mittd- bis langfristigen Laufzeit Uber einem Jar. L&Y% man jedoch fur den
Gedmarkt nur den Interbankenhandd (inklusve Zentralbank) zu, so erweitert sich das Geschéft um
den Handd mit kurzfristigen Krediten (Diskont-, Lombard-, Kontokorrentkredite) und diskontierten
Wertpapieren (CP, CD, nicht zentrabankféhige Wechsd, von Nichtbanken erworbene
Gedmarktpapiere) der Banken mit Nichtbanken. Die Kredite am nationden Markt sind individudll,
aso wenig fungibe (hingchtlich der Austauschbarkeit und Handdbarkelt der Kredite), weswvegen
dieser Markt kaum transparent und organisert ist. Der Zweck der Kreditaufnahme ist hier die
Uberbriickung von Liguiditatsengpassen und die Finanzierung von Investitionen, je nach Laufzeit des
jeweiligen Kredites. Der Orientierungszins it hier der Eckzins, da kein enheitlicher Zins exidiert.
Dieser Zinssatz kann der Diskontsatz sein oder ein von den Grofdanken festgelegter, wie der
Spareckzins in der BRD oder die primeratein den USA.

% \/gl. Dennig, Ulrike: Die Euro-Teilmarkte: Analyse ihrer quantitativen und qualitativen Bedeutung im Vergleich
zu den Finanzmérkten der Bundesrepublik Deutschland und der USA, Hamburg 1987, S. 57ff.



Der Euro-Kreditmarkt ist im Gegensatz zu den naionden Kreditmérkten wesentlich transparenter
und einheitlicher, insbesondere bel sog. Konsortiakrediten. Die Summe dieser Kredite umfald diesen

Euromarkt, dso auch die Konsortidkredite zwischen Banken.

3.1.3 Der Kapitalmarkt

Am Kapitdmarkt werden langfrigige, durch Wertpapiere verbriefte Kredite (Anleihen) und
Betalligungen (Aktiet’) gehanddt. Zwe Hauptunterschiede zu den Wertpapieren der beiden vorher
genannten Mérkte kennzeichnen die Kapitawertpapiere, auch Effekten genannt. Sie sind mit einem
Recht auf laufende Ertrége ausgedtattet, im Gegensatz zu den (abgezinsten) Diskontpapieren. Diese
wiederkehrenden Ertrage sind im Fale der Anleihen Zinsen, deren Hoheim Vorhinen festgesetzt ist
und in periodischen Abstdnden an den Glaubiger gezahit werden, weswegen diese Anleihen as
Renten bezeichnet werden.”® Bei Aktien besimmit sich die Hohe der Ertrage (Dividende) nach dem
Gewinn des abgdaufenen Geschéftgahres der zugrundedliegenden Aktiengesdllschaft, was durch die
Eigenschaft der Aktie ds Eigenkapitd erklart werden kann. Dies hat aber zur Folge, dai3 die
Dividendenzahlungen Schwankungen ausgesetzt snd oder, z.B. im Fdle von Verlusten, auch ganz
audfalen konnen.

Das zweite wichtige Merkma dieser Papiere igt ihre borsenméige Handelbarkeit (Fungibilitét) am
organiserten Kapitamarkt, die durch ene hohe Standardiserung und Stiickdung der
Gesamtemisson ereicht wird. Die Bdrsennotierung von Anleihen (Rentenmarkt) und Aktien
(Aktienmarkt) hat zum Vortell, dal3 die Anleger ihre Antelle an jedem Werktag wieder verkaufen
konnen, was de aber anderersaits Kursrisken aussetzt. Dies it bel der befristeten Anlage in
Anlethen weniger von Nachteil, da der Schuldner diese zum Nomindbetrag zuriickzahlen muf3. Bel
Aktien ist der Kurs jedoch entscheidend fur eine Anlage, da Aktien unbefristet Sind und bel einem

Fdlen des Kurses unter den Kaufkurs nicht abzuschen ist, wann und ob der Brsenkurs den

% Zu den Beteiligungen z&hlen nicht nur Aktien, sondern auch Anteile an anderen Gesellschaften (z.B. GmbH-
Anteile). Diese sind jedoch wegen ihrer mangel nden Standardisierung nicht borsenmal3ig handelbar und werden
in der Folge nicht weiter beriicksichtigt.

% Eine Ausnahme bilden die Nullkuponanleihen, die keine Zinszahlungen haben, sondern diskontiert sind, wegen
ihrer Borsennotierung aber den Kapital wertpapieren zugeordnet werden. Vgl. Dennig, Ulrike: Die Euro-Teillmérkte
...aa0., S .51




Kaufkurs wieder erreicht. Diese Eigenschaft wird dadurch erreicht, dal3 zusétzlich zum Primér- en
Sekundarmarkt tritt. Am Primé&markt werden die Wertpapiere Uber Banken zum ersten Ma zum
Kauf (Zeichnung) angeboten, wahrend se nach der Emisson an der Borse ds Zirkulations- oder
Sekundarmarkt borsent&glich gehandelt werden.

Emittenten von Anleihen snd Grof3unternehmen, Banken und die dffentliche Hand. Se dienen in
erder Linie der Finanzierung langfristiger Invegtitionen (Industrieobligationen, dffentliche Anleihen)
und im Fdle von Bankschuldverschrebungen (Kommundobligationen, Pfandbriefe) der
Refinanzierung der Bankkredite. Auch die Ausgabe von Aktien durch Aktiengesdlschaften dient der
Durchfiihrung langfristiger Investitionsvorhaben, dlerdings gegen die Abtretung von Gewinn- und
Mitbestimmungsbeteiligung?™.

Kéufer diessr Wertpgpiere snd  Kapitdsammegelen (Verscherungen, Pensonsfonds,
Investmentfonds), Banken und Privatanleger. Fur letztere it der Kapitalmarkt besonders attraktiv.
War die Borse in ihren Anfangen en Treffpunkt, an dem Wertpapiere direkt und personlich
ausgetauscht wurden, so it heute durch die erwdhnte Standardiserung und durch die Art der
Papiere ds Inhaberpapiere®, d.h. das verbriefte Recht ist lediglich an den Besitz gebunden, eine
problemlose Handelbarkeit der Effekten mit geringen Betrégen maglich. So ist der Kapitamarkt der
einzige der drel erwdhnten Mérkte, der auch Klenanlegern die Moglichkeit der Tellnahme an den
Finanzmérkten erlaubt. Damit erflllt die Borse die Funktion der Sammlung kleinerer Geldbetrége und
die ErschlieRung neuer Kapitaquelen fir Investitionen.®

Der Zinssatz fur Anlethen am sekundéren Kapitamarkt bestimmt sich durch die Nominaverzinsung,
der Redlaufzeit und dem Kurs. Damit gleicht sich die red erziebare Rendite gleichlanglaufender
Anleghen (hingchtlich ihrer Bonitét) vergleichbarer Schuldner tendenzidl einander an. Die
Redverzinsung ergibt sch somit aus Angebot und Nachfrage und bildet ds Gesamthelt der Renditen

# |_etzteres kann auch durch die Ausgabe von Vorzugsaktien (insbesondere bei traditionsreichen
Familienunternehmen) ausgeschlossen werden. Diese in Deutschland beliebte Aktiengattung, ist jedoch
international kaum oder nicht anzutreffen.

% | nhaberaktien sind zwar in Deutschland die vorherrschende Aktienart, es existieren aber auch Namensaktien,
deren Ubertragung komplizierter ist. 1.d.R. sind aber Namensaktien durch ein sog. Blankoindossament versehen,
was sie hinsichtlich der Ubertragbarkeit den | nhaberaktien vergleichbar macht. International (z.B. in Japan,
Grofpritannien, USA) sind auf den Namen lautende Aktienin der Mehrzahl.

% \Vgl. Richebécher, Kurt: Bérse und Kapitalmarkt, 4. Aufl., Frankfurt/Main 1971, S. 13.



fur die gehanddten Staatsanleihen (Umlaufrendite) den landestiblichen Zins. Dieser fungiert dann ds
Richtsatz fir die ibrigen Anleihen, aber auch fiir die Zinssitze am Emissionsmarkt.

Da es be Aktien angele von Zinsen Dividenden gibt, konnte andog zum Rentenmarkt die
Dividendenrendite, z.B. der Titd des Deutschen Aktienindexes (DAX), herangezogen werden. Die
Gesamtrendite eines Engagements in (unbefristeten) Aktien setzt Sch aber aus Dividende und
(wesentlich stérker as bel befristeten Renten) Kursentwicklung zusammen. Da die Kursentwicklung
in der Vergangenhet fast immer den waltaus grofReren Antell an der Gesamtrendite hatte, ist die
Dividende in ihrer Bedeutung bel den Anlegern mest geringer. Wichtigdter Indikator fir die
Kurshewegungen it in Deutschland der DAX, der die Wertentwicklung der 30 groften (gemessen
an Borsenkapitaliserung und -umsatz) deutschen Aktiengesdllschaften widerspiegdt. Dennoch spidlt
die Dividende indirekt bei der Beurteilung von Aktien eine Rolle. Denn die meist beachtete Kennzahl
in der Aktienanadyse ist das Kurs-Gewinn-Verhdtnis, welches den Kurs ener Aktie in Beziehung
zum Gewinn pro Aktie (dieser Aktiengesdlschaft) und damit dem Dividendenpotentia setzt.

3.2 Der internationale Finanzmarkt

Geschéfte am internationden Finanzmarkt werden in Abgrenzung zum nationden Markt i.d.R. Gber
Staatsgrenzen hinweg getétigt. Dabel ist es unwesentlich, ob Geld redl transferiert wird. Esreicht aus,
wenn Forderungen bzw. Verbindlichkeiten internationd ausgetauscht werden und  damit
zahlungshilanzwirksam werden. Zum Aulenmarkt as traditiondlem internationalen Markt hat Sch
Ende der finfziger Jahre der Euromarkt gesdlt, der in seiner Geschichte rapide an Bedeutung
gewonnen hat. Beide Mérkte konnen wiederum in die dral Tellmérkte, wie Sie oben beschrieben
wurden, untergliedert werden. Was se voneinander und vom nationalen Markt unterscheidet, soll im

Folgenden aufgezeigt werden.

% n letzter Zeit |auft ein neuer Leitindikator der Umlaufrendite den Rang ab: der BUND-Future der deutsch-
schweizerischen Terminborse EUREX. Dieser Futureist ein Terminkontrakt der als Basis einefiktive
Bundesanleihe mit einer Laufzeit von 10 Jahren und einem Nominalzins von 6 % hat. Vgl. Hielscher,Udo: Fischer
Borsenlexikon, Frankfurt/Main 1992, S, 127.



3.2.1 Der Aul3enmarkt

Als AulBenmarktgeschéfte werden die Kredit- und Wertpapiergeschéfte mit Gebietsfremden in
nationder Wahrung bezeichnet, die nur fir eine Seite eine Fremdwahrung darstdlt. Das Geschéft
unterliegt dabel den naionden Gesetzen und Handesbrauchen (Usancen). Bel der Komplexitét
heutiger Finanzbeziehungen is der Ort des Vertragsabschlusses sowie die Nationditdt der
handelnden (jurigtischen oder natlrlichen) Personen ohne Beang, entscheidend igt die
Gebietsansdssigkeit.  Ein  typisches Aulenmarktgeschéft liegt vor, wenn en  Kredit zur
Aulfenhandddfinanzierung an Gebietsfremde in inléndischer Wahrung vergeben wird. Genauso snd
beispidsweise K &ufe inlandischer Wertpapiere durch Audénder dem AuRenmarkt zuzurechnen.®

Die Kreditvergabe bzw. Gddaufnahme findet zwar mit Nichtinléndern datt, so aber doch am
inlandischen Finanzmarkt, weswegen kaum von einem wirklich internationadem Markt gesprochen
werden kann. Daher lief3e sch der Aulenmarkt ebenso ds inlandischer Markt bezeichnen, in

Abgrenzung zu einem inléndischen Innenmarkt, an dem nur Gebietsansissige tétig sind.>

3.2.2 Der Euromarkt

Der Begriff Euromarkt ist spdtestens sait der Einfihrung der gemeinsamen européischen Wahrung,
dem EURO, am 1.1.1999 irrefiihrend. Weder handdt es sch um Geschéfte, die nur in Europa
getétigt werden, noch um solche in ausschliefdich europédischer Wahrung. Seinen Namen verdankt
der Markt dem Handd mit US-Dolla-Gddenlagen in Europa, der sich zundchgt in London
gtablierte, was zur Bezeichnung "Euro-Dolla-Markt” flhrte, im Laufe der Zeit aber mit der
Ausweitung auf andere Wahrungen auf " Euromarkt” reduziert wurde. Dieser Markt ist der wirklich
internationae Finanzmarkt, worauf im Folgenden néher eingegangen werden soll.

¥ Vgl. Dennig, Ulrike: Die Euro-Teilmarkte ...: aaO., S. 30ff.

¥ Vgl. Dennig, Ulrike: K apitalmarktintegration in der Européischen Union, in: Fischer, Bernhard; Reszat, Beate
(Hrsg.): Internationale Integration der Devisen-, Finanz- und K apitalmérkte, Baden-Baden 1996,

S 113




Wa noch bis weit in die erse Héfte dieses Jahrhunderts das britische Pfund Sterling die
internationale Leitwahrung gewesen, so 8nderte sich dies nach Beendigung des Zweiten Weltkrieges.
Dies hatte mehrere Griinde: Grof3britannien war nach dem Krieg wirtschaftlich angeschlagen und die
USA Ubernahm die Fihrung der westlichen Wdt, sowohl in wirtschaftlicher, ds auch in politischer
und militérischer Hingicht, was sich in einem starken US-Dallar niederschlug. Wéhrend sich die USA
im Wetwahrungssystem von Bretton Woods 1944 verpflichteten, ihre Wéhrung jederzeit in Gold zu
tauschen, mulde aufgrund des Suez-Konfliktes und der Pfund-Krise im darauffolgenden Jahr das
ohnehin zur Schwéache neilgende Pfund in seiner Handelbarkeit von der Bank of England 1957 stark
eingeschrankt werden.*

So war man im Bankenzentrum London gezwungen zur Finanzierung des internationalen Handdls,
der nach dem Weltkrieg wieder rasch zu wachsen begann, eine andere Wéhrung zu verwenden. Die
neue Leitwahrung Dollar bot sch dafiir an, da umfangreiche internationale Dollarguthaben vorhanden
waren. Vide osteuropdische Lander zogen wahrend des Katen Krieges ihre Dollarguthaben aus
Furcht vor Kontensperrung aus den USA ab und die OPEC-Staaten suchten wahrend der Olkrisen
schere Anlageplédize. So wurden diese Guthaben v.a nach London transferiert, das ds
traditionsreiches und zuverldssiges Bankenzentrum gat.® Zusitzliche Dollardevisen sammiten aus
dem internationden Warenhandd und den hohen Summen der USA zum Wiederaufbau Europas.
Auf diessr Grundlage konnte ein reges internationaes Kreditgeschéft entstehen, zuma die Bank of
England, um die Stellung Grof3ritanniens zumindest als wichtigstes européisches Finanzzentrum zu
sichern, Devisengeschéfte, die nicht auf Pfund lauteten, von nationden Reglementierungen befreite.
Dies wurde wiederum von den US-amerikanischen Banken genutzt, die aufgrund des
Verzinsungsverbotes  in - den  USA  Dodllarguthaben  kurzfrisig in London  anlegten.
Fremdwahrungsgeschéfte wurden auferdem seit 1958 durch die Freigabe der Konvertierung
zahlreicher Wahrungen, besonders des Japanischen Yen und eniger europdischer Wahrungen
ermdglicht. Da durch die bestehenden britischen Devisenkontrollen eine Abschirmung vom nationaen
Markt gewahrleistet war, konnte somit ein internationaler Finanzmarkt entstehen.’

Ahnliche Entwicklungen ereigneten sich auch an anderen Euro-Finanzpldzen, v.a fast zdtgleich in
Paris, spater dann auch in Luxemburg, Dublin, New York, sowie in Japan und in der Karibik.®

% Vgl. Storck, Ekkehard: Globalisierung und EWU: Der Euromarkt al's FinanzDrehscheibe der Welt, 2. Aufl.,
Minchen 1998, S. 9ff.

¥ vgl. ebd., S. 54.

¥ vgl. ebd., S. 10ff.

¥ vgl. ebd., S. 57ff.



Besonders die karibischen Offshore-Zentren erlangten grof3e Anteile am Euromarkt. Erfolgreich snd
v.a die Cayman-Insdn und die Bermudas, die keine Einkommens-, Vermogens-, Kapitdertrags-,
K érperschafts- und Quellensteuer erheben und dazu ein strenges Bankgeheimnis wathren. *

3.2.3 Der Devisenmar kt

Am Devisenmarkt werden fremde Wahrungen in Giralgeld getauscht.*® Dies kann entweder sofort im
Austausch gegen inlandische Wéahrung am Kassamarkt geschehen oder s Devisentermingeschéft zu
einem gspateren festgelegten Zatpunkt. An den Aulen und Euromérkten werden zwar auch die
Geschéfte in Devisen abgewickdt, Handelsobjekte sind dort aber Kredite bzw. Wertpapiere, flr
deren Bezahlung Devisen am Devisenmarkt gekauft werden. So kommt dem Devisenmarkt eine
grof3e Bedeutung fir den internationden Handd zu, da e quas ers die Voraussetzung fir die
internationalen Mérkte darstelIt.*

Durch en Sysem von Kontakten zwischen den Devisenhdndlern der internationden Finanzpléze
konnen auftretende Kursdifferenzen sofort durch entsprechende Geschéfte ausgenutzt (Arbitrage)
werden, so dald weltweit einhetliche Kurse festgestdlt werden konnen. Die Ausfihrung der
Devisengeschéfte erfolgt dann an den jewelligen Devisenbdrsen, in Deutschland z.B. in Frankfurt.
Dies geschient mittlerweile nicht mehr im Borsensadl, sondern nur noch im eektronischen Handdl.*
Dakein Zinswie be Krediten zu zahlen igt, erfolgt die Vergitung fur die Vermittlung des Geschéftes
durch Banken und Broker mittels des spreads, der Differenz zwischen Ankaufs- (Geld-)kurs und
Verkaufs- (Brigf-)kurs.®®

#¥vgl. ebd., S. 81.

