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1 Einfiihrung

Ungewohnlich starke Kursschwankungen gehoren zu den
Markenzeichen der Boérse in Taipei (Taiwan Stock Ex-
change, TSE), seit der taiwanische Aktienmarkt Mitte der
1980er Jahre einen rapiden Aufschwung nahm. Als typi-
sches Beispiel fiir einen ,Emerging Market* im asiatisch-
pazifischen Raum weist der taiwanische Aktienmarkt eini-
ge landesspezifische Besonderheiten auf, die ihn von ande-
ren Emerging Markets unterscheiden, u.a. die von innen-
und aufenpolitischen Krisen angetriebene Regulierungs-
praxis. Im Hinblick auf GréRe, Branchenstruktur, Offnung
fiir internationale Anleger und andere Indikatoren ist der
taiwanische Aktienmarkt durchschnittlich weit entwickelt
(vgl. Abschnitt 3).

Graphik 1: TAIEX!-Verlauf (Monatsmittel) 1981-
2000
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Quelle: Erstellt nach Angaben des TSE Factbook 2001.

!Der TAIEX, ein gewichteter Index nahezu aller am TSE notier-
ter Werte, ist der am hiufigsten zitierte Aktienindex Taiwans.
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Der jlingste Absturz des Aktienindexes TAIEX von
seinem letzten Hochststand am 17.02.2000 mit 10202,20
Punkten auf inzwischen nur noch 4404 Punkte (Stand:
07.08.2001) scheint nur auf den ersten Blick spektakulér.
Im Lichte der bewegten Geschichte der tawanischen Bor-
se sind solche Kursschwankungen jedoch nicht ungew6hn-
lich, denn im Durchschnitt war zwischen 1990 und 1998
jahrlich ein harter Absturz des TAIEX mit einem Kurs-
verlust von im Schnitt 44% zu verzeichnen.? In der Ge-
schichte der Borse in Taipei kam es mehrfach zur Bildung
spekulativer Blasen, besonders 1988 und 1989-90, ohne
dass durch den anschliefenden, unvermeidlichen Einbruch
die weitere Entwicklung der Borse als Anlagemarkt lan-
gerfristig beeintrachtigt worden wiére.

Die Entwicklung des taiwanischen Aktienmarktes ist
nicht nur interessant als Fallbeispiel fiir Kapitalmarktent-
wicklung und Regulierungspraxis in asiatischen Schwel-
lenldndern allgemein — hier ist vor allem ein Vergleich
Taiwans mit anderen asiatischen Kapitalméirkten wéah-
rend der ,Asienkrise 1997/98 aufschlussreich —, sondern
auch wegen der méglichen Vorbildwirkung Taiwans fiir die
Einrichtung von Wertpapierborsen auf dem chinesischen
Festland.

Die folgenden Abschnitte geben einen Uberblick iiber
die unterschiedlichen Entwicklungsphasen der taiwani-
schen Borse, die 6konomischen Fundamentaldaten, den
Stand der Liberalisierung nach aufen und Praxis und
Probleme der Regulierung im Lichte geplanter Finanzre-
formen.

2 Historische Entwicklung des Tai-
wan Stock Exchange

Die Entwicklung der Bérse in Taipei seit ihrer Griindung
1961 lasst sich grob in drei Entwicklungsphasen eintei-
len. 1962 setzte eine relativ langandauernde, langsame
Anfangsphase ein, die bis Anfang der 1980er Jahre an-
hielt und von einer kiirzeren, sehr dynamischen Phase
des rapiden Aufschwungs und starker Riickschldge (An-
fang der 1980er bis Anfang der 1990er Jahre) gefolgt war.
Anschliefend begann die bis heute andauernde Phase der
schrittweisen institutionellen Reform und Anpassung und
der Liberalisierung nach aufsen.