“* Devisen sind Guthaben in fremder Wahrung bei auslandischen Banken. Das Bargeld, wie Miinzen und
Banknoten, wird dagegen als Sorte bezeichnet. Vgl. Hielscher, Udo: a.a.O., S. 117 und 367.

“t\/gl. Dennig, Ulrike: Die Euro-Teilmérkte ...: aaO., S. 39f.

“2\/gl. Hielscher, Udo: aa.0., S. 118f.

“\/gl. Dennig, Ulrike: Die Euro-Teilmérkte ...: aaO., S. 39f.




4 |nstabilitatsfaktoren der

Finanzmarkte

Die Globdiderung der Wirtschaft ist v.a. eine Globadiserung der Finanzmérkte. Wahrend nach dem
Zweiten Weltkrieg der weltweite Handd mit Gutern und Dienstleistungen zwar stérker gewachsen ist
ds die globae Produktior™, so sind spatestens mit Beginn der achtziger Jehre diese Zuwéchse von
denen des internationden Kapitaverkehrs in den Schatten gestellt worden. Neben der zunehmenden
Bedeutung von Audandsdirektinvestitionen snd gerade die Portfolioinvegtitionen vergleichsweise
exponentiel angestiegen.®®

Mehrere Griinde haben dazu geflihrt, dal3 das Wachstum und die Struktur der Finanzmérkte das
heutige Ausmal? angenommen haben. Waren urspriinglich internationae K gpitalbewegungen lediglich
im Zusammenhang mit dem Warenhandd zu sehen, o hat Sch nun die redwirtschaftliche von der
monetéren Sphére fagt vollstandig entkoppdt, wie die Grafik verdeutlicht. Finanztransaktionen haben
kaum noch eine Hilfsfunktion, sondern dienen einem Selbstzweck.

Wachstumsschiibe erhielten die Finanzmérkte durch die Herausbildung der Euromérkte und durch
den Zusammenbruch des Systems von Bretton Woods. Zusitzlich erfal¥e der Trend zur
Liberdiserung und Deregulierung, der dch zundchs im Rahmen der GATT-Runden auf den
Guterhandel beschrankte, auch den Finanzbereich. So wurden weltweit gesetzliche Schranken
zwischen den Bank- und Wertpapiermérkten abgebaut. Aber auch die schrittwe se Riicknahme von
Kapitaverkehrskontrollen in Entwicklungs- und Schwedlenldndern lie3 die Integration und
Harmoniserung der Finanzmérkte voranschreiten. Letzteres wurde insbesondere durch die
Entwicklung von dektronischen Handds- und Kommunikationstechnologien gefordert, welche
Kapitd im Gegensatz zu Glitern und Diengtleistungen in sekundenschnelle die Akteure verschiedener
Landern wechseln [&%. Welter verstarkt wurde die Marktharmonisierung durch die Konvergenz der

Usancen. Internationd akzeptierte Standards bei Wertpapieren, bel Rechnungd egungsvorschriften

“V\gl. Dicken, Peter: Global Shift: Industrial Changein a Turbulent World, London 1986, p. 17f.

“>\/gl. Plimper, Thomas: Internationalisierung und weltwirtschaftliche Integration, in: Brose, Hanns-Georg;
Voelzkow, Helmut (Hrsg.): Institutioneller Kontext wirtschaftlichen Handelns und Globalisierung, Marburg 1999,
S.20.



und die Verenhatlichung von Marktinfrastrukturen fuhrten zu einer besseren Vergleichbarkeit und
damit Akzeptanz der Markiteilnehmer.*®

Ein weterer Globdiserungdaktor i das Wachdum internationder Mékte flr derivative
Instrumente. Neue Informationstechnolgien, Volatilitét der Wahrungen, steigende Aktienkurse, hohe
Liquiditdt und nicht zuletzt der Erfindungsreichtum von Banken, sorgten fir ein im Vergleich zu den
traditiondllen Wertpapiermérkten Uberproportionales Wachstum, sowohl der nominalen Betrége, as
auch der Anzahl verschiedenartigster Derivate.’

Ein wichtiger Faktor igt weterhin die Ingtitutiondiserung der Kapitdanlagen. Eine traditiondl
bedeutende Rolle spiden die groRen Geschéftsbanken. Durch Ubernahmen, Beteiligungen oder
Uberkreuzverflechtungen weiten sie nicht nur ihren finanziellen Spieraum aus, sondern erweitern ihr
Betétigungsfeld zum einen auf andere Bereiche, den Investment- und Verscherungsbereich, und zum
anderen auf andere Lander.*®

Insbesondere aber die Fonds ds Kapitasammelstellen verzeichneten eine deutliche Zunahme der ihr
anvertrauten Gelder. Neue indtitutionelle Investoren kamen hinzu und en Ende ist noch nicht in Sicht.
Diese Gdder tragen in steigendem Mal¥e zur Inditutiondiserung der Finanzwirtschaft bei, mit
erheblichen Folgen nicht nur fr die Finanzmérkte,

4.1 Strukturelle Risiken der Finanzmarkte

Lange Zeit wurde dem Einfluld der Finanzmérkte auf redwirtschaftliche Vorgange ungentigend
Beachtung geschenkt. Es wurde in den Wirtschaftswissenschaften vielfach davon ausgegangen, dal3
Anderungen der Finanzmarktdaten lediglich auf redle "exogene Schocks’ zuriickzufilhren sind.*
Diese Sichtweise resultiert aus der Annahme, dal3 Mérkte, inshesondere Finanzmérkte effizient sind,
d.h. die Markttellnehmer verhdten sich rationa und reevante Informationen sind ihnen gleichermal3en
bekannt. Finanzmérkte erflllen dann ihre Funktion der optimaen Allokation von Kapital. Dies ist
aber empirisch eher die Ausnahme, woraus abgeletet wurde, dal? die Preisbildung zu inflexibdl i<

“6\/gl. Die Gruppe von Lissabon: aa.0., S. 63ff.

“T\/gl. Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ): 68. Jahresbericht, Basel 1998, S. 172 ff.

“\gl. ebd., S. 178f.

“\gl. Filc, Wolfgang: Mehr Wirtschaftswachstum durch gestaltete Finanzméarkte: Nationaler Verhaltenskodex
und internationale Kooperation, in: Internationale Politik und Gesellschaft, H. 1 (1998), S. 22.



Die logische Schiu¥olgerung daraus war die wetwete Liberdiserung und Deregulierung im
Finanzsektor, die zu enem Zusammenwachsen der naionden Mérkte gefiihrt hat. Grundséizlich
erscheint dies vor dem Hintergrund steigender Ex- und Importraten as notwendig: Effizienz der
Kapitavertelung, snkende Kogten fur Finanzdiensleistungen und verbesserte Moglichkeiten der
Risikoabscherung.®

Die jungsten Wahrungskrisen, aber auch Fehlentwicklungen in den USA oder in Europa haben
deutlich gemacht, dal3 trotz weitestgehender Freizligigkeit der Finanzmérkte eine effiziente und damit
wohlfahrtsoptimierende Allokation des Kapitas nicht sattgefunden zu haben scheint. Im Gegentell,
die Finanzmérkte und ihre Akteure haben ein Umfeld geschaffen, welches nicht nur Ingtabilitéten

schafft, sondern diese auch gegenseitig verstarkt.>

4.1.1 Liquiditat

Wie Grafik 1 verdeutlicht, ist das Volumen des internationd verfligbaren Kapitas stark angestiegen,
S0 dal3 die Finanzmérkte nicht von der Nachfrage, sondern vom Angebot determiniert werden. Eine
vergleichbare Stuation existierte bereits in den Sebziger Jahren mit dem Recycling der Petro-Dollar
und dem Ergebnis der Schuldenkrisen. Das Wachstum der Geldmenge in den neunziger Jehren war
aber das Ergebnis der Wirtschaftspolitik in den Industriestaaten. Lockere Geldpolitik, v.a. in den
USA, verbunden mit sinkenden Zinsen erhhte die resle Geldmenge®® ebenso, wie die Ausweitung
von Lestungshilanzsalden und von Staatsdefiziten. Die Folge waren beispidsweise in den USA, as
grofdem Herkunftdand von anlagesuchendem Kapita, ein seigender Antell des Geldvermdgens am
Gesamtvermogen. Dies igt durch die bereits erwdhnte Abkopplung des Finanzmarktes von der
Redwirtschaft zu erkldren. Geldvermbgen erzeugt Ertrége, die das Geldvermdgen weiter erhGhen,
wohingegen Kreditverpflichtungen aus Ausgabeliberschiissen sinkende Gliternachfrage und weitere
K redite nachsichziehen konnen.>

Y vgl. ebd., S. 24.

*lvgl. ebd., S. 23.

*2\gl. BIZ: 68. Jahresbericht, aa.0., S. 136.
*Vgl. Filc, Wolfgang: aa.0., S. 25.



Die entstehende Liquidité konnte oder wallte in den Indugtriddéndern nicht national aufgenommen
werden, weswegen die Mittdl ihren Weg nach Asen und Lateinamerika fanden. Die Griinde hierfir
snd sowohl auf der Kreditnehmer- ds auch auf der Anlegersaite zu finden. Infolge der sch
abschwéchenden Konjunktur und deigender Arbetdosgkeit in den Indudtriestaaten snd
Invedtitionen und damit Kredite wegen ricklaufiger Binnennachfrage zuriickgestellt worden, bzw.
schefften die weiter seigenden Gewinne zusétzliche Liquiditét. Diese wurde auch weniger von den
offentlichen Haushalten aufgenommen, die ihre Verschuldung verringern wollten.>

Zur snkenden Nachfrage nach Liquiditéat kam zusétzlich @n héheres Angebot an den internationalen
Wertpapieranlagen, auch durch private Vermogenshesitzer. Die rickléufigen Gewinnaussichten der
heimischen Unternehmen, deren hohe Bewertung an den Aktienmékten und die auf einem
historischen Tiefsand befindlichen Zinsen verleteten Anleger dazu, hthere Renditen zu suchen, die
scheinbar nur in den vermeintlich wachsumsstarken Regionen Asens und Laeinamerikas zu finden
waren. Die Tatsache, dal? hthere Renditeaussichten nur mit htherem Risiko erkauft werden konnen,

wurde angesichts der zurtickliegenden Entwicklung, stréflich vernachléssig.

Spezidl in Deutschland, aber auch in anderen européischen Landern, kam noch ein Faktor hinzu. Die
positive Eingellung in den USA und Grof3oritannien gegentiber riskoreicheren Wertpapieranlagen
wie Aktien, erfalde auch Deutschland. Der Antell der Bevdlkerung, die schlechte Erfahrungen mit
Geldentwertungen vor und nach dem Zweten Wedtkrieg machen mufden und dadurch an
traditiondlen Anlageformen wie dem Sparbuch festhielten, nahm alméhlich zugungten einer jlingeren
Generation &b, die Aktien und neuen Finanzmarktingrumenten wesentlich aufgeschlossener
gegentberstehen. Deren  Geldvermogen, nicht  unerheblich angteigend  durch  Erbschaften
(" Erbengeneration”), fand und findet aus folgenden Griinden leichter den Weg an die Kapitamérkte,
insbesondere die Aktienmérkte. Aufgrund des Alters konnten kaum schlechte Erfahrungen mit
Geddentwertungen gemacht werden, da die DM sat Jahren relativ stabil und die Inflationsrate
moderat geblieben ist. Demgegeniiber sind die Kurse an der Aktienbdrse in Deutschland, aber auch
in Resteuropa und den USA, seit dem ”Crash” 1987 fast ununterbrochen gestiegen, was die Gefahr
von Zeiten snkender Kurse ("Baisse’) in den Hintergrund treten liefd. Zudem wurde die Aktienkultur
in Deutschland durch postive Medienberichterstattung, dlen voran ntv, und den Bérsengang der

*Vgl. Huffschmid, Jorg: Kapital auf der Suche nach schnellem Gewinn: Die Hauptursachen liegen in den
Metropolen — die Hauptfolgen trégt die Peripherie, in: E+Z, H. 3 (1999), S. 65.



Deutschen Tdekom AG nachhdltig gefordert. Gerade letzteres trug dazu bel, dal3 die Aktienanlage
breiteren Bevdlkerungsschichten as bisher interessant erschien. Dies driickt sich auch bis heute in

der rgpide angteigenden Zahl von Neuemissionen am deutschen Aktienmarkt aus.

Aus vorgenannten Griinden, riicklaufige Gewinnerwartungen, niedrige Zinsen, beschréankte sich das
Anlagekapita nicht nur mehr auf Deutschland oder die anderen Industriestaaten, sondern erstreckte
sch verstérkt auf die aufstrebenden Volkswirtschaften. Da die Informationen Uber ausschtsreiche
Investments in diesen Mérkten, jedoch fast nur den professondlen Anlegern bekannt sind, férderte
dies den ohnehin zu beobachtenden Trend zur indtitutionellen Kapitdanlage,

4.1.2 Volatilitat

Mit Volatilitét wird an den Finanzmérkten die Schwankungsbreite der Kurse von Vermdgenswerten
um ihren Mittelwert bezeichnet.> Je groRer demnach die Volatilitét eines Wertpapiers ist, desto
héher sind die mdglichen Kursabweichungen nach oben wie nach unten und damit das Risko. Dies
bleibt nicht ohne Folgen fur die Redlwirtschaft.

Bis in den Anfang der debziger Jahre hinein, waren fir die Preisbildung vorrangig
makrotkonomische Fundamentafaktoren bestimmend. Spétestens mit dem Beginn der achtziger
Jahre konnte festgestdlt werden, dal3 sch (zusétzlich zu den Volumina auch) die Preise der
Vermdgendtitel von den Preisen an den Giltermérkten abgekoppet haben. Vidmehr wurden se
bestimmt durch unschere Erwartungen Uber die zukinftige Entwicklung. Die Kursveranderungen
wurden schwieriger kakulierbar, da se keinem erkennbaren Muster mehr folgten, was zu hoherem
Risko fur wirtschaftliche Aktivitdten fiihrt. Da aber Unternehmer riskoscheu sind fur ihre langfristige
Panung verl&diche Daten, hindchtlich Zins- und Wechse kursentwicklung, benétigen, werden sein
ihrer  Invedtitiongtétigkeit  tendenzidl  gehemmt®  Neben den  Auswirkungen auf das
Beschéftigungsniveaw, ergibt sch ds Folge eine weitere Erhthung der Finanzmarktvolumina durch
zwischenzeitliche Portfolioinvetitionen.>

% Die Berechnung erfolgt iiber die Varianz der historischen Kassakurse. Vgl. Hielscher, Udo: aa.O.,
S. 419.

% Vgl. Filc, Wolfgang: aa.0., S. 26.

*"vgl. Huffschmid, Jorg: aa.O., S. 65.



Hier ergibt sich eine nicht unbedeutende Wechselbeziehung zwischen der Erhdhung von Volatilitét
und Liquidita. Geringe Anderungen der Erwartungen der Marktteilnehmer aufgrund von als relevant
erachteten Informationen flhren wegen der hohen Besténde zu schneleren und hoheren
Preisschwankungen. So reicht z.B. schon ein Satz in ener der Reden des US-amerikanischen
Notenbankprasidenten Alan Greengpan Uber personliche Marktei nschétzungen aus, sofortige heftige
Kursreaktionen hervorzurufen.

Die zunehmend notwendige Abscherung gegen solche Volatilitéten, erhdhen nicht nur die Kosten
v.a fur grenziberschreitend wirtschaftliche Aktivitéten infolge steigender Risikopramien, sondern
tragen auch zum starken Wachstum der Méarkte fir Finanzderivate bei.