2.1 Phase I — Langsamer Anlauf (1950er
bis Anfang 1980er Jahre)

Die Anfinge des Wertpapiermarktes reichen auf Taiwan
bis in die 1950er Jahre zuriick. Im Zuge der umfassenden
Landreform Anfang der 1950er Jahre wurden ehemalige
Landbesitzer mit Staatsanleihen und Aktien staatseige-
ner Unternehmen entschadigt, sodass dadurch Bedarf fiir
einen Wertpapierhandelsplatz entstand. Die Einrichtung
der TSE 1961 erfolgte dann aber erst, nachdem die wirt-
schaftspolitische Entwicklungsstrategie der Importsubsti-
tution durch eine Strategie der Exportforderung abgeldst
worden war. Zunachst wurde 1960 ein Regulierungsorgan

2Kuo, Chengtian (2000), Financial Institutions and Politics in
Taiwan, Paper presented at the International Conference on the
Value Base of Institutions in Times of Political Change, Taipei,
Taiwan 17.-18.07.2000, S.15.
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ins Leben gerufen, die Securities Exchange Commission
(SEC, 1997 umbenannt in Securities and Futures Com-
mission, SFC). Diese bereitete die Grindung der Borse
1961 vor. Der Handel begann 1962 mit zunachst 18 Akti-
en und bescheidener Marktkapitalisierung.

Die weitere Entwicklung des Marktes in der ersten
Phase verlief nur schleppend. Noch Anfang der 1980er
Jahre wurde die TSE von dem Hongkonger Analysten
Marc Faber charakterisiert als ,,a moribund and illiquid
market which was locally and internationally ignored in
favor of the then-fashionable hard-asset plays like gold
and silver*.?

Erst gegen Ende der ersten Entwicklungsphase zeig-
ten auslandische Investoren Interesse an der taiwanischen
Borse. Das Zusammentreffen verschiedener Faktoren fiihr-
te dann in der nédchsten Entwicklungsphase zu einem ra-
santen Aufschwung.

2.2 Phase II — Rapider Aufschwung mit
starken Riickschlidgen (Anfang 1980er
bis Anfang 1990er Jahre)

Die sehr erfolgreiche Entwicklung der taiwanischen Volks-
wirtschaft und hohe Handelsbilanziiberschiisse fiihrten
seit Anfang der 1980er Jahre zu einer stetigen, graduellen
Aufwertung der taiwanischen Wahrung (New Taiwan Dol-
lar, NT$) gegentiber dem US-Dollar. Besonders die Auf-
wertung des New Taiwan Dollar im Zeitraum 1985-1990
um ca. 60% loste Kapitalzufliisse nach Taiwan aus, vor al-
lem durch die Repatriierung hoher im Ausland angelegter
Vermdégenswerte. Die stabilen Wachstumsraten, eine hohe
Inlandssparquote und ein sinkendes Zinsniveau begiinstig-
ten die starke Liquiditdtszunahme im Inland, der nur eine
geringfiigige Zunahme geeigneter Anlagemoglichkeiten ge-
geniiberstand. Dies fithrte schlieflich zu einer Aufwertung
des Aktienmarktes.*

Anfang der 1980er Jahre nahm auch allméahlich das
Interesse auslédndischer Investoren am taiwanischen Akti-
enmarkt zu, ohne dass diese jedoch legalen Zugang zum
Markt hatten. Die Offnung des Marktes nach aufen be-
gann 1983 mit der Zulassung des ersten geschlossenen
Fonds fiir auslédndische institutionelle Anleger.® Weitere
Fonds fiir ausldndische Anleger folgten wenig spéater.

Ein préigendes Ereignis der frithen Aufschwungphase
des Aktienmarktes war die so genannte ,Cathay-Krise*
vom Februar 1985, Taiwans bislang im Ausmaf grofiter
Finanzskandal. Im Zuge der vom Zusammenbruch der
Tenth Credit Cooperative ausgelosten Krise mussten der
Finanzminister und der Wirtschaftsminister zuriicktre-
ten. Auch der Riicktritt des Generalsekretars der regie-
renden GMD wurde mit der Cathay-Krise in Verbindung
gebracht. Dieser folgenreiche Finanzskandal verdeutlich-

3Champion, Steven R. (1998), The Great Taiwan Bubble. The
Rise and Fall of an Emerging Stock Market, Berkeley, Cal.: Pacific
View Press, S.55.

“Huang, Yen-Sheng (1999), ,The Price Behaviour of Initial Pub-
lic Offerings on the Taiwan Stock Exchange®, in: Applied Financial
Economics, Vol. 9, Nr. 2, S.201-208, hier S.203.

SEs handelte sich um einen Fonds, der von der 1983 gegriindeten
International Investment Trust Company (IIT) aufgelegt wurde. Er
war zundchst am London Stock Exchange, spdter am New York
Stock Exchange notiert.
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te die Notwendigkeit von Reformen im Finanzsystem,
bremste jedoch die Entwicklung der TSE nur kurzfristig.®

Einen sehr starken Aufschwung nahm die Marktent-
wicklung ab 1986/87, zeitgleich mit der beginnenden De-
mokratisierung. Nach der Einfiihrung eines sehr effizien-
ten, computergestiitzten Handelssystems kam es erstmals
zu einem rasanten Kursanstieg. Nachdem der Aktienindex
TAIEX im gesamten Zeitraum von 1972 bis Anfang 1987
auf niedrigem Niveau (d.h. unter 1.500 Punkten) verharrt
hatte, durchbrach er schlieflich innerhalb weniger Mona-
te die Marken von 2.000, 3.000 und 4.000 Punkten und
erreichte im September 1988 sogar iiber 8.000 Punkte.
Dieser erste Bullenmarkt erfuhr ein jahes Ende, als die
Regierung im September 1988 die Einfiihrung einer Kapi-
talgewinnsteuer ankiindigte. Dies hatte einen Kursrutsch
um 43% zur Folge. Von diesem Riickschlag erholte sich
der Markt jedoch sehr schnell, und schon ab Méarz 1989
begann die Bildung einer spekulativen Blase, die erst ein
Jahr spéter platzen sollte. Im Verlauf dieser ,Great Tai-
wan Bubble (Steven Champion) erreichte der Index am
10.02.1990 sein bis heute untibertroffenes Allzeithoch von
12.495 Punkten bei einer Marktkapitalisierung von ca.
300 Mrd. USS$. Weder der schnelle, extreme Kursanstieg
noch das in dieser Zeit exorbitant hohe durchschnittliche
Kurs-Gewinn-Verhéltnis von 100 waren durch 6konomi-
sche Fundamentaldaten gerechtfertigt.” Es handelte sich
um eine spekulative Blase im klassischen Sinn, die durch
das Zusammentreffen hoher Liquiditét, eines sehr hohen
Anteils uniformierter, unkritischer und manipulationsan-
falliger Kleinanleger (so genannter ,noise traders“), eine
unterentwickelte Finanzaufsicht und die Dominanz ille-
galer , Untergrund-Finanzinstitutionen“ bei der Gewah-
rung von Effektenkrediten mafigeblich geférdert wurde.
Auf dem Hohepunkt des Bullenmarktes von 1989/90 er-
reichte das Aktienfieber in der Gesamtbevdlkerung unge-
ahnte Ausmafe und fiihrte zwischenzeitlich zu gravieren-
den gesellschaftlichen Folgeerscheinungen.® In dieser Pha-
se wurden die Kurse zahlreicher Werte von so genannten
,,Big Players®, finanzstarken Spielern mit z.T. zweifelhaf-
ten Verbindungen zur Unterwelt, manipuliert. Dies war
aufgrund des geringen Anteils im Umlauf befindlicher Ak-
tien, der relativ geringen Anzahl gelisteter Firmen und der
Dominanz von Kleinanlegern leicht moglich.

Der Zusammenbruch des Bullenmarktes begann, nach-
dem diverse, in Borsenspekulationen verwickelte Unter-
grund-Finanzinstitutionen zahlungsunféhig wurden und
durch ein verscharftes Bankengesetz vom Juli 1989 un-
ter Druck gerieten. Dies loste eine Kettenreaktion aus, in
deren Verlauf der TAIEX im Zeitraum Februar bis Okto-
ber 1990 bis auf ein Niveau von 2.560 Punkten abstiirz-
te, was einem Kursverlust von 80% entspricht.® Dieser
spektakuldre Crash markierte das Ende einer sehr unru-
higen und wechselvollen Phase der Entwicklung des tai-
wanischen Aktienmarktes.

6 Champion (1998), S.52-53.

"Vgl. dazu Champion (1998).