4.1.3 Spekulation und Derivate

Die Spekulation i mit Ausbruch der Adenkrise wieder versérkt in das wirtschaftspolitische
Blickfdd geraten und meist werden mit diesem Begriff negative Eigenschaften verbunden. Zunéchst
konnte Spekulation ads das bewulde Eingehen wirtscheftlicher Risken durch offene Positionen
beschrieben werden. Postionen bestehen hier durch den Sado aus Forderungen und
Verbindlichkeiten bezlglich bestimmter Vermdgenswerte, die Kursschwankungen unterliegen.
Geschlossen sind se, wenn die Summe der Verbindlichkeiten eines Wertes gleich der Summe der
Forderungen des gleichen Gegenstandes sind. Snd die Forderungen héher, so besteht eine offene
Long-Position, sind Se niedriger, bestent eine offene Short-Position.*® Ein K&ufer von Aktien z.B.
tétigt eine Spekulation, da er auf steigende Kurse setzt. Er hat somit eine offene Long-Position. Wil
er auf snkende Kurse setzten, so muld er Aktien verkaufen, die er nicht besitzt (Leerverkauf), dso

short-gehen.™

Das gleiche Muster wird bel der Spekulation auf Devisen angewandt. Glaubt ein Spekulant, dal3 der
Wert einer Wahrung zu hoch igt, so wird er eine Short-Pogtion in dieser Wahrung eingehen. Dies

¥ Vgl. Hidscher, Udo: aa0., S. 330.
% Beim Leerverkauf von Aktien miissen diese allerdings von Banken gegen Gebiihren ausgeliehen werden. Sinkt
der Kurs, kann der Verkaufer die Aktien billiger an der Borse zurlickkaufen und sie der Bank zurlickgeben. Vgl.



kann auf zwel Wegen erfolgen. Die eine Méglichkeit besteht in der Aufnahme eines Kredites in der
entsprechenden Wéahrung, z.B. thalldndischer Baht. Der Kredit wird dann sofort, d.h. am
Kassamarkt, gegen eine Hartwahrung umgetauscht, z.B. US-Dallar. Bel Falligkeit des Krediteswird
dann der Baht zur Kasse gegen US-Dallar zurlickgekauft. Ist der Baht bis zu diessm Termin
abgewertet worden, so braucht nur noch ein Tell des urspriinglich aufgenommenen Betrages (in US-
Dollar) aufgewendet werden, um den Kredit samt Zinsen zu tilgen.*

Die andere Moglichkeit ist der Verkauf des Baht auf Termin mittels eines Devisentermingeschéftes
(DTG). Ein Termingeschéft zeichnet sch dadurch aus, dal3 Vertragsabschiu® und -eflllung, im
Gegensatz zum Kassamarkt, zeitlich auseinanderfdlen. Bem DTG, auch Forward genannt, wird
zwischen zwel Parteien ein Vertrag geschlossen, der den Verkéufer eines festgesetzten Betrages in
Baht heute verpflichtet, zu @nem spéteren Zetpunkt und zu einem festgelegten Kurs (Terminkurs)
den Baht dem Kontrahenten gegen US-Dollar zu ligfen.®* Ist der Kurs des Baht bei Falligkeit
gesunken, so kann der Spekulant, der einen Leerverkauf getétigt hat, diesen billiger am Kassamarkt
eindecken.

Massve Wahrungsverkaufe von Spekulanten am Kassa- und/oder Terminmarkt konnen tber diese
beiden Techniken einen nicht unerheblichen Druck auf die entsprechende Wahrung (den Baht im
Bespiel) ausiiben.®

Ein weteres Betdtigungsfeld der Spekulation it das der derivetiven Finanzindrumente, kurz
Derivate. Ba Derivaten handdt es sch um Anlagen, deren Wert von dem anderer Finanztitel
abhéngig is.%® Die grundlegenden Arten von Derivaten im Fremdwahrungsbereich sind Optionen
(Kaufoptionen bzw. Calls und Verkaufsoptionen bzw. Puts), Futures (standardis erte Forwards) und
Swaps. Wéhrend Optionen und Futures Termingeschéfte snd, verbindet ein Swap Kassa und
Termingechéft miteinander. Ohne auf die Eigenschaften dieser Insrumente enzugehen, seien hier nur
einige Anmerkungen gemacht. Die Hauptfunktionen von Derivaten sind, neben der Arbitrage, die
Spekulation und die Absicherung von Risken. Besonders letztere exfllt einen wirtschaftlich wichtigen

Uszczapowski, Igor: Optionen und Futures verstehen: Grundlagen und neue Entwicklungen, 4. Aufl., Minchen
1999, S. 216.

% \/gl. Kéhler, Claus: Spekulation contra Entwicklungspolitik: Eine Analy se der ostasiatischen Wahrungskrise, in:
Internationale Politik und Gesellschaft, H. 2 (1998), S. 192.

® Die Differenz zwischen aktuellem (Kassa)Kurs und Terminkurs wird Swapsatz genannt. Dieser Satz bestimmt
sich aus der Zinsparitét, auf die hier nicht weiter eingegangen werden soll. Vgl. dazu Stehle, Richard: Das
Zinsparitatengesetz, in: WiSst, H. 6 (1984), S. 292.

82 vgl. Kapitel 5.

% \gl. Uszczapowski, Igor: aa0., S. 38.



Zweck. So konnen sich z.B. Unternehmen gegen Wahrungsrisken absichern, die ihnen aus einer
Fremdwahrungsforderung durch einen Export entdanden snd. Desweteren konnen damit
inditutionelle Anleger beispidsvaise Teile ihrer Wertpapierbestande vor drohenden Kursverlusten
schitzen, wenn de diese nicht gleich verkaufen wollen. Somit kann mittds Derivaten ene
ungewiinschte Position im Optimalfall geschlossen werden (Hedging).**

Genauso kann aber auch eine Pogtion gedffnet werden, wenn keine offene Podtion in dem
zugrundeliegenden Finanzingrument vorliegt (Spekulation). Dabel ist ein Charakteristikum von
Optionen und Futures hervorzuheben. See Snd so kondruiert, dal3 mit einem wesentlich geringeren
Kapitdeinsatz ds beim Bassindrument, in gleichem Ausmald an dessen Entwicklung tellgenommen
werden kann. Diese Hebelwirkung wird Leverage- Effekt genamt.®

Der Handd mit Derivaten ist dso im Falle des Hedging durchaus wiinschenswert, kann sch aoer bel
Spekulationen in ener Krise zusitzlich vergédrkend auswirken, wenn damit ungedeckte Positionen
engegangen worden sind, deren Deckung den Verkauf von Wéhrungen oder Wertpapieren
erfordert. Se bergen, v.a durch die vidfdtigsen Kombinationsmdglichkeiten, wie Optionen auf
Futures, zudem die Gefahr hoher Verluse bis hin zu Zusammenbriichen von Unternehmen und
Banken, die sch be der zunehmenden internationden Verflechtung auch auf andere Mérkte

ausbreiten koénnen.®

4.2 Institutionalisierung der Finanzanlagen

Ein welteres Schliisseldlement in der Globaliserung der Finanzmérkte it die wachsende Bedeutung
der indtitutionellen Investoren. Neben den Banken treten sie ds Kapitdsammelstellen auf, die Geld
von mehreren Anlegern (Privatkunden oder Unternehmen) aufnehmen und dieses in grof3eren
Betragen wieder an den Finanzmérkten anlegen. Die Anlageentscheldungen werden dabel von einem
professionellem Portfoliomanagement getroffen. Der gemeinsame Aspekt dieser Finanzintermediation
liegt fir die Kunden darin, Uberschiissiges Geld fur einen zukinftigen Bedarf anzulegen, in der
Hoffnung auf héhere Ertrége bel vermindertem Risko im Vergleich zu dternativen Kapitalanlagen.

#vgl. Widler, Anton: Daskleine”1 x 1” der derivativen Finanzinstrumente: Grundlagen im Uberblick, ZStP
Sonderheft, Zirich 1995, S. 17f.
% vgl. Uszczapowski, Igor: a.a.0., S. 148 und 204.



Das Risko ergibt sch durch die Wahrscheinlichkeit negativer Preis- bzw. Kursentwicklungen,
gemessen anhand der Standardabweichung des jewelligen Anlageobjektes. Die Minimierung des
Rigkos geschieht Uber die Diverdfikation. Durch den Kauf verschiedener Anlagen, deren
Entwicklung nicht perfekt miteinander korreliert, kann das unternehmens- oder branchenspezifische
Risko gesenkt werden (Kapitalmarkttheorie).®” In den USA genligt z.B. die Invedtition in ca 40
Aktien, um 90% dieses Risikos zu besaitigen.®

Typische inditutiondle Anleger snd im Nichtbankenbereich Pensonsfonds, Verscherungen und
KapitalanlagegesdlIschaften, wie Invesmentfonds und Hedge Funds® Insbesondere die
letztgenannten sind seit der Asienkrise wegen ihrer Anlagemdglichkeiten verstérkt ins Kreuzfeuer der

Kritik geraten.

4.2.1 Entwicklung

Neben den strukturellen Merkmalen, die die ingtitutionalisierten Anlageformen aufweisen®, wird die
Bedeutung fur das internationale Finanzsystem schon durch die absolute Grofe der Investoren
deutlich. Deren wetweites Finanzvermdgen betrug 1996 in den wichtigsten Haeimatlandern insgesamt
knapp 20 Billionen US-Doallar, mehr ds die Bruttoinlandsprodukte der betreffenden Stasten
Zusammengenommen.

Tabele 2: Finanzver mégen ingtitutioneller Anleger 1996

Pensonsfonds | Versicherungen | Kapitalanlage- | Gesamt
gesellschaften'
inMrd. | in% | inMrd.| in% |[inMrd.| in% | inMrd.
US-$ | desBIP| US$ |desBIP| US-$ | desBIP| US-$

USA 4.752 62| 3.052 40| 3.539 46| 11.343
Japan 442 10 1.956 38 420 9 2.818
Kanada 241 40 175 29 155 26 571

% \vgl. Filc, Wolfgang: aa.0., S. 27.

%7V gl. Schierenbeck, Henner: Grundziige der Betriebswirtschaftslehre, 10. Aufl., Miinchen, Wien 1989, S. 358ff.

% \gl. Hidscher, Udo: aa0., S. 328.

% \/gl. Hielscher, Udo: aa.0., S. 221 und 241. Die Trennung zwischen Banken und institutionellen Nichtbanken ist
in der Realitét sehr schwierig, da Banken zum einen zunehmend die Ertragschancen der Fonds erkannt haben und
eigene Fondsprodukte anbieten. Zum anderen entstehen grof3e Finanzkonglomerate durch Beteiligungen oder
Ubernahmen innerhalb des Bankensektors und v.a. mit Versicherungsunternehmen. Vgl. Blommestein, Hans:
Impact of Institutional Investors on Financial Markets, in: OECD (eds.): Institutional Investorsin the New
Financia Landscape, Paris 1998, pp. 33f. und Boxberger, Gerald; Klimenta, Harald: Die zehn Globalisierungsl tigen:
Alternativen zur Allmacht des Marktes, Miinchen 1998, S. 22f.

0 Siehe K apitel 4.2.2.



Grofritannien 897 77 792 72 188 16 1.877
Frankreich - - 582 38 529 34 1.111
Deutschland 65 3 692 29 134 6 891
Italien 43 4 100 10 129 11 272
Niederlande 363 92 244 63 67 17 674
Luxemburg - - - - 352 1.840 352
Gesamtsumme, 6.803 7.593 5.513 19.909
in % 34 38 28 100

! Offene Investmentfonds; - keine Angaben.

Quélen: FEFSI, ICI, IFC, Investment Funds Inditute of Canada, Salomon Brothers, OECD,
Angaben der einzelnen Lander, BIZ- Schétzungen, zit. nach: BIZ: 68. Jahresbericht, Basdl 1998, S.
96, 97 und 99; eigene Berechnungen.

Nicht nur die absolute Gréli3e, sondern auch die Wachsumsraten der ingtitutionellen Anlageformen
weisen beechtliche Zahlen aus. Dazu trugen auch hier erheblich die sat den neunziger Jahren
vergarkten Malinahmen zur Deregulierung und Liberaiserung, insbesondere des Finanzsektors, bel.
Die Pensonsfonds profitierten dabel von deuerlichen Vortelen und dem Trend vom
Umlageverfahren zum Kapita deckungsverfahren aufgrund sinkender Leistungen der sozid staatlichen
Sicherungssysteme.”* Auch die steigenden Kurse an den weltweiten Aktien- und Rentenmérkten
trugen zur Attrektivitét der Pensonsfonds infolge steigender Ertrage bel. Hiervon und durch ene
veranderte Aktienkultur profitierten v.a auch die Kapitaanlagegesdllschaften’, deren Zuwéchse
digenigen der Verscherungen und Pensonsfonds weit hinter sch lief?en. So nahmen z.B. die
Zuwachsraten der europdischen Investmentfonds kontinuierlich von 1994 (1,2% Wachgtum im
Vergleich zum Vorjahr) bis 1997 (27,4%) zu.”

Grafik 1: Wachstum der ingtitutionellen Kapitalanlage
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Grafik 2: Antelleder ingtitutionellen Kapitalanlage
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bekannt ist. Dafir hat der Verscherungsnehmer eine Prémie zu zahlen, die i.d.R. in monatlichen
Betragen zu entrichten ist. Unterschieden werden Se in zwel Hauptkategorien: Lebens- und Nicht-
L ebensverdcherungen.

L ebensversicherungen sind der Hohe ihrer Finanzaktiva nach der dominierende Bereich. Sie werden
angeboten ds Absicherung von finanzidlen Risken, die aus Todess oder Rentenfdl resutieren
konnen, ds rene Kapitdinvesition und as Mischformen daraus. Die Invedtitionen, die die
GesdIschaften tétigen, werden beanflul® durch steuerliche und aufsichtsrechtliche Bestimmungen,
sowie dem Umstand, dai?3 die Verpflichtungen der Versicherungsgeber langfristiger Art sind.”
Stadtliche Bestimmungen die Struktur der Anlagen betreffend, haben daher hauptsachlich den
Zweck, die Verdcherten vor Verlusten durch Konkurs zu schiitzen. Bestimmungen, die auf ene
Lenkung der Invedtitionen in gewiinschte 6konomische Verwendungen oder auf Beschrankungen der
Marktmacht zidlen, wurden innerhadb der OECD im Zuge der Globdiserung alméhlich abgebadt.
Insgesamt haben die verbliebenen quantitativen Beschrankungen jedoch weniger Einfluld auf die

"V gl. Association Luxembourgeoise des Fonds d' Investissement (ALF1): Directory 1998, Luxembourg 1998, p.
24,
™ Vgl. Blommestein, Hans: aa.0., pp. 70f.




Anlageentscheidungen.” Die Investitionen der Versicherungen orientieren sich hauptsichlich an der
Langfristigkeit ihrer Verbindlichkeiten, weswegen der Grofdeil des Kapitas in Anlethen investiert i<
Diesvariiert jedoch stark von Land zu Land. So ist der Antell von Aktien in Grof3ritannien 1985 mit
ca. 40% deutlich héher asin anderen Staaten.”

Wichtiger im Zusammenhang mit dem Einflu’ von Anlageentscheidungen auf die Stabilitét der
internationalen Finanzmérkte sind die Vorschriften in bezug auf Anlagen in Fremdwahrungen und den
Gebrauch von derivativen Instrumenten. Derivate dirfen in fast allen OECD- Staaten zwar verwendet
werden, jedoch ausschlieldich zur Absicherung von bestehenden Positionen (Hedging), z.B. der Kauf
von Puts oder der Verkauf von Cdls be Gefahr von sinkenden Aktien- oder Anleihekursen. Ein
Uberhedgen (Spekulation) ist damit nicht maglich.”

Regulierungen hingchtlich audéndischer Engagements sind fast genauso redriktiv. So miissen
Postionen in fremder Wéhrung fast vollsténdig durch entsprechende Devisengeschéfte abgesichert
werden (80-100%).”® Dies hat zur Folge, dal? die Portefevilles weniger internationdisiert sind, as
digenigen der Kapitaanlagegesdllschaften und der Pensonsfonds. Ein weiterer Grund dafr ist auch
die Konzentration auf Anleihen, deren internationadle Diverdfikation nicht diesdben langfristigen
Vorteile bieten, wie dies bl Aktien der Fall ist.”

Nicht- L ebensversicherungen bieten Schutz gegen Beschédigung oder Verlust von Eigentum, gegen
Arbetsunfahigket, Besch&digungen Dritter und anderen unvorhersehbaren Risiken. Wie erwahnt
sand se von ihrer Bedeutung her im Verglech zu den Lebensverscherungen nachrangig.
Unterschiede bestehen hinsichtlich der Verbindlichkeiten, die im Nicht-Lebensversicherungshereich
kurzfrigtiger und schwieriger vorhersehbar snd. Daher ig der Antell von Anlehen zugunsten
liquiderer Titel, z.B. Aktien, niedriger. Darliber hinaus bestehen in etwa die gleichen gesatzlichen
Beschrénkungen hingchtlich der Anlage in Fremawahrungen und Derivaten.®

" Vgl. Dickinson, Gerald M.: Issues in The Effective Regulation of the Asset Allocation of Life Insurance
Companies, in: OECD (eds.): Institutional Investorsin the New Financial Landscape, Paris 1998, pp. 422ff.

®\Vgl. Davis, E. Philip: Financial Market Activity of Life Insurance Companies and Pension Funds, Basel 1988, pp.
40f.

"Vgl. Dickinson, Gerald M.: aa.0., p. 433.

"®vgl. ebd., pp. 431f.

" Vgl. BIZ: 68. Jahresbericht, aa.0., S. 100.

8 \/gl. Blommestein, Hans: aa.0., pp. 73ff.



4.2.2.2 Pensionsfonds

Als zwetgrof¥e Kategorie der inditutiondlen Anleger sind die Pensonsfonds zur wichtigsten
Moglichkelt der Befriedigung der Rentenanspriiche von Arbaitnehmern im Alter geworden. Die Art
der Pensongpléne vaiiert jedoch sehr sark von Staat zu Staat. Unterschieden werden se
hingchtlich der Trégerscheft in staatliche, betriebliche und private Pensionssysteme und beziglich des
Verfahrensin Pensionsplane mit definierter Leistung oder definierten Beitrégen.

Das dadliche Sozidverscherungssysem basert Ublichewease auf dem Umlageverfahren mit fest
definierter Lestung. Das bedeutet, dal3 die zu zahlenden Leistungen, deren Hohe sich nach dem
Lohn und der Dauer der Beschéftigung richtet, durch die aktudlen Beitrége der aktiven
Arbeitnehmer finanziert wird. Dieses Pensonssystem deckt innerhadb der OECD nahezu dle fest
angestdllten Arbeitnehmer ab.®*

Eine Erganzung zu dieser ersden Siule der Rentenleistungen sind die eigentlichen Pensonsfonds. Sie
konnen as betriebliche oder private Fonds eingerichtet werden. Die Beitrage werden vom Trager
(Unternehmen oder Gewerkschaft) und/oder vom Beglngtigten erhoben, dem Fondsvermégen
zugeftinrt und unter professondlem Management maglichst gewinnbringend angdegt. Die Renten
werden dann beim Eintritt ins Pensonsdter wieder an die Beglingtigten ausgezahlt. De Hohe des
Anspruchs richtet sich danach, ob es sich um Pensongplane mit definierter Leistung oder definierten
Beitraggen handdt. Dies ig entschedend fir die Verelung des Riskos I die Lesung
festgeschrieben, so erhdit der Pensonsempfanger diese dhnlich der staatlichen Vorsorge je nach
Lohnprofil. Das Risko ener schlechten Wertentwicklung (Performance) obliegt dem Tréger. Diese
z.B. in Deutschland vorherrschende Form wird mehr und mehr abgel 6t durch Fonds mit definierten
Batragen im Kapitaldeckungsverfahren. Der Begiingtigte hat dabei die Wahl zwischen verschiedenen
Anlagevarianten, trégt dafUr aber das Risko, denn die Lesungshthe bemifd sch nach der

Performance der Vermodgenswerte, in die der Fonds investiert hat.®

Pensonsfonds spidlen eine unterschiedliche Rolle im Staatenvergleich. In Deutschland, wo die
Bildung von Pensonsrtickstelungen in der Unternehmensbilanz maglich ist, snd Pensonsfonds in der

8 vgl. ebd., p. 79.
vgl. ebd., p. 80.



Form sogenannter Pensions- oder Unterstiitzungskassen sdltener zu finden.® Das Vermogen der
Pensionsfonds in Deutschland betrug 1992 daher nur 5,6% des Bruttoinlandsproduktes, wohingegen
esz.B. in den USA 57,5% und in Grofbritannien sogar 93,2% ausmachte®

Aufgrund der Ausgabenstruktur sind Pensionsfonds stérker in langerfristigen Vermogenswerten, wie
Anleihen und Immohilien, investiert. Da aber die Vorschriften bezliglich der Invedtitionen weniger
dreng Snd, as be Verscherungen, ist der Antell von Aktien hoher. Dies gilt insbesondere fir
Lander, die nur sehr vage Vorschriftsregdungen haben, wie die USA und Groldritannien.
Obergrenzen fir bestimmte Wertpapierarten existieren nur noch in wenigen europdischen Staaten,
sowohl in bezug auf in- ds auch audandische Werte. Genausowenig haben nur wenige Staaten
Auflagen fur die Absicherung der Audandstitel durch Devisengeschéfte, was die Internationaliserung
der Pensionsfonds gefordert hat.2® Derivatehandd ist aber auch hier nur zum Hedging erlaubt.

4.2.2.3 Kapitalanlagegesell schaften

Wahrend das deutsche Gesstz Uber Kapitdanlagegesdischaften (KAGG)*® den  Begriff
K apitalanlagegesdlischaft nur fiir offene Investmentfonds definiert®, wird er hier as Oberbegriff fur
Fonds verwendet, die dlgemein enen ”... Kapitalzusammenschlul3 von Personen zwecks
gemeinsamer Kapitalanlage’® darstellen. Pensonsfonds, insbesondere digienigen mit fest
definierten Beitragen, konnten zwar ebenso unter diese Definition fdlen, unterscheiden sich aber
hindchtlich der geuerlichen Behandlung, des Arbetgeberantells und des Anlagehorizontes

% Die Pensionsriickstel lungen kénnen fiir die Unternehmen al's zusétzliche Finanzierungsquelle genutzt werden,
was die Attraktivitéat der Pensionsfonds reduziert. In den USA hingegen miissen seit 1974 die Versorgungsmittel
rechtlich getrennt auf3erhalb des Unternehmens gebildet werden. Vgl. Hein, Olaf-Christian: Pensionsfonds-
Management in den USA unter dem Einfluf der Globalisierung von Wertpapieranlagen, Kiel 1991, S. 5.

#Vgl. Nirk, Bettina: Institutional Investors and Their Implications for Financial Marketsin Germany, in: OECD
(eds.): Ingtitutional Investorsin the New Financial Landscape, Paris 1998, p. 181.

% \gl. Lannoo, Karel: Institutional Investors, Capital Markets and EMU, in: OECD (eds.): Institutional Investorsin
the New Financial Landscape, Paris 1998, p. 319. Fiir einen Uberblick (iber dieinternationalen V orschriften siehe
Blommestein, Hans: a.a.O., pp. 84ff.

% Gesetz liber K apitalanlagegeselIschaften vom 14. Januar 1970 ergénzt durch drei Finanzmarktférderungsgesetze
von 1990, 1994 und 1998.

8 \gl. Hidscher, Udo: aa0., S. 234.

8 Jacob, Michael: Investmentfonds: Méglichkeiten ihrer Ausgestaltung unter besonderer Beriicksichtigung einer
neuen Anlegerschutzkonzeption, Frankfurt/Main 1996, S. 7.



voneinander. Die Anlage in Kagpitaanlagegesd lschaften wird eher generdl ds Vermdgenssteigerung
getétigt, die dennoch individuell zur Absicherung des Ruhestandes genuitzt werden kann.®

4.2.2.3.1 Investmentfonds

Ba Investmentfonds zahlen die Anleger Geld in mehreren kleinen Betrdgen und/oder in einem
groleren Betrag i.d.R. Uber eine Bank, die ds Finanzintermedidar zwischengeschdtet i, an die
KapitdanlagegesdIschaft. Diese fuhrt das Geld wiederum dem jewelligen Fondsvermdgen zu,
welches dann vom Management des Fonds in verschiedene Wertpapiere oder Immobilien investiert
wird. Den Kapitagebern werden hiertiber Urkunden (Anteilscheine) ausgestdllt, die dem jeweiligen
Antell am gesamten Inventarwert des Fonds entsprechen.®

Unterschieden werden die Investmentfonds in zwel Kategorien: Offene und geschlossene Fonds. Bel
ersteren gewdhrleistet die Fondsgesdllschaft jederzeit die Ausgabe neuer und die Ricknahme der
ausstehenden Anteilscheine” Dadurch ist das Fondsvermogen variabel. Bel geschlossenen Fonds
hingegen ist das Fondsvermogen festgelegt und nicht veranderlich. Nach der Erstausgabe der Anteile
werden diese an einer Borse gehanddt, kdnnen aso nicht wieder an die Kapitalanlagegesdlschaft
zuriickgegeben oder zusitzliche von ihr gekauft werden.? Diese Fondsart ist jedoch meist nur fur
eine geringe Zahl von Investoren gedacht, weswegen nur der dominierende Bereich der offenen und

offentlich vertriebenen (Publikums-)Fonds hier weiter Beriicksichtigung findet.*

Weiter untergliedert werden konnen die Investmentfonds beziiglich ihres Anlageschwerpunktes, der

meist aus deren Namen hervorgeht. Betrachtet man die Art der Vermogensgegenstande, so lassen

# Die Deckung der Altersvorsorge in Deutschland wird iiberwiegend iiber die 1. Saule, des staatlichen
Grundsystems, gesichert (86,1%), wohingegen die betriebliche (8,2%) und die private (5,7%) Vorsorge noch eine
untergeordnete Rolle spielt. Vgl. Wagner, Gerhard: Die Aufgaben der betrieblichen und der tiberbetrieblichen
Altersvorsorge, in: Barazon, Ronald (Hrsg.): Pensionsfonds: Betriebliche und Uberbetriebliche Altersvorsorge,
Wien 1988, S. 11.

% \/gl. Jacob, Michael: a.a0., S. 16f.

° Der Anteilsscheinpreis ergibt sich aus der einmal werktéglich ermittelten Summe aller Werte, in die der Fonds
investiert hat, zuztiglich des Barbestandes und abzlglich der Verbindlichkeiten (Nettoinventarwert) geteilt durch
die Anzahl der ausgegebenen Anteile. Vgl. Stolte, Peter: Investmentfonds: Geldanlage mit Zukunft,
Landsberg/Lech 1993, S. 44f.

% Hier wird der Wert der Anteile lediglich aus Angebot und Nachfrage bestimmt, kann also vom
Nettoinventarwert je Anteil nach oben wie nach unten abweichen.

% Vgl. Blommestein, Hans, p. 94.



dch Immobilien:, von Wertpapier- und Geldmarktfonds unterscheiden.®® Insbesondere die
Wertpapierfonds werden Ublicherweise differenzierter ds Aktien, Renten und Gemischte Fonds
(Aktien und Renten kombiniert) betrachtet. Weltweit dominieren die Aktienfonds (45%), gefolgt von
den Renten- (25%) und den Geldmarktfonds (25%).%*

Zusétzliches und wichtiges Unterscheidungskriterium ist der geographische Bereich, in den investiert
wird. So exigieren Fonds mit Schwerpunkt auf einzelne Lander oder bestimmte Regionen (z.B.
Europa, Nordamerika, Asen oder Emerging Markets). Die Liste der Unterscheidungskriterien liefe
sich noch nahezu unbegrenzt fortflihren, weswegen in der folgenden Tabelle nur eine begrenzte
Auswvahl dargestelt wird. Die Kriterien kbnnen dabel je nach Fonds in vidfdtiger Weise miteinander
kombiniet werden. Se snd den Anlegan aber, zumindes be Publikumsfonds, im
Verkaufgprospekt darzulegen.®

Tabelle 3: Hauptgliederungskriterien fur Investmentfondsin Deutschland

Kriterium Beispiele
Anlageobjekt Wertpapierfonds | Aktienfonds
Rentenfonds
Gemischte Fonds
Geddmarktfonds Reine Geldmarktfonds
Geldmarktnahe Fonds
Synthetische Geldmarktfonds
Immobilienfonds
Anlagegebiet nationa
internationd bestimmtes Land
bestimmte Region
globa
Anlagesegment Index Dax
Dow Jones
Neue Mérkte usw.
Branchen Biotechnologie
Tdekommunikation
Software usw.
Laufzet unbegrenzt
begrenzt
Gebihren bel Kauf
bel Verkauf

% Aufgrund des Themas der Arbeit wird auf Immobilienfonds nicht weiter eingegangen.
% Die Prozentangaben beziehen sich auf das Jahr 1997. Vgl. ALFI: aa.O., p. 22.
% \/gl. Jacob, Michael: a.a0., S. 33ff.



ohne
Gewinnverwendung ausschiittend
thesaurierend
Antelricknahme geschlossen
offen
Anlegerkreis Publikumsfonds natdrliche und

(standardisiert) nicht-natdrliche Personen

Spezidfonds nur nicht-natlrliche Personen (Unternehmen,
(individudl) Indtitutiondlle, Gewerkschaften u.a.)

Qudle: Jacob, Michad: Investmentfonds. Mdglichkeiten ihrer Ausgestaltung unter besonderer
Bertickgchtigung einer neuen Anlegerschutzkonzeption; eigene Erhebungen.

Auch die Investmentfonds snd wdtwet unterschiedlichen Redriktionen in bezug auf die
Anlagemoglichkeiten unterworfen. Auch wenn beispidsveise 1985 innerhadb der EU Angtrengungen
hingchtlich einer Harmonisierung der Anlagegrenzen, die die Fonds zu beachten haben, mit einer
Richtlinie fir Invesmentfonds (UCITS)®” unternommen wurden, so bleiben dennoch geniigend
Spidréaume fir die nationalen Gesetzgebungen. Daher Snd genaue und dlgemeingliitige Aussagen
kaum zu treffen. Generdl bestehen jedoch hohe Auflagen flr spekulative Invedtitionen In
Deutschland z.B. bestehen nach dem KAGG, welches sch an die UCITS-Richtlinie anlehnt,
quantitative Grenzen fir den Handd mit Derivaten. So sind Optionsgeschéfte auf 20% des
Fondsvermogen begrenzt, ebenso wie Finanzterminkontrakte ohne Absicherungszweck. Devisen
und Finanztermingeschéfte zum reinen Hedging dirfen dagegen unbegrenzt getétigt werden. Fir die
Kreditaufnahme liegt die Grenze bei 10%, wahrend Leerverkéaufe vollsténdig verboten sind.*®

Der Hauptvortell der Fondsanlage liegt in der Moglichkeit mit geringem Kapitalensatz (i.d.R. ab ca
DM 100,-) en professondles Management in Anspruch zu nehmen, das dem Anleger die
Informationsbeschaffung (v.a be audandischen Invedtitionen) und Anlageentscheidung abnimnnt.
Durch das Sammen vider kleinerer Betrége zu einem grof¥ren Fondsvermigen, it die
Riskodivergfikation durch Anlage in vide verschiedene Werte moglich, die be einer Direktanlage
nicht oder nur zu deutlich hoheren Transaktionskosten maglich wére. Nachtelle ergeben sich jedoch

¥ EU Directive on Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities 85/611 (UCITS).

%\ gl. Cottier, Philipp: Hedge Funds and Managed Futures: Performance, Risks, Strategies, and Use in Investment
Portfolios, Bern et al. 1997, pp. 86ff und Pasler, Rudiger: Handbuch des | nvestmentsparens, Wiesbaden 1991, S.
147ff. Die bisher relativ strenge Auslegung der UCITS-Richtlinie wird durch das Dritte
Finanzmarktfdrderungsgesetz weitgehend gelockert. Dies betrifft neben der Zulassung neuer Fondsarten
(Dachfonds, Altersvorsorge-Sondervermdgen, geschlossene Fonds) die Zulassung bzw. Erweiterung von
Geschéaften mit Derivaten, die nicht dem Absicherungszweck dienen. Vgl. C&L Deutsche Revision (Hrsg.): Die



durch die héheren direkten Kosten, denn Depotbank, Verwatungsgesdlschaft, Fondsmanagement
und Finanzintermedi& wollen dabel mitverdienen. Be Aktienfonds in Deutschland betrégt der
Auggabeaufschlag z.B. oft 5 Prozent, im Vergleich zu ener Direktanlage in Aktien mit ein bis zwe
Prozent. Hinzu kommt noch, dal3 der Anleger keine Mitbestimmungsrechte besitzt, sowohl was die
einzelne Aktienauswahl anbdangt, ds auch hindchtlich der Hauptversammlung der Unternehmen.®
Das Wachstum der Investmentfonds verdeutlicht jedoch, dal3 die Vortelle aus Sicht der Anleger
deutlich Uberwiegen.

4.2.2.3.2 Hedge Funds

Hedge Funds sind von ihrer Funktionsweise her den Investmentfonds durchaus &hnlich. Auch sesnd
Sammdgedlen fir Kapitamittd mehrerer Investoren, welche dafir Antellscheine erhdten. Eine
genaue Definition ist aber aus zwei Griinden nicht méglich. Erdens sind die Unterschiede zwischen
Hedge Funds und anderen indtitutiondllen Investoren, insbesondere Banken nicht immer deutlich.
Zwetens unterliegen de nicht den gleich drengen gesatzlichen Regdungen wie traditiondle
Investmentfonds, weswegen ihre Ausgestaltung vidfache Strukturen aufweisen kann'®, weswegen
Se sich aber auch der statlichen Aufsicht entziehen konnen. Dennoch weisen die Charakteristika der
Hedge Funds einige fundamentde Unterschiede zu den Investmentfonds auf, anhand derer se
beschrieben werden kénnen.

Die drel wichtiggen Merkmale ergeben sich dadurch, dal3 Hedge Funds nicht 6ffentlich angeboten
werden und sich so einer Kontrolle durch Aufschtsbehdrden entziehen kdnnen. Dadurch bieten sich
ihnen folgende Investitionsmaglichkeiten:™™

Direkter Handd mit Derivaten ohne zugrundeliegende Positionen

Leerverkdufe

Novellierung des Investmentrechts 1998 nach dem Dritten Finanzmarktforderungsgesetz, Frankfurt/Main 1998, S.
23f.

% Vgl. Jacob, Michael: a.a.0., S. 18f. Institutionel le Investoren haben (neben den Banken) durch das Stimmrecht
alerdings bedeutenden Einflufd auf das Verhalten von Aktiengesellschaften im Sinne des shareholder value. Vgl.
z.B. Guttmann, Robert: aa.O., S. 646.

0vgl. Eichengreen, Barry; Mathieson, Donald: Hege Funds and Financial Markets: Implications for Policy, in:
Eichengreen, Barry; Mathieson, Donald et a. (eds.): Hedge Funds and Financial Market Dynamics, Washington
DC 1998, pp. 3ff. Fiir einen detaillierten Uberblick (iber die Ausgestaltungsméglichkeiten siehe Cottier, Philipp:
aaO., pp. 55ff.