8Fiir eine ausfiihrliche und sehr lesenswerte Darstellung der
unterschiedlichen Auswirkungen der Massenhysterie 1989/90 siehe
Champion (1998), S.6.

9Zur Rolle von Underground Investment Companies 1989/90 vgl.
Champion (1998), S.102ff.
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2.3 Phase III — Versuche der effektiveren
Regulierung und Offnung (seit An-
fang der 1990er Jahre)

Nicht erst der oben erwahnte grofe Kurssturz von 1990
hatte die Notwendigkeit einer effektiveren Regulierung
und einer besseren Bekimpfung illegaler Praktiken, be-
sonders Kursmanipulationen, und von Untergrund-Fi-
nanzinstitutionen deutlich gemacht. Jeweils als Reaktion
auf innen- und aufenpolitische Krisen gelang es den Re-
gierungsbehorden in den 1990er Jahren, schrittweise Libe-
ralisierungsmafnahmen und eine allmahliche Offnung des
Kapitalmarktes fiir ausldndische Investoren durchzuset-
zen, um dadurch die jeweils eingebrochene Inlandsnach-
frage zu kompensieren. So erfolgte 1992 die kontrollier-
te Zulassung so genannter ,qualifizierter auslandischer in-
stitutioneller Investoren® (Qualified Foreign Institutional
Investors, QFII) fiir direkte Investitionen an der Borse
(siehe 3.7). Auch andere Liberalisierungsschritte hingen
jeweils mit einer Krisenbewaltigungsstrategie nach Kurs-
stiirzen zusammen, wie z.B. die erstmalige Zulassung indi-
vidueller auslandischer Investoren 1996 im Zuge der ,Ra-
ketenkrise in der Taiwan-Strafie. Seit Ende 2000 diirfen
ausldndische Investoren nahezu unbeschrankt auf allen
Wertpapierméarkten Taiwans titig werden.

Ein weiteres Charakteristikum der TSE ist die auf
langfristige Entwicklung angelegte und von marktstiitzen-
den Interventionen gekennzeichnete Regulierungspolitik
der Regierung. Die taiwanische Regierung hat wihrend
der 1990er Jahre mehrfach und relativ erfolgreich auf dem
Aktienmarkt interveniert, wenn es zu Kursstiirzen als Re-
aktion auf politische Entwicklungen kam. Zum Teil ge-
schahen solche Interventionen allerdings auch im Vorfeld
von Parlamentswahlen, um dadurch ein gutes wirtschafts-
politisches , Klima® zu erzeugen, das der damaligen Regie-
rungspartei GMD zugute kommen sollte. Solche Praktiken
werden zurecht kritisiert.!?

Meist geschehen Stiitzungskdufe der Regierung mit
Hilfe eigens eingerichteter Stiitzungsfonds. Trotz der rela-
tiv hdufigen Interventionen blieb jedoch die hohe Volatili-
tét eines der Kennzeichen des taiwanischen Aktienmark-
tes, und jéhrliche Kursstlirze von durchschnittlich iiber
40% sind seit 1990 die Regel gewesen.!?

Nachdem die Entwicklung des Taiwan Stock Exchange
damit grob skizziert wurde, soll nun im Folgenden etwas
detaillierter auf einige Besonderheiten des taiwanischen
Aktienmarktes eingegangen werden.

10vg]. Kuo (2000).
11 Kuo (2000), S.15.
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3 Besonderheiten des taiwanischen
Aktienmarktes

3.1 Okonomischer Entwicklungsstand der
taiwanischen Volkswirtschaft

Taiwan gehort mit einem Pro-Kopf-Bruttoinlandsprodukt
von tber 13.000 US-Dollar zu den 6konomisch am wei-
testen entwickelten Schwellenldndern Asiens und hat im
Gegensatz zu Siidkorea, Thailand und Malaysia die ,,Asi-
enkrise von 1997/98 verhiltnisméRig gut iiberstanden.!?
Allerdings ist zu bedenken, dass internationale Anleger
1997/98 nur eine sehr geringe Rolle am taiwanischen Ak-
tienmarkt gespielt haben: George Soros was present nei-
ther in Taiwan’s stock market nor in its foreign exchange
market. Nor was foreign capital important in Taiwan’s
stock market.“!® Somit ist das Abschneiden Taiwans im
Vergleich zu anderen Landern vielleicht weniger positiv
zu bewerten, als vielfach angenommen wird.