Zusdtzliche Invedtitionen durch hohe K reditaufnahmen

Gerade das erste Merkma verdeutlicht, dal3 der Namenstell "Hedge” irrefihrend ist, denn mit der
Strategie der Risikominimierung durch Hedging haben diese Fonds nicht mehr viel gemeinsam.*® Der
Leverage-Effekt von Derivaten wird noch durch den Hebd der Kreditaufnahmemoglichkeit
unterstitzt. Je nach Kreditwirdigkeit kbnnen sie bei Banken Kredite aufnehmen, die ein Mehrfaches
ihres Eigenkgpitals betragen konnen. Werden diese Mittd dann investiert, kénnen schon geringe
Kursanderungen erhebliche Gewinne oder Verluste, bezogen auf das Eigenkapita, erziden.
Bekanntestes Beispid fir die Gefahren solcher Hebewirkungen, ist der (Beinahe-)Zusammenbruch
1998 des Hedge Funds Long-Term Credit Management (LTCM). Dieser spekulierte mit dem Uber
25fachen™® sdines Eigenkapitas auf steigende Zinsen und geringere Zinsvolatilitéten in den USA
sowie auf einen weiter sinkenden Yen im Vergleich zum US-Dallar.*®* Da die Entwicklung aber
anders verlief, erleidete der Fonds hohe Verluste. Nur durch umfangrei che Rettungsmal3nahmen von
Banken, die einen Dominoeffekt auf andere Fonds und involvierte Banken befiirchteten, konnten die
Schulden aufgefangen werden.

Weitere Unterscheidungsmerkmae zu Investmentfonds liegen darin, dal3 Hedge Funds fast
ausschliefdich fur GrolRanleger zuganglich snd, d.h. Privatleute mit einem Vermdgen &b ca ener
Million US-Dollar und Intitutiondlle’® Anteilsscheinkaufe oder -verkaufe sind wesentlich erschwert,
die Fondsmanager werden gewinnorientiert bezahlt und snd meig mit eigenem Kapitd im Fonds
investient.'®

Noch stérker ds die anderen indtitutiondllen Investoren haben die Hedge Funds insbesondere in den
neunziger Jahren ein rasantes Wachstum mitgemacht. Aul3er den oben erwédhnten Griinden kommen
hier noch weitere in Betracht. Inditutionelle Anleger, v.a. Pendonsfonds, sind wichtige Investoren in
Hedge Funds. Deren Wachstum hat auch das Wachsum der Hedge Funds begingigt. Bel

L v/gl. Cottier, Philipp: aa.0., p. 17.

192 Der Name stammt aus einem Artikel in der Zeitschrift Fortune von 1966 (iber den ersten Hedge Fund, der
seinem Namen noch alle Ehre machte. Vgl. Chadha, Bankim; Jansen, Anne: The Hedge Fund Industry: Structure,
Size, and Performance, in: Eichengreen, Barry; Mathieson, Donald et al. (eds.): Hedge Funds and Financial Market
Dynamics, Washington DC 1998, p. 27.

1% Einem Eigenkapita von 4,8 Mrd. US-Dollar standen offene Positionen von tiber 125 Mrd. US-Dollar gegeniiber.
Vgl. Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ): 69. Jahresbericht, Basel 1999, S. 111.

' FM Investors & Relations AG: Inside Guide, Nr. 37 vom 02.11.1998, S. 4.

% v/gl. Cottier, Philipp: aa.0., pp. 109ff.



seigenden Aktienmérkten, wie seit Ende der achtziger Jahre, profitieren sie aul3erdem durch ihre
spekulativen Anlagemdglichkeiten Uberproportiona, was ihre Attraktivitdt erhthte. Auch die
Moglichkelt des Ausweichens in die Offshore-Zentren beeinfluf¥e das Wachstum positiv. So waren
1995 nach den USA (29%) auf den Britischen Jungferninsaln (21%) die meisten Hedge Funds
beheimatet. Beziiglich des Fondsvermdgens hidten vier karibische Offshore-Zentren inggesamt einen
Anteil von tiber 60% (USA 37%)""

Seit Auflegung des ersten Fondsim Jahr 1949 ging es aber nicht nur stetig bergauf. Insbesondere die
Zeit zwischen Ende der sechziger und Mitte der siebziger Jahre (Olkrise und sinkende Aktienkurse)
zeichnete dsch durch Verluse und Konkurse der Branche aus. Dennoch ist der generele
Aufwartstrend ungebrochen. Die Anzahl der Fonds hat sich von 1990 bis 1996 fagt verzehnfacht,
wahrend sich das verwaltete Volumen in diesem Zeitraum mehr as verzwolffacht het. Diese Tendenz
setzte sich auch 1998 fort, ungeachtet der jiingsten Krisen.*®

Grafik 3: Entwicklung der Hedge Funds
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1% vgl. ebd., p. 18.

7vgl. ebd., p. 74.

1% v/gl. die Quellen von Grafik 4.

1%9vgl. Chadha, Bankim; Jansen, Anne: aa.O., pp. 32f.



4.3 Gefahrenpotentiale

4.3.1 Internationalisierung

Grundlage dafr, dal3 die Inditutionaliserung des Kapitas Einflul auf die Entwicklungen an den
weltweiten Finanzmérkten haben kann, ig die zunehmende internationde Ausrichtung der Anlagen.
Der Hauptgrund hierfr liegt in der Méglichkeit hthere Ertrége bel vermindertem Risko im Vergleich
zu nationder Augichtung zu ewirtschaften.™® Wahrend Diversfikation der Invesitionen im
nationalen Rahmen lediglich das unsystematische (unternehmensspezifische) Risko vermindert, kann
das systematische (Gesamtmarkt-)Risiko zusitzlich gemindert werden.™™ Diesist dadurch gegeben,
dal? sch die wirtschaftliche Stuation in @nem Land nie vdllig gleich entwickdt, wie die in enem
anderen. Da die Korrdlation der Wertpapiermérkte zwischen den Industrieléndern aber i.d.R. relativ
hoch igt, kann somit die zunehmende Fokussierung auf Schwellenlander z.T. erklart werden.

Dennoch machen Audandsanlagen nur einen geringen Antel an den Gesamtaktivitéen der
Indtitutionellen aus. Nur sdlten erreichen sie Werte von (iber 30 Prozent.™? Angesichts der hohen
Volumina und der geringen Marktkapitaliserung vider Empfangerlander wird die Problematik von
internationalen Kapitalumschichtungen aber deutlich. ”So wilrde bei spi el swei se eine angenommene
Umschichtung in Hohe von 1% der Aktienbestande institutioneller Anleger der G7-Lander aus
heimischen Aktien heraus im Jahr 1995 nur wenig mehr als 1% der gesamten
Marktkapitalisierung ausmachen, in den aufstrebenden asiatischen Volkswirtschaften aber

27% und in Lateinamerika Uber 66%."**3

4.3.2 Trendverstarkung

Ein besonderes Problemfdd is das trendversérkende Verhalten von Fonds. Insbesondere
Pensonsfonds in den USA bedienen sich aufgrund rechtlicher Vorschriften des computergestiitzten

10vgl. Hein, Olaf-Christian: a.a.0., S. 106f.
vgl. Hiescher, Udo: aa0., S. 327.
12ygl. BIZ: 68. Jahresbericht, a.a.0., S. 100.
3 Ebd., S. 101.




Programmhandds. Diese Technik, bei der gleichzeitig mehrere Aktien gehandelt werden, dient der
Absicherung der Portefeuilles, wenn Mérkte falen. Der Nachtell fir die Mérkte ist jedoch, dald zum
enen die Volatilitdt angeigt und zum anderen Abwaértsbewegungen weiter forciert werden. In die
gleiche Richtung gehen "stop loss orders’ bei Aktien.™* Der Besitzer von Aktien gibt hierbel éinen
Verkaufsauftrag mit Limit an die Borse, der nur ausgefthrt wird, wenn der Kurs unter dieses Limit
falt.

Ein oft beschriebenes Phanomen, welches ebenso fiir starke Ubertreibungen bestehender Trends
verantwortlich gemacht wird, snd die ds Hedenverhdten bekannten, gleichgerichteten
Handlungswveisen. Dies erklat sch aus folgenden Grinden. Zum enen erhdten inditutiondle
Investoren Informationen Uber die Aktionen der anderen Markttellnehmer, was dazu bewegen kann,
sich deren Menung anzuschlief3en. Zum anderen werden Nachrichten Uber wirtscheftliche Ereignisse
auf shnliche Wese interpretiert. Die Resktionen kdnnen dann die gleichen sein. ™

Wichtiger fir das Herdenverhaten scheint jedoch die Orientierung an sog. Benchmarks zu sein. Die
meisten Manager miissen den Erfolg ihrer Entscheldungen an bestimmiten Indices messen lassen. Ein
Aktienfonds mit Schwerpunkt Deutschland z.B. wird in keinem guten Licht dastehen, wenn sain

Fonds schlechter abgeschnitten hat, ds der DAX. Darlber hinaus werden in regedma@gen
Abgténden die Ergebnisse mit denen der anderen Fonds verglichen und in zahireichen ”Rankings’

verdffentlicht. Wer in diesem Vergleich oben seht, darf sch auch steigender Mittel zufl Uisse erfreuen.
Wer welter unten steht oder sogar die gesetzten Benchmarks unterschreitet, wird Mittelabfllsse
befiirchten miissen.*® Da die Bezahlung des Managements, zumindest bei Investmentfonds, in
Rdation zur Hohe des verwdteten Vermogens getétigt wird, erscheint ein Schwimmen gegen den

Strom ds unverniinftig.™” Die Bezahlung des Hedge-Fund-Managers erfolgt dagegen tendenziell
anhand absoluter Performance, mit der Folge, dal3 diese aktiv zu einer Trendumkehr nach oben wie

unten beitragen kénnen.*®

14 vgl. Davis, E. Philip: Pension Funds: Retirement-Income Security, and Capital Markets: An International
Perspective, Oxford 1995, pp. 166f.

15Vgl. Blommestein, Hans: aa.0., p. 50.

% Die K onstruktion der offenen Investmentfonds unterstiitzt das Herdenverhalten zusétzlich. Werden bei
fallenden Kursen Fondsanteil e verkauft, muf3 der Fonds, sofern er nicht Uber geniigend Barmittel verfiigt,
Wertpapiere zusétzlich verkaufen, um die Anteilsinhaber auszahlen zu kénnen.

7vgl. BIZ: 68. Jahresbericht, aa.0., S. 102.

18 Siehe K apitel 5.



Diese Probleme der indtitutionellen Kapitaanlage wirkten sich nicht nur wahrend der Asienkrise
verheerend aus, sondern konnen dch zB. auch auf den Gedmérkten niederschiagen.
Gddmarktpapiere sehen se ds kurzfrigiges, liquides und riskoarmes Invesment an. Zuséizlich sind
se weniger Uber Kreditrigsken informiet ds Banken und haben weniger Grinde an der
Lebendahigkeit der Schuldner interesset zu sein. Da de auf den Gedmérkten zu den
Hauptakteuren zéhlen, tragt ihr Verhdten zu Ingabilitéten dieser Mérkte, im Vergleich zu reinen

I nterbankenmérkten, verstarkt bei,

19vgl. Davis, E. Philip.: Pension Funds ...: aa.0O., p. 172.



5Die Asienkrise

Als im Januar 1999 der bradlianische Gouverneur Franco der Regierung in Bradlia drohte, den
Zahlungsverpflichtungen gegenliber dem Staat nicht nachzukommen, war dies der Startschul3 fir den
Ausbruch der Brasilienkrise. In dessen Verlauf brachen sowohl die Kurse der nationalen Wahrungen
Lateinamerikas as auch die Kurse der Aktien an den Wethdrsen ein.'®® Diese dritte Finanzkrise
innerhdb von nur zwanzig Monaen schirte erneut die Angst vor einer wdtwelt aufkeimenden
Rezession. Vergleiche mit 1929, der gréfden und langsten Weltwirtschaftskrise machten in den
Medien die Runde, zuma die Folgen der Asienkrise kaum Uberwunden waren.

Vergérkt in den Blickpunkt rickte bel der Suche nach den Ursachen die Rolle, die dabel den
globaden Finanzmérkten zukommt. Waren die Krisen der Entwicklungddnder nach dem Zwelten
Wdtkrieg v.a. durch Uberhohte Staatsverschuldung der betroffenen Lander gekennzeichnet, so
gehdrten in den Staaten Siidostasiens die wichtigsten Schuldner dem Privatsektor an. ™

5.1 Ausgangslage

Besonders der Ausbruch der Asenkrise traf viele Finanzmarktakteure Uberraschend, galten doch die
Schwellenlander der Region immer noch as Musterbeispid fir den Ubergang vom Entwicklungs-
zum Indudriestaat. Einige wirtschaftliche Kennzahlen wiesen zwar auf mogliche bevorstehende
Probleme in der Region hin, doch angesichts hoher, weltwelt vorhandener Liquiditét, wurden diesen
kaum Beachtung geschenkt.

5.1.1 Wirtschaftliche Entwicklung

120y/gl. Busch, Alexander: In der Hand des Gouverneurs, in: Handelsblatt, Nr. 9 vom 14.01.1999, S. 10.
2Ly/gl. BIZ: 68. Jahresbericht, a.a.0., S. 10.



Ermutigt durch die japanische Theorie der " fliegenden Ganse’# und den wirtschaftlichen Erfolg der
Tigerstaaten der ersten Generation'?®, versuchten die vier sog. ” Babytiger” Siidostasiens, Indonesien,
Maaysa, Philippinen und Thailand, einen Weg einzuschlagen, der maglichst schndll zum Anschlul an
die indudtridiserten Lander flhren sollte ("fast track capitdism”). Um dieses Ziel zu erreichen, wurde
zunehmend aud dndisches Kapita benétigt, obwohl einige Lander hohe Sparquoten aufwiesen.*

Eine erste Welle von Kapitalzufllissen erreichte die sidostasiatischen Stasten ab Mitte der achtziger
Jahre aus Japan, ds der Yen aufwertete’®® und Japaner attraktive Direktinvestitionsmdglichkeiten
suchten. Mit dem Platzen der "Bubble Economy” im Jatr 1990 fid diese Kapitaquelle zwar aus,
doch es wurde schndl eine neue gefunden: Die enorme Liquiditdt der internationaen

Finanzmérkte 1%

Tabelle 4: Private Nettokapitalzuflisse, in Mrd. US-Dollar

1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997
Portfolio- 1,3 3,3 6,3 17,9 10,6 144 | 20,3 11,8
investitionen
Songtige, v.a 17,4 | 185 154 6,1 17,1 | 39,0 | 40,6 | -32,3
Bankkredite
Gesamt 18,7 | 21,8 | 21,7 24 27,7 | 534 | 609 | -205
Daten fir Indonesen, Maaysia, Philippinen, Siidkorea, Thailand; ohne Direktinvestitionen.
Quele IMF: Internationa Capital Markets: September 1998, Washington DC 1998, Table 2.1, zit.
nach: Menkhoff, Lukas. Nicht nur ein Finanzdebake: Zu konkurrierenden Erkl&ungsanséizen fir die
Asenkrise, in E+Z, H. 3(1999), S. 71.

Bis 1996 konnten sich die ostasiatischen Staaten stetig steigender privater Kapitalzufl Uisse erfreuen,
diedleineim Jahr vor Ausbruch der Krise hther waren, as die summierten Zufliisse der Jahre 1980-
1990.*%*" Der Erfolg lieRR nicht lange auf sch warten und zegte sich in anhdtend hohem
Wirtschaftswachstum.

122 Diese Theorie besagt, daR L &nder mit héherem Entwicklungsniveau unrentabel werdende Produktionszweige
den jeweils nachfolgenden Staaten (Génsen) Uberlassen sollten, die die Produktion rentabler betreiben kénnen.
Vgl. Goldberg, Jorg: Tiger in Not, in: Blétter fir deutsche und internationale Politik, H. 11 (1997), S. 1295.

12 Hongkong, Singapur, Siidkorea und Taiwan.

124\/gl. Berensmann, Kathrin; Schlotthauer, Nicolas: Asiatische Wahrungs- und Finanzkrise: Ursachen,
Auswirkungen und L ésungsansatze, K6ln 1998, S. 17.

1% Sighe Grafik 7.

126\/gl. Bello, Walden: Die asiatisch-européischen Beziehungen und die Finanzkrise Suidostasiens, in epd-
Entwicklungspoalitik, H. 22 (1997), S. d20.



Grafik 4. Wachsumsraten desrealen BIP, in % zum Vorjahr
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5.1.2 Wirtschaftliche Rahmenbedingungen

Dre gemensame Kernedemente, die fir die hohen Kapitazufllisse verantwortlich waren, lassen sch
auf nationder Ebene ausmachen: Waeitgehende Liberdiserung des Kapitaverkehrs, dabile
Wechsalkurse und ein hohes Zinsnivea. '

Die Beschrankungen hingichtlich des Kapitaverkehrs wurden in weiten Bereichen gelockert oder
vollsténdig aufgehoben. So wurden die freie Konvertierbarkeit der Wahrungen gewéahrleistet und
Audéandern der Zugang zu wichtigen Gechéftsfeldern, z.B. dem Verscherungssektor, gestattet.
Insbesondere ist aber die verbesserte Moglichkelt fir audandische Banken auf dem Kreditmarkt
aktiv zu werden von Bedeutung. Diese konnten in Thailand durch die 1993 errichtete ” Bangkok
International Banking Facility” (BIBF) Uber Tochterbanken Dollarkredite an die inldndische
Wirtschaft vergeben,'®

Zudem wurden die Sekunddrmérkte fir Aktien und Anlethen weitgehend von Redtriktionen befrat.
Die Maglichkelt, Uber diese Mérkte schneller ds bel Primarmérkten Kapitd abziehen zu kénnen,
fordert die Bereitschaft in diese Mékte zu investieren.”®® Be Aktien wurde dariiber hinaus die
Unterscheidung von Foreign- und Local-Pepieren tellweise aufgehoben. Diese asdtische

Besonderheit gab es in dre Landern: Indonesien, Singapur und Thalland. Beide Arten von Aktien

27vgl. Vgl. Bank firr Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ): 67. Jahresbericht, Basel 1997, S. 113.
% vgl. Bello, Walden: Dieasiatisch...: aa0., S. d21.
29Vgl. Bello, Walden: The Rise and Fall of South-east Asia’s Economy, in: The Ecologist, No. 1 (1998), p. 12.



durfen zwar von Audandern gekauft werden, Loca-Papiere haben jedoch den Nachteil, dal? die
Rechte aus "Corporate Actions’ (Dividenden, Bezugsrechte usw.) nur inldndischen Investoren
zugehen. Fir Audénder gteht aber nur en besimmtes Kontingent an Foreign-Papieren zur
Verfligung, was dazu fihrt, dald wenn Audander verstérkt Aktien dieser Unternehmen kaufen wollen,
auf die Locals ausweichen missen. Der Vezicht auf die Rechte, kann bei den Summen, die be
inditutionellen Investoren im Spid snd, zu spirbaren Einnahmesudfdlen fihren. Im Zuge der
Marktoffnung hat daher Indonesen diee Differenzierung ganz und Singapur bis auf wenige
Ausnahmen aufgehoben. Nur Thailand hdlt (noch) weiter daran fest.**

Eine weitere wichtige Voraussetzung fur Kapitaimporte, war das Fixieren der Wechsakurse. Deren
Sahilitét sorgte fur Planungsscherheit von Unternehmen, Investoren und die Kreditvergabe der
Banken. Da der US-Doallar die wichtigste Leitwahrung ist und amerikanische Investoren das Gros
der Kapitalgeber darselen, haben Indonesen, Maaysia, die Philippinen, Siidkorea und Thailand
ihre Wahrungen mehr oder weniger fest an den US-Dollar gebunden. Bel den ersten drel Staaten
wurde durch Devissnmarktinterventionen die inléndische Wahrung in einer engen Bandbreite
zwischen + 2,5% und 5% stabilisert.”* Der thailandische Baht wurde durch einen Wahrungskorb
bestimmt, in dem der US-Dallar einen Anteil von 75% hatte.**

Fir das Volumen der Audandskredite in den ostasatischen Staaten war die Aufrechterhatung von
Zinsen, die deutlich (in Thailland ca. 67%) Uber denjenigen der wichtiggen Finanzzentren lagen,
entscheidend. Den Banken war es dadurch mdoglich Uber die Euromérkte profitable
Zingdifferenzgeschéfte zu betrelben. Insbesondere internationale Geschéfts- und Investmentbanken
nehmen zu rddiv gindigen Zinsen kurzfristige Kredite in Fremawahrung (v.a US-Dollar und Yen)
auf, tauschten die Wéhrung in die jewellige lokde um und vergaben diese Gdder wieder ds
kurzfrigtige Kredite auf den Inlandsmérkten. Am Ende der Laufzeit der Kredite konnten die Ertrége
hieraus wieder ausgetauscht werden, wobel bis zum Ausbruch der Krise diese Kredite immer wieder
verlangert (revolviert) wurden.™** Wahrend sich dieser Handdl vorwiegend zwischen Banken im

Interbankenmarkt  abspidte, wurde spezidl  von  inldndischen Kreditingituten  die

130v/gl. Huffschmid, Jorg: aa.0., S. 66.

B | nterview am 19.07.1999 mit Kurt Scheurer, Wertpapierhandler einer deutschen Bank in Frankfurt/Main.

32 vgl. Berensmann, Kathrin; Schlotthauer, Nicolas: aa.O., S. 5.

133 vgl. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung: Wachstum,
Beschéaftigung, Wahrungsunion - Orientierungen fir die Zukunft: Jahresgutachten 1997/98, Stuttgart 1997, S. 19.



Fremdwahrungsverschuldung auf die Vergabe von langfrisigen Konsum- und Unternehmenskrediten

ausgeweitet.*

5.2 Ursachen der Asienkrise

Die Wintschaftskrise in Agen nahm ihren Anfang 1997 in Thaland und griff schndl auf weltere
Staaten Slidostasiens Uber. Besonders stark wurden Indonesien, Maaysia, Slidkorea und Thailand
getroffen. In anderen Teillen der Region, wie Hongkong oder den Philippinen, waren die
Auswirkungen zwar auch zu splren, jedoch 1&ngst nicht so deutlich wie in den vier vorher genannten,
weswegen sich die weitere Darstellung auf diese konzentriert.**

Ausgangspunkt war die Aufgabe der Anbindung des thaildndischen Baht an den US-Dodllar.
Daraufhin kam es zu erheblichen Kursverlusten des Baht, dem die Wahrungen anderer asiatischer
Lander in relativ kurzen Abstanden folgten.™® Als Resktion an den internationalen Kapitalméarkten
brachen die Kurse der Aktienmérkte ein und setzten so der sait langem anhdtenden "Hausse” en
vorlaufiges Ende. Pardld dazu stiegen die Kurse der Rententitdl mit erstklassiger Bonitét, da die
Markttellnehmer versuchten, ihr Gald in Sicherhet zu bringen (safe haven).

Ein Rehe von Grinden, die auf nationder Ebene fir die Krise verantwortlich gemacht werden
konnen, wurden sowohl in makrodkonomischen Defiziten, ds auch Problemen der Kreditvergabe

gefunden.

5.2.1 M akrodkonomische Fundamentaldaten

Auf makrodkonomischer Ebene sind die Determinanten, die Einflul? auf die Wechsdkurse haben,
v.a in Ddfiziten der Leisungsbilanz und in Inflation zu sehen. Beides bewirkt theoretisch en

34v/gl. Eichengreen, Barry; Mathieson, Donald: a.a.O., p. 19.

1% Siehe auch Kapitel 5.2.2.

13 Die Abwertung des philippinischen Peso bewirkte z.B. einen Exportschub und in dessen Folge das héchste
Wirtschaftswachstum Siidostasiens. Vgl. Storck, Ekkehard: a.a.O., S. 220.

B7vgl. ebd. S. 214.



Ungleichgewicht auf dem Devisenmarkt und somit einen Angtieg (Abwertung) des Wechsdkurses hin
zum Gleichgewichtskurs. Bel relativ festen Kursen bedarf es jedoch gtaatlicher Interventionen, um
das Gleichgewicht zu erreichen. Besonders die mit Leistungshilanzdefiziten in Verbindung stehende
offentliche Audandsverschuldung war in der Vergangenheit der Audoser fur Wahrungskrisen.

Die Wirkung solcher Fundamentaddaten auf die Wechsdkursentwicklung soll im Folgenden
beschrieben und anhand der Asenkrise empirisch nachvollzogen werden.

5.2.1.1 Inflation

Die theoretisch wichtigde Determinante zur Erklérung von Wechsakursschwankungen ist das
Verhdtnis von in- zu auddndischem Prasniveau.® Nach dem Kaufkraftparitétentheorem dient der
Wechsdkurs  langfristig  ds  Ausgleichamechanismus  fir  Anderungen  der  internationden
Preidifferenzen:

W=P /P, wobe W =Wechsdkurs, P, (P,) =Preisniveau im Inland (Audand).
Steigt demnach die Inflation im Inland stérker ds digenige des Audands, d.h. der wichtigsten
AulRenhandel spartner, so steigt auch der Wechsalkurs bzw. die Wahrung wertet ab.

Tabdle5: Inflationsraten, in %

1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997

Indonesien 7,8 9,4 75 9,7 8,5 9,4 7,9 6,6
Mdaysa 2,8 2,6 4,7 35 3,7 34 35 2,7
Siidkorea 8,6 9,3 6,2 4.8 6,3 45 4,9 4,3
Thaland 6,0 57 4,1 34 51 58 5,9 5,6
nechrichtlich:

USA 54 4.2 3,0 3,0 2,6 2,8 2,9 2,4
Deutschland 2,7 35 51 45 2,7 1,8 15 1,8

Qudlen: IMF. World Economic Outlook: December 1997, Washington DC 1997, pp. 49f., zit.
nach: Berenamann, Kathrin; Schlotthauer, Nicolas: Asatische Wéhrungs- und Finanzkrise: Ursachen,
Auswirkungen und Lésungsanséize, Koln 1998, S. 21; IMF:. World Economic Outlook: May 1999,
Washington DC 1999.

138 v/gl. hier und im Folgenden Dieckheuer, Gustav: Internationale Wirtschaftsbeziehungen, 2. Aufl., Miinchen,
Wien 1991, S. 341ff.



Die Inflationsraten der neunziger Jahre wiesen im Vergleich zu den Indugtriestasten durchweg hthere
Werte fUr die asatischen Lander, insbesondere fur Indonesien, auf. Der sich hieraus ergebende
Druck auf die Wahrung fihrt im Fixkurssysem zu einer Uberbewertung, die sich im reden
Wechselkurs und im internationalen Giterverkehr niederschldgt. Der rede Wechsalkurs andert sich
dann, wenn o.a. Gleichung nicht erflllt ist:
W, =W . P,/ P wobel W, = realer Wechselkurs.

Steigen ceteris paribus im Inland die Preise, so gnkt der rede Wechsdkurs. Es kommt zu einer
redlen Aufwertung, durch die Importe rdativ billiger zu den Gitern im Inland werden. Die Folge it
ene Vaschlechterung der Leisungsbilanz. Somit fihrt der redle Wechsakurs zu abnehmender
Wettbewerbsfahigkeit, fir die er einen Indikator darstellt.

Abgesehen von den sehr redtriktiven Annahmen und der damit verbundenen empirischen Relevanz
der Kaufkraftparitiat™, verdeutlicht ein Blick auf die moderaten Anderungsraten der reden

Wechsdkurse der asiatischen Lander, dal? die Inflation als Ursache fir die Krise keine ausreichende

Erklarung liefert.
Tabelle 6: Reale effektive Wechselkur se
1994 1995 1996 1. Hj. 1997
Indonesien 100,0 98,4 103,0 106,1
Mdaysa 100,0 99,7 104,2 110,3
Siidkorea 100,0 1015 104.4 101,7
Thailand 100,0 98,1 105,7 108,9

indexiert auf 1994.
Qudle DIW, HWWA u.a.: Die Lage der Wdtwirtschaft und der deutschen Wirtschaft im Frihjahr
1998, HWWA-Report 181, Hamburg 1998, S. 13.

5.2.1.2 Lestungsbilanzdefizite

5.2.1.2.1 Ursachen

Als weiterer Grund fur die Wéhrungskrise in Asen kdnnten die Defizite in der Leistungshilanz der
betroffenen Staaten geten. Diese snd jedoch nicht in jedem Fal ds problematisch anzusehen.
Kurzfrigtig kdnnen Sie sogar positiv sain, wenn se z.B. Ausdruck einer wachsenden Wirtschaft sind,
die fur ihren weteren Aufbau zunehmend auf Importe zurlickgreift. Diese Importe werden aber fast



ausschlieldich in US-Dadllar (tellweise auch in Yen) abgerechnet, $ dal3 inlandische Wahrung ver-

und Dollar am Devisenmarkt gekauft werden miissen. So geht von solchen Defiziten ein Druck auf

die nationale Wahrung aus, was im System fester Wechsdkurse zu einer Uberbewertung derselben
fuhrt. Langanhdtende Leistungshilanzdefizite haben daher fast zwangdéufig eine deutliche Korrektur

des Wechsdkurses oder sogar die vollsténdige Aufgabe der Bindung an die entsprechende

Leitwdhrung zur Folge. Besonders Maaysa und Thailand wiesen in den Jahren vor der Krise

bedenkliche Werte in der Zahlungshilanzgtatistik auf.
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5.2.1.2.2 Moglichkeiten des Ausgleichs

139vgl. ebd., S. 343f.

10y gl. Berensmann, Kathrin; Schiotthauer, Nicolas: aa.0., S. 14.
“1ygl. BIZ: 67. Jahresbericht, aa.0., S. 45.

2/ gl. Berensmann, Kathrin; Schlotthauer, Nicolas: aa.0., S. 15.



Um das Ungleichgewicht am Devisenmarkt, welches dauerhafte Leistungshilanzdefizite hervorruft,
auszugleichen, bzw. die Wechsdkurshindung aufrechtzuerhdten, bleiben dem Staat grundsétzlich
zwel Moglichkeiten: Ausgleich der Leistungsbilanz oder Uberschu® der Kapitalbilanz.™* Dies ist
auch be flexiblen Wechsdkursen der Fdl, jedoch bewirkt deren Resktion auf redwirtscheftliche
Giltertransaktionen ene Tendenz zum Ausgleich.**

Der Auggleich der Lesungshilanz kann durch den Staat mit Hilfe der Zahlungshilanzanpassung
erreicht werden. Dies bedeutet eine Einflunahme auf die grenziberschraitenden Gliter- (bzw.
Dienglegungs-)strome in der Art, da3 entweder die Importe zurlickgehen oder die Exporte
zunehmen. Die dem Staat zur Verfiigung stehenden Instrumente der Geld- und Fiskapolitik miissen
dann s0 eingesetzt werden, dal3 das inléndische Einkommen und/oder Preisniveau geniigend weit
ankt, um den gewlnschten Effekt zu eziden. Hierdurch werden jedoch gleichzetig
wirtschaftspolitische Ziele (hohes Beschéftigungsniveau und Preisstabilitét) tangiert, weswegen solche
Mal3nahmen kaum angewendet wurden.

Eine zwete Mdoglichkeit des Ausgleiches besteht in der Durchfihrung protektionistischer
Malinahmen (Zahlungshilanzregulierung). Zdlle auf Importglter, Exportsubventionen  oder
Devisenbewirtschaftung erziden hierbel die gewlnschten Wirkungen. Diese oftmas praktizierten
Eingriffe in den internationalen Hande kdnnen jedoch nicht auf Dauer aufrechterhaten werden, dase
schnell zu entsprechenden Sanktionen anderer Staaten fuhren.

Die andere Mdglichkeit zur Herstdlung des Devisenmarktgleichgewichtes Uber die Kapitalbilanz
kann auch direkt Uber eine Nachfragesteigerung der audandischen oder eine Angebotssenkung der
inl&ndischen Wéhrung erfolgen.

Im Rahmen der Zahlungshilanzanpassung kann belspielsweise Uber einen Zinsandtiey die Nachfrage-
und Angebotsfunktion der Devisen derart verandert werden, dal3 sich das Gleichgewicht auf dem
Devisenmarkt wieder engdlt. Gleiches ergibt gch durch quantitative
Kapitaverkehrsbeschrénkungen, die  die  Kapitdflucht  verhindeen  sollen.  Diee

13 Die Zahlungshilanz eines Landes ist definitionsgemalk immer durch den Saldo aus L eistungsbilanz und
Kapitalbilanz ausgeglichen. Vgl. Dieckheuer, Gustav: aa.O., S. 4f.
¥4 vgl. hier und im Folgenden ebd., S. 372ff.



Zahlungshilanzregulierung, sowie die -anpassung, haben auch hierbel die erwahnten Effekte auf
Beschéftigung und Preisniveau.

Um Auswirkungen auf Einkommen, Zinsen oder Preise zu vermeiden, wird mest die dritte
Maglichkeit, die Finanzierung der Zahlungshilanz, praktiziert. Hierbei interveniert die Zentralbank des
Defizitlandes direkt am Devisenmarkt durch Verkdufe ihrer Devisenreserven und sorgt so flr eine
Stabiliserung des Wechsalkurses. Diese Form des Zahlungshilanzausgeiches hat aber auch enige
Nachtelle, denn durch ihn ergibt sich ein Sinken der inléndischen Geldmenge, ebenso verbunden mit
wirtschaftspolitischen  Effekten. Diese Finanzierung, die gerade auf die Vemedung des
Leisungshilanzausgleiches  zidt, kann auf Dauer nicht durchgehdten werden, wel die
Devisenreserven der Zentralbanken beschrankt sind.

Auch wenn die Zahlen der Leistungshilanzsaden Grund zur Besorgnis gaben, so reichte auch dies
nicht aus, den Zusammenbruch der Wahrungen einer Region zu verursachen. Nachdem die Daten
der makrookonomischen Faktoren aso die Krise nicht hinreichend erklaren konnten, ist das
internationde  Finanzsysem mit sdnen  Keapitdbewegungen in den  Mittdpunkt  der
Ursachendiskussion getreten. Als besonders problematisch hat sich dabel die Verbindung von
internen Ursachen, v.a. von Defiziten im Bankensystem der betroffenen Staaten, und externen auf

internationder Ebene erwiesen.

5.2.2 Problember aiche des Bankensektors

Das oben ewdhnte Wirtschaftsvachstum Anfang der neunziger Jahre, verbunden mit ener
Ausweitung der Nachfrage und der Importe, die i.d.R. in US-Dollar oder Yen zu bezahlen sind,
bedurfte des Zuflusses audédndischen Kapitds, oder anders ausgedriickt: Die negative
Lestungshilanz mulde durch eine pogtive Kapitdbilanz ausgeglichen werden. Die Folge war en
Angtieg der Audandsverschuldung, insbesondere des privaten Sektors.

Tabelle 7: Kreditwachsum, in % zum Vorjahr

| | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 |




Indonesien 14,1 21,0 22,9 21,7 22,7
Mdaysa 16,6 12,3 14,8 29,5 -

Stidkorea 11,7 12,7 18,4 14,7 194
Thailand 18,0 22,7 28,9 23,1 14,0

Qudle IMF: World Economic Outlook: December 1997, Washington DC 1997, pp. 49f., zit. nach:
Berensmann, Kathrin; Schlotthauer, Nicolas Asaische Wahrungs- und Finanzkrise: Ursachen,
Auswirkungen und Lésungsansdtze, K6ln 1998, S. 7.

Die Hohe des Wachstums aleine erkléart jedoch nicht die Probleme, die sich aus den Krediten
ergeben konnen. Entscheidender ist deren Verwendung. Mitte 1997, kurz vor Ausbruch der Krise,
gdllte die BIZ bereits eine Reihe von Schwichen im asiatischen Finanzsystem fest.'* Diese kdnnen
sowohl auf Fehler der Banken sdlber zuriickgefihrt werden, ds auch auf Verssumnisse der

jewelligen Regierungen.

5.2.2.1 Risiken der Bankkredite

Be der Aufnahme und der Verwendung der Kredite sind auf Bankenebene eine Reihe von Risken
nicht ausreichend berlickschtigt worden, die erheblich zum Ausmald der Asenkrise beigetragen
haben.

Bedingt durch das Vetrauen auf die Aufrechterhdtung der dadtlich garantierten
Wahrungsanbindung, wurde das Risko von Wechsakursanderungen kaum gesehen. Die durch die
Denominierung der Kreditaufnahme in Fremdwahrung entstandenen offenen (und spekulativen)
Pogitionen, wurden daher am Terminmarkt nicht abgesichert.

Ein weterer kritischer Punkt ist die Nichtbeachtung der Fristentransformation, d.h. die Fristen der im
Audand aufgenommenen Kredite deckten nicht die Fristen der im Inland vergebenen Kredite. Dies
war in besonderem Mal%e in den asatischen Landern zu beobachten. Kurzfristige Audandskredite
finanzierten die langfristige Kreditvergabe an inlndische Schuldner. Der Antall kurzfristiger Kredite
am Gesamtkreditbestand betrug in den vier Krisenldndern Uber 50%. Da dies aber auch bel anderen
Staaten der Fdl i, liegt hier die Besonderheit in der hohen Relation zum BIP, von bespidsweise
24,5% in Thailand.**®

¥Svgl. BIZ: 67. Jahresbericht, aa.0., S. 120.
6 v/gl. Berensmann, Kathrin; Schiotthauer, Nicolas: aa.O., S. 18f.



Die Verwendung der Kredite durch die Unternehmen im Inland trug ebenso zur Ingtabilitét des
Finanzsygsems bel. Andatt diese Mitted in produktive Bereiche, z.B. Moderniserung oder
Kapazitétserweiterungen, zu investieren, wurden zunehmend Aktien, v.a aber Immobilien gekauft,
die glechzatig ds Sicherheiten dienten. Dies fuhrte zu seigenden Kursen bzw. Preisen, was den
Wert der Sicherheiten erhdhte. Dadurch wurden neue Kredite erméglicht, die wiederum in diese
Mérkte investiert wurden.*

Ein waterer Faktor war die enge Verbindung des Bankensektors mit Unternehmen, die besondersin
Siidkorea (Chaebol) zu beobachten war. Dies hatte zur Folge, dal3 solche Unternehmen leichter
Kredite erhielten und sich nicht Uber Eigenkapita finanzieren mulden. Starke Verflechtungen fihren
dann bei Krisen aber dazu, dald Zahlungsschwierigkeiten eniger Unternehmen leichter die gesamte
Wirtschaft betreffen kdnnen, zuma die Konzentration im Bankensektor ohnehin schon hoch war.
Dieses Problem wurde zwar vom Staat erkannt, aber nicht gesetzlich unterbunden. Ein Problemfeld
lag zudem im Persond der Banken. Korruption und ungeniigende Ausbildung erleichterte die
K reditvergabe, von der ebenfalls mit den jeweiligen Banken verbundene Personen profitierten.**

5.2.2.2 Staatliche Einflufshahme

Waéhrend eine weitgehende Liberdiserung der Kapital bewegungen vorgenommen wurde, unterlagen
die Geschéftsbanken in den vier Staaten weiterhin vielfachen staetlichen Regulierungen. Dies driickt
sch schon in enem im Vergleich zu anderen Stasten sehr hohen Antell der Stastsbank- an den
Gesamtbankaktivitdten aus, der teilweise bis zu 40% betrug. Im Bereich der Kreditvergabe ergab
sich sogar in Indonesien ein staatlicher Anteil am Gesamtkreditvolumen von knapp 70%.*° Dariiber
hinaus Ubte der Staat Einfluld auf dle nationden Banken aus, indem er durch die Setzung
verschiedener Rahmenbedingungen die Kreditvergabe zu lenken versuchte. Dies betraf nicht nur die
Hohe des Kredites und dessen Zinses, sondern auch die Art der Kreditempféanger. So mule in
Indonesen z.B. en Mindestanteil der Kredite an kleine und mittlere Unternehmen gewahrt

werden. ™

“7vgl. BIZ: 68. Jahresbericht, aa.0., S. 134f.

18 \/gl. Berensmann, Kathrin; Schiotthauer, Nicolas: aa.O., S. 12f.
“9vgl. ebd., S. 6ff.

10vgl. BIZ: 67. Jahresbericht, aaO., S. 127f.



Zusitzlich wurde in enigen Staaten, der Wettbewerb durch die Beschrénkung der Zulassung
audandischer Banken behindert, trotz der Errichtung der BIBF in Thaland. Dies kann sch aus
mehreren Griinden negativ auswirken, da den Audandsbanken systemdabiliserende Eigenschaften
zugewiesen werden. Se konnen Kreditausféle leichter an die Muttergesellschaften abtreten, ohne
illiquide zu werden. Sie bringen bankentechnisches know-how mit und se diversfizieren ihr Risko
i.d.R. Uber eine groRere Anzahl Schuldner ds einheimische Banken.™ Insbesondere die |angere
Erfahrung mit der Kreditvergabe fiihrt zu enem geringerem Antell notledender Kredite, was zB. in
Suidkorea festgestel It werden konnte.*>

Drohte zudem fir ene Bank die llliquiditét, griff der Staat unterstitzend ein, um Konkurs
abzuwenden. Auf der einen Saite mag dieses Vorgehen wiinschenswerte Effekte haben, fordert aber
auf der anderen Saite ein gewisses Moral-hazard-Verhdten beim Eingehen von Risken.

5.2.2.3 Aufsicht und Kontrolle des Bankensektors

So hoch der staatliche Einflufd auf die Banken war, so gering war die Kontrolle, was das Ubermé&ige
Eingehen von Risken betraf. Internationde Bankenvorschriften, wie se zB. in der EU exidieren,
wurden et soa in den neunziger Jehren, dlerdings mit sdndigen Verzdgerungen und
Nachbesserungen, eingefulhrt.”® Diese konnten daher noch nicht zur Vermeidung der Krise
beitragen. Zudem bleiben diese Riskostandards wirkungdos, wenn nicht gleichzetig einheitliche und
exakte Richtlinien Uber die Bilanzierung bestehen. Gerade dieses Problem bestand aber in Agen.
Zum einen konnte aus den Bilanzen nicht abgelesen werden, dal3 eine grofRe Anzahl an Krediten an
dark in Fremdwaéhrung verschuldeten Unternehmen gegeben wurde, zum anderen waren die
Informationen Uber den Wert der Aktiva der Banken ungenigend vorhanden. So war ene
Uberwachung der maximaen Kreditvolumens nur eingeschrankt moglich. Ferner wurde die
Bonitatsprifung der Kreditnehnmer ganzlich den Banken Uberlassen. Von grof3erer Bedeutung ist
jedoch vidmehr das Eingehen von aul¥erbilanzidlen Geschéften, welche zusiizlich bestehende
Bilanzierungsrichtlinien unterlaufen. Zu diesen Geschéften zéhlen inshesondere die Spekulation mit

L vgl. Organisation for Economic Co-operation and Development (OECD): Open Markets Matter: The Benefits of
Trade and Investment Liberalisation, Paris 1998, p. 155.

12yvgl. Miller, Ralf: Die Finanzmittelallokation auslandischer Banken in Siidkorea, in: Fischer, Bernhard; Reszat,
Beate (Hrsg.): Internationale Integration der Devisen-, Finanz- und Kapitalmérkte, Baden-Baden 1996, S. 166.



Derivaten. Weitere Mangd der Aufsichtsbehdrden bestanden darin, dal? keine Uberwachung der
Verflechtungen der Banken mit sonstigen Finanzinditutionen, die nicht unter die Bankenvorschriften
fdlen, gattfand. Gingen die Nichtbanken Uberhohte Riskopostionen ein, wie im Falle Asens, erhéht
gch die Gefahr nicht vorhersehbarer Insolvenzen von Geschéftsbanken bel Finanzkrisen

entsprechend.™

Zusammenfassend kann festgestellt werden, dal3 es aus den vorgenannten Griinden und im Vertrauen
auf die Fortsetzung der Boomphase zu ener sorglosen und ineffizienten Kreditvergabe in den
adatischen Landern gekommen ig, ohne ausreichende Kreditwirdigkeitsprifungen. Des Ergebnis

war ein stark steigender Anteil notleidender Kredite am Gesamtkreditbestand. ™

5.3 Das Verhalten der Marktteilnehmer im Verlauf der Krise

Nicht die Furcht vor Eingdlung der internationalen Zahlungsverpflichtungen, die ba viden Krisen in
Entwicklungs- und Schwdlenldndern, wie jingst in Bradilien, eine Hucht aus der jewelligen Wéhrung
audoste, sondern eine Welle spekulativer Angriffe auf die Wechsakurssysteme Ogasiens Ubte
offenbar enen entschedenden Druck auf die betroffenen Stasten zur Aufgabe ihrer
Waéhrungsanbindung aus.

"Asen habe seine Markte gutglaubig gedffnet und multinationale Unternehmen
hereingelassen; nun komme die Spekulation und prelle die Asiaten um die Friichte des hart
erarbeiteten Erfolges.”*® so der Ministerprésident von Maaysia Mahathir Mohamad auf der
Jahrestagung von IWF und Weltbank im September 1997 in Hongkong. Den Schuldigen hat er dafiir
auch schndll gefunden: Hedge- Fund-Manager George Soros, den er as Gauner beschimpfte™’
Soros hingegen weist diesen Vorwurf entschieden zurtick. Er habe die Krise nicht ausgel 6, denn
sein Fonds habe den Baht zwar im Frihjahr 1997 am Terminmarkt leerverkauft, aber keine

133 Fiir einen vergleichenden Uberblick der Bankvorschriften siehe Berensmann, Kathrin; Schiotthauer, Nicolas:
aaO. S. 10.

Vgl ebd., S. 8ff.

5vgl. BIZ: 67. Jahresbericht, aa0., S. 122.

1% 0.V.: Gehen die Uhren in Ostasien anders?, in: Neue Ziircher Zeitung vom 22.9.1997, S. 3, zit. nach: Kéhler,
Claus: aa0, S. 196.

7vgl. Bdlo Walden: TheRise...: aa0., S. 9.



Verkaufe mehr kurz vor Ausbruch der Krise getétigt.**® Dennoch gibt er zu, da® der ”.... Quantum
Fonds, cer von meiner [Soros’] Investmentfirma gemanagt wird, durch den Verkauf des
thailandischen Baht ein Signal dafiir gesetzt [hat], daf dieser iberbewertet sein kénnte.”*
Demnach missen noch weitere Investoren an den Wahrungsverkéufen betelligt gewesen sain. Wer
dlerdings in welchem Mal%e zu dem Druck auf den Wechsdkurs beigetragen hat, it nicht genau
auszumeachen.*®

Festzuhalten bleibt aber, dal3 der thailandische Baht mehreren spekulativen Angriffen ausgesetzt war.
Die heftiggen Attacken im Januar und Ma 1997 konnte die thalldndische Zentralbank durch
Verkaufe ihrer Dollarreserven und Erhdhung der Zinssiize noch abwehren. Am 2. Juli wurde der

Druck aber zu gro3 und die Bank gab den Baht frei. ™

5.3.1 Ausbruch der Krise

Der Druck auf die Wahrungen der Region wurde aber nicht nur durch reine Spekulaionen
hervorgerufen. Auch andere Markttellnehmer (Banken, inditutiondlle Investoren und Unternehmen)
flohen aus verschiedenen Griinden vor und wahrend der Krise in den US-Dollar.*®?

Der erse Druck auf die Wahrung war schon im Juli 1996 zu spiren. Als die Bangkok Bank of
Commerce vor dem Zusammenbruch sand und die Zentrdbank mit finanzidlen Hilfen das
inldndische Finanzsystem stiitzte, begannen sch internationde Investoren Sorgen Uber die Stabilitét
der thalandischen Wirtschaft zu machen und reduzierten ihre aufgebauten Postionen. Die
Veroffentlichung der Wirtschaftsdaten fir 1996 im Januar des folgenden Jahres erzeugte die zweite
Druckwele.®® Die Zahlen verwiesen auf weiterhin hohe Leistungsbilanzdefizite bei einer Stagnation
der Exporte. Dies weckte Befurchtungen, dald der kreditnehmenden Wirtschaft die

%8\/gl. Soros, George: Die Krise des globalen K apitalismus: Offene Gesellschaft in Gefahr, Berlin 1998, S. 179.

' Epd., S. 186.

%0 Die Leerverkaufe tiber Forwards durch Hedge Funds kénnen z.B. sowohl direkt mit der thailandischen
Zentralbank abgewickelt werden, als auch indirekt Uber Vertragspartner im Ausland, tber Inlandsbanken oder
Uber im Inland anséssige Auslandsbanken, die wiederum ihre Positionen bei der Zentralbank schlief3en. Vgl.
Eichengreen, Barry; Mathieson, Donald: a.a.O., p. 17.

%1ygl. Belo, Walden: TheRise...: aa0., S. 14.

182 Einen guten Uberblick tber die Chronologie der Ereignisse wahrend der A sienkrise von Januar 1997 an bietet
die folgenden Webseite: Roubini, Nouriel: Chronology of the Asian Currency Crises and its Global Contagion, o.
J., Onlinein Internet: URL: http://www.stern.nyu.edu/~nroubini/asia/AsiaChronology1.html (Stand 23.07.1999).
183 v/gl. Eichengreen, Barry; Mathieson, Donald: aa.O., p. 17.



Devisenennahmen fehlen wirden, die de fur ihre Schuldendienstzahlungen bendtigten. Zusétzlich
belagtend wirkte sch das Plaizen der Blase an Immobilienmarkt aus. Sinkende Immobilienpreise
sowie leersehende Wohnungen und Buros fuhrten zum Zahlungsverzug der audandischen
Kreditzinsen des Bauunternehmens Somprasong Land Company und spéter der Finanzgruppe
Finance One.*® Fast gleichzeitig brachen zwei grofRe koreanische Firmenkonglomerate, Hanbo Sted
und Sammy Stedl, zusammen. Dies veranlal¥e die Markiteilnehmer erneut, Sch weiter aus Thailand
zurlickzuziehen.

Im Ma erreichte die schwelende Krise einen ersten Hohepunkt. In Deutschland und Grof3oritannien
waren steigende Zinssétze zu beobachten und die jgpanische Notenbank drohte mit Zinserhdhungen,
da der Yen sch zunehmend zum US-Dollar abschwéchte. Dies hatte zur Folge, dal3 sich die
Kreditgpannen zwischen In und Audand verringerten und somit die Banken begannen, ihre offenen
Fremdwahrungspositionen durch Baht-Verkaufe zu schlief2en.

In Kenntnis der Verschlechterung der Wettbewerbsposition der thailandischen Wirtschaft durch die
Y en- Abwertung, revidierten die Anleger ihre Anlageentscheidungen. GrolRere Besténde an Aktien
und Anlethen wurden verkauft und Banken wie inditutionelle Anleger konvertierten die Elosein
Hartwahrungen oder schlossen die bestehenden Positionen Uber Short-Positionen in Forwards.
Zusétzlich traten Spekulanten, wie z.B. Hedge Funds, in den Markt, die auf eine Abwertung des
Baht wetteten. Diesem enormen Kapitaabfluz mulde die thailandische Zentralbank dann schliefdich

im Juli nachgeben.*®

5.3.2 Ausbreitung der Krise

Nach der ersten Abwertung, durch die der Baht knapp 20% an Wert einbiifte, setzte schdie
Tafahrt weter fort.® Inlandische Unternehmen versuchten ihre Ausdandsverbindlichkeiten durch
Devisenkéufe zu decken und inditutiondle Investoren fliichteten weiter in den Scheren Hafen
hochwertiger Anleihen im Audand, um Verluste zu begrenzen.'®” Die Mechanismen, die zu einer
vergérkten Kapitdflucht fihrten, insdbesondere die Trendverstdrkung durch Programmhande und

% vgl. Belo, Walden: TheRise....: pp. 12f.

185 vgl. Eichengreen, Barry; Mathieson, Donald: a.a.O., p. 17.

1% Siehe Grafik 8.

187vgl. Mayer, Leo; Schmid, Fred: Tiger, Drachen, Finanzhaie und die Hy&nen des |WF: Wirtschaftskrisein
Slidostasien und die Weltwirtschaft, isw-wirtschaftsinfo Nr. 27, Miinchen 1998, S. 5.



Herdenverhdten, verbunden durch die hohen Volumina der zunehmend internationdisierten Anlagen,

kamen hier zum Tragen.*®

Ermutigt durch die Gewinne aus der efolgreichen Spekulation gegen die thalandische Wéhrung,
richteten sich die Attacken der Devisengpekulanten nun auch gegen die Wahrungen der adatischen
Nachbarstasten. Dieser Demondrationseffekt flihrte dazu, dald auch die inléndischen Unternehmen
und Banken der betroffenen Staaten ihr eigenes Wechsdkursrisko aus den Audandskrediten
erkannten und versuchten, diese durch Dollark&ufe zu reduzieren.

Die Konkurrenzsituation innerhab der ogtasatischen Region war ein welterer Ausbreitungsfaktor.
Die Waédhrungssbwertung enes Landes flhrte automatiscch zur Verschlechterung der
Wettbewerbsposition der nichtabwertenden Lander, was zusétzlichen Druck auf den Wechselkurs
erzeugte® Die einsstzende Kapitadflucht aus der gesamten Region wurde mit unterschiedlicher
Intenstét der einzelnen Zentrdbanken durch Doallarverkéufe und Zinsanhebungen zu stoppen
versucht, ohne Erfolg.

Als zweites Land gab Mdaysa die Wechsdkursanbindung des Ringgit auf. Dort waren &nliche
Entwicklungen zu beobachten wie in Thaland. Schlechte wirtschaftliche Daten Uber
L eistungshilanzdefizite und Exportwachstum sowie Uberinvestitionen im Immobiliensektor, gefordert
durch staatliche Prestigebauten (u.a. Sarawak- Staudamm; Petronas Tower, das mit 88 Stockwerken
hochste Blrogebéude der Wdt), fuhrten zur Flucht von Anlegern und zum Engagement von
Spekulanten.*™ Die Spekulationswelle griff dann immer weiter um sich. Letztendlich mulden die
indonesische Rupiah, der philippinische Peso, der Singapur-Dollar und der siidkoreanische Won
empfindliche Einbul3en hinnehmen. Einzig Hongkong konnte aufgrund ausreichender Devisenreserven

sainen Dallar vor eénem Absturz bewahren.*™

Wie oben bereits ausgefiihrt, ist das Verhdten der Banken und ingtitutionellen Anleger, insbesondere
das der Hedge Funds, wahrend der Asenkrise schwer abzuschédtzen. Dennoch stellte die Bank fir
internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) enige typische Verhdtersmuger fest. Am langsten bligben
die internationaen Banken im Markt engagiert, was sich in der weiteren Zunahme der Kreditvergabe

1%8 Siehe K apitel 4.
%9vgl. BIZ: 68. Jahresbericht, aa.0., S. 121.
0vgl. Belo, Walden: TheRise....: aa0., p. 14.



bis ins zweite Quartal 1997 widerspiegdlt."? Erst im dritten Quartal begannen sich die Forderungen
zu reduzieren.'”® Wesentlich friiher zogen sich dagegen die ingtitutiondlen Investoren zuriick.
Pensionsfonds begannen bereits Ende 1996, Hedge Funds im Frihjahr 1997, Kapitd aus Asen
zuriickzuziehen. Die Mittd wurden dann tellweise in lateinamerikanische Lander umgeschichtet. Die
Anleger in Invesmentfonds reduzierten ebenfdls ergmas Anfang 1997 ihre Engagements in
adatischen Fonds, zugunsten von Fonds mit Schwerpunkt auf Lateinamerika Diese Tendenz
vergédrkte sch zwar noch bis Mitte des Jahres, im Herbst wurde sich jedoch aus beiden Regionen
zuriickgezogen.*™ ”Aber auch wenn die verschiedenen Anleger ihre Positionen in Sidostasien
zu unterschiedlichen Zeitpunkten abzubauen begannen, sah sich die Region im zweiten
Halbjahr 1997 einem allgemeinen Kapitalabzug sowohl durch Banken als auch durch
Nichtbankinstitute ausgesetzt. Dies veranschaulicht das Ausmaf3, in dem weitgehend
gleichgerichtete Srategien verschiedener Marktteilnehmer zu einer Verscharfung der

Preisbewegungen bei Vermbgenswerten beitragen kénnen.”*”

5.3.3 Rolle der Hedge Funds

Eine eingehendere Beachtung verdienen die Hedge Funds. Aufgrund von Schétizungen konnte die
BIZ be der Gesamtheit der Hedge Funds nur geringe Short-Postionen in asatischen Wéhrungen
feststellen.'® Zu dhnlichen Ergebnissen kommen auch Untersuchungen im Auftrag des IWF. Short-
Positionen in Forwards auf den thailandischen Baht wurden zwar festgestdlt, deren Wichtigkeit fur
den Wahrungsdruck wird jedoch weit geringer eingeschéizt, as die Auflésung von Long-Positionen,
sprich Aktien und Anletheverkdufen. Zudem konnte das Short-Gehen in Forwards nicht in jedem
Fal Ausdruck von Spekulationen sein, sondern konnte auch ds Sicherheitsstrategie gesehen werden,
um Wertpapiere nicht verkaufen zu missen. Des weiteren bemerkt das IWF-Team, dal3, obwohl

L vgl. Kéhler, Claus: aa.O., S. 193f.

172 Dies wurde unterstiitzt durch die wichtigsten Rating-Agenturen, die fiir einige ostasiatische Staaten die
Bonitét noch kurz vor der Krise erhéhten. Erst danach wurde mit Verzégerung ein Herabstufung vorgenommen.
Vgl. BIZ: 68. Jahresbericht, a.a.O., S. 142. Indonesien und Siidkorea fielen am 21.12.97 auf " non-investment grade”
zurlick. Dies bedeutet zusétzlich ein Ansteigen des Kapital abflusses, da viele Fonds aus Anlegerschutzgriinden
nicht mehr in diese Lander investieren durfen.

3 vgl. ebd., S. 166.

74 \v/gl. ebd., S. 103ff.

* Epd., S. 106.

6vgl. ebd., S. 105.




einige Hedge Funds Forword-Kontrakte schon im Februar verkauften, der Groldeil der Verkaufe
jedoch im Ma daitfand. Damit stiinden sSe aber an Ende der Herde. Auch fir die anderen
Abwertungen, wie die der Rupiah, des Ringgit und des philippinischen Peso, wéren die Hedge Funds
nicht die Hauptverantwortlichen. Zum einen héten Se kaum Zugang zum nationalen Kreditmarkt (in
Madaysa und auf den Philippinen), um sich zu verschulden. Dies spréche eher fir Spekulationen
durch inlandische oder im Inland anséssige Banken. Zum anderen wéren ihre Positionen zu gering
(Indonesien), wohingegen internationdle Banken in Kenntnis der ungesicherten Kredite der
einheimischen Wirtschaft, die Kapitalflucht anfiinrten.*”’

Ein welterer wichtiger Punkt, der gegen die Hauptschuld der Hedge Funds fir die Asienkrise spricht,
ist nach dem IWF-Papier die Performance der Fonds. Die zwei grolten Makro Hedge Funds'™
erzidten zwar im Juli 1997 Wertzuwéachse von 10-15%, jedoch verringerten sich diese auf knapp
Uber 0% bzw. ca. -7% im Folgemonat.'” Dies kénnten Anzeichen dafir sein, dal3 die Fonds zu den
Ergsten gehorten, die auf die asiatischen Méarkte zuriickkehrten. Generell mufdten einige Hedge Funds
aus der Asenkrise Verluste hinnehmen, da sie von dem Ausmal3 der Krise Uberrascht wurden und zu
hohe L ong- Positionen an den asiatischen Aktienmérkten eingegangen waren.*®

Diese Aussagen decken sich teilweise mit den Schilderungen von George Soros. ”...[W]ir waren
Kaufer, als die Wahrungen fielen. Und wir haben die Ringgits erworben, um die Profite
unserer frilheren Spekulation zu realisieren - viel zu friih, wie sich herausstellen sollte.”*®
Zudem saien die Banken auf den Devisenmérkten die wichtigeren Akteure. Damit weist er zwar, wie
eingangs beschrieben, die Verantwortung fir die Krise von sich, gibt aber auch zu, dald Hedge Funds
nicht nur ein Signd fir eine Uberbewertung liefern, sondern auch aufgrund ihrer Orientierung an
absoluter Performance aktiv einen Trendwechse (Aufgeben der festen Wechsalkurse) herbeifiihren

konnen. 182

Y7\ gl. Eichengreen, Barry; Mathieson, Donald: a.a.O., pp. 17ff.

18 Hierbei handelt es sich um Hedge Funds, deren Strategie darauf beruht, makrodkonomische Ungleichgewichte
an den Mérkten herauszufinden und sich zunutze zu machen. Vgl. Kodres, Laura: Hedge Fund I nvestment
Strategies, in: Eichengreen, Barry; Mathieson, Donald et al. (eds.): Hedge Funds and Financial Market Dynamics,
Washington DC 1998, p. 47.

9vgl. Chadha, Bankim; Jansen, Anne: a.a.0., p. 41. Welche Fonds dies waren, wird nicht angegeben. Im
Dezember 1995 waren jedoch der zweitgrofite Makro Hedge Fund der Jaguar Fund N.V. und der grofite der
Quantum Fund N.V. der Soros Fund Management. VVgl. Cottier, Philipp: aa.0., p. 26.

180'v/gl. Eichengreen, Barry; Mathieson, Donald: a.a.O., p. 18.

181 Soros, George: a.a.0., S. 179.

82yv/gl. ebd., S. 185f.



George Soros ollte Uberdies wissen, dal3 seine Person spéatestens seit 1992, as er mal3geblich zur
Abwertung des britischen Pfundes beigetragen hat'®*, im Rampenlicht der Offentlichkeit steht. Allein
seine Werturtelle Uber Kurse, konnen diese schon bewegen, ohne dal er sich salber engagieren
mite. Zudem gehdrt er auch zu den politisch einflureicheren Mannern.® Aus diesen Griinden
mufde er sch von vornherein Uber die Konsequenzen bewul sein, die das Bekanntwerden seiner

Spekulationen hervorrufen wirden.

183 Die Gewinne aus dieser Spekulation werden auf umgerechnet zwei Milliarden DM geschétzt. Vgl. Helfrich,
Peter: Weltmeister der Spekulanten, in: Geldidee, H. 2 (1998), S. 13.

184 5o wird der ehemalige US-AuRRenminister Talbott mit den Worten zitiert: "Wir versuchen, unsere Politik mit
Deutschland, Frankreich, Grof3britannien und George Soros abzustimmen.” Zit. nach dem Umschlagriicken des
Buches von Soros, George: a.a.O.



6 Abschliel3ende Bemer kungen

Wie in der vorliegenden Arbealt gezeigt wurde, ist die Globaliserung der Wirtschaft zunehmend zu
einer Globdiserung der Finanzmérkte geworden. Langst werden internationale K apitalbewegungen
nicht mehr durch den Handd determiniert, sondern erfillen enen Selbstzweck. Es wird sich nicht
mehr damit begniigt, das Ersparte d's " Notgroschen” auf dem Sparbuch liegen zu lassen, sondern es
muf3 eine maximae Rendite erziden. Behilflich snd dabe die inditutionellen Anleger, insbesondere
die Investmentfonds, die sch zunehmender Beliebtheit erfreuen. Aus den Mdglichkeiten, die sch
diesen Globd Playern bieten, resultieren jedoch eine Reihe von Problemen, die die Ingabilitét von
Finanzmérkten fordern. Eindringlicher Bewels hierfir ist der Ausbruch der Asenkrise.

Wer letztendlich die Hauptschuld an der Krise trégt, ist unerheblich. Die makrodkonomischen Daten,
die im monetéren Ansatz ds Erklarung fir Wechsekursrisken bestimmend sind, reichten nicht aus,
die Krise auszulésen. Auch die Liberdiserung der Kapitabewegungen, be wetgehender
Regulierung des Bankensektors, ist keine ausreichende Begrindung. Aber dies snd die
Spannungdelder, die die Glaubwirdigkeit ener Wechsdkursparitét gefdhrden und so die
Spekulanten dnladen, die Wahrung zu attackieren.”® Und ohne das enorme internationa zur
Verfligung stehende Kapita, ware es nicht zu den Ubertreibungen an den ostasiatischen Aktien,
Immobilien- und Bankenmérkten gekommen. Auch wenn die Spekulation wahrschenlich der
entscheidende Auddser fir den Ausbruch der Krise war, so beruhte de lediglich auf einem

Zusammenwirken dler Faktoren.

Ein Problem macht die Inditutiondiserung in Verbindung mit der Internationdiserung der
Finanzmakte deutlich: Die Entscheidungen Uber Kapitdbewegungen werden in den
Finanzmetropolen getroffen, die Folgen hat jedoch die Peripherie zu tragen. Sinkende Produktion
und deigende Inflation snd nur  enige Fektoren, die zu Banken  und
Unternehmenszusammenbriichen, Arbeitdosigkeit, Armut und soziden Unruhen gefilhrt haben,*®
Aber auch in anderen Tellen der Welt waren die Auswirkungen deutlich zu spiren. Infolge des

185 v/gl. Althammer, Wilhelm: Spekulative Attacken bei festen Wechselkursen, in: WiSt, H. 7 (1999),
S. 33L



Auddls asaischer Nachfrage, verfiden die Preise vider Rohstoffe, was zu Einkommensverlusten

rohstoffexportierender Staaten fiihrte.*®”

Aulerdem wurde den Banken und Anlegern das erhdhte
Risko hoher mdglicher Ertrége bewuld, mit der Folge des Rickzugs aus dlen Schwellen und
Entwicklungdéndern.*®

Auch fir die Industriestaaten wurden schwere Zeiten vorausgesagt. Inshesondere Exportweltmeister
Deutschland befirchtete einen Nachfrageausfall aufgrund billiger werdender asiatischer Exporte.*®
Die westlichen Industrid@nder wurden aber bisher von einer Rezession verschont. Nach einem
leichten Konjunkturriickgang in Europa, sehen die Prognosen fir das nachste Jahr schon wieder
besser aus.**® Und auch bei den asiatischen Landern ist eine Erholung in Sicht.*** Die Angst vor einer

Wetwirtschaftskrise war dso bis heute unbegriindet.

Was kann aber den Ausbruch ener erneuten Krise verhindern? Die Diskussonen hierzu werden
unter dem Stichwort "neue Finanzarchitektur” gefihrt. Neben Verbesserungsvorschldgen, die
nationden Finanzmakte zu déken, wird insbesondere die  Wiedereinfihrung von
Kapitaverkehrskontrollen  und  -steuern  (Tobin-Tax) zur Verhinderung — spekulativer
K apitalbewegungen gefordert.® So hat z.B. Maaysia wieder Steuern auf die Konvertierung des
Baht engefiihrt. Ob diese Ma3nahme wirkungsvall ist, wird sich noch zeigen miissen.

Die Erfahrung hat aber gezeigt, dald internationdes Kapita immer Kande findet, durch die es sich
bewegen kann. Zudem bleiben ene Relhe grundsitzlicher Ingabilitéisfaktoren der Finanzmérkte
erhdten. Insdbesondere das kurzfristig orientierte Verhdten der Investmentfonds birgt durch deren
zunehmende Bedeutung und Internationdisierung ein Gefahrenpotentid. Daher darf die Ldsungssuche
nicht auf nationale Strategien beschrankt bleiben, sondern mul3 zusétzlich auf supranationaler Ebene
angegangen werden.

18 v/gl. International Monetary Fund (IMF): World Economic Outlook: October 1998, Washington, DC 1998, pp.
46ff,

187\/gl. Ginsburg, Hans Jakob; Hoffmann, Michaela: VVor dem Ruin, in: Wirtschaftswoche, H. 41 (1998), S. 48.

18 \/gl. Schmitt, Thomas: Die Wahrungsabstiirze werden zur Gefahr fiir die Weltwirtschaft, in: Handel sblatt, Nr.
171 vom 07.09.1998, S. 45.

189 Besonders deutsche Unternehmen nutzten die Gunst der Stunde und kauften v.a. in Siidkorea massiv Anteile
von billiger gewordenen Unternehmen auf. Vgl. Burgmaier, Stefanie; Kamp, Matthias; Schnitzler, Lothar:
Gedampfter Hochmut, in: Wirtschaftswoche, H. 35 (1998), S. 51.

0'vgl. DIW, HWWA u.a.: Die Lage der Weltwirtschaft und der deutschen Wirtschaft im Friihjahr 1999, HWWA -
Report 190, Hamburg 1999, S. 5.

11vgl. Ebd., S. 10.

192/gl. Zugehor, Rainer: Die Globalisierungsliige: M dglichkeiten einer verantwortlichen Wirtschaftspolitik,
Unkel/Rhein, Bad Honnef 1998, S. 120.



Bleibt zum Schiul? nur die Hoffnung, dal? Losungen gefunden werden, die die Vortelle internationa
verflgbaren Kapitals nutzbar machen, ohne der stdndigen Gefahr von Krisen ausgesetzt zu sein.
Oder die Gesdllschaft akzeptiert, dal3 es Grenzen der Globaisierung gibt.
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