Eine relativ ausgeglichene Einkommensstruktur, ei-
ne solide, auf kleine und mittlere Unternehmen gestiitz-
te dynamische Exportwirtschaft und die filhrende Rolle
von Hochtechnologie-Unternehmen trugen zu einer sehr
erfolgreichen Wirtschafts- und Gesellschaftsentwicklung
Taiwans bei. Seit dem Amtsantritt des neugewahlten Pra-
sidenten Chen Shui-bian (DFP) im Jahr 2000 hat sich je-
doch das wirtschaftliche Klima auf Taiwan verschlechtert,
was unter anderem durch den Einbruch des NASDAQ und
die schlechten Wirtschaftsdaten der USA als wichtigs-
tem Exportmarkt fiir die taiwanische Technologiebran-
che bedingt war. Weitere abtragliche Faktoren waren die
seit 2000 verschirften Verstimmungen im Verhaltnis zum
chinesischen Festland und die seit Anfang 2000 andau-
ernde innenpolitische Blockade, die durch Konflikte zwi-
schen der GMD-dominierten Legislative und der DFP-do-
minierten Exekutive ausgelost wurde. Wirtschaftswachs-
tum, Exporte und Industrieproduktion fielen in diesem
unglinstigen Klima im Vergleich zum Vorjahr drastisch
zuriick, wahrend die Arbeitslosigkeit mit 4,5% ein Re-
kordhoch erreichte. In diese 6konomisch und innenpoli-
tisch unsichere Lage hinein fallt ein Kapitalmarktreform-
programm der Regierung, von dessen Durchsetzung auch
die weitere Entwicklung des Aktienmarktes mafigeblich
abhingen wird. Der jiingste, noch anhaltende Kursrutsch
der taiwanischen Borse erkldrt sich durch die oben ge-
nannten Faktoren hinreichend.

12 Als Griinde dafiir werden hiufig die weiterhin guten Skonomi-
schen Fundamentaldaten, darunter ein relativ hohes BIP-Wachstum
von 4,6% 1998, hohe Preisstabilitit, Haushaltstiberschuss, gerin-
ge Auslandsschulden, hohe Wahrungsreserven, ein geringer Anteil
uneinbringlicher Kredite sowie das anpassungsfahige, auf kleinen
und mittleren Unternehmenden basierende Wirtschaftssystem an-
gefiihrt, ebenso die kluge und schrittweise Regulierungspraxis der
Behorden. Zudem hatte Taiwan nach den Ereignissen von 1988/98
bereits Erfahrungen mit drastischen Einbriichen am Aktienmarkt,
sodass die Anleger vergleichsweise rational und weniger panisch rea-
gierten. Der graduelle Reformansatz der Behorden und die flexible
Reaktion der Central Bank of China trugen demnach ebenfalls da-
zu bei, ein Ubergreifen der Asienkrise auf die reale Wirtschaft zu
verhindern; vgl. Yang, Ya-Hwei/Jia-Dong Shea (1999), ,Evolution
of Taiwan’s Financial System®, in: Masuyama, Seiichi (Hrsg.), Fast
Asia’s Financial Systems: Evolution and Crisis, Singapur: ISEAS
1999, S.260-290, hier S.284-85.

13 Kuo (2000), S.3.
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3.2 Daten zur Marktentwicklung

Tabelle 1: Uberblicksdaten zum Status der TSE

1998 | 1999 | 2000
Anzahl borsennotierter
Unternehmen 437 462 531
Gesamtzahl borsennotierter
Aktien (Mrd. Stiick) 269108 [F305: 7153630
Marktkapitalisierung
(Mrd. US$) 260,08 8316582 18¢3
Anteil Marktkapitalisierung
am BIP (%) 96 11947 83
Aktienhandelsumsatz
(Mrd. USS) 896 917 993
Gehandeltes Aktienvolumen
(Mrd. Stiick) 612,0 | 678,1 | 630,9
Turnover-Ratio (%) 314 289 259
Aufgebrachtes Kapital
(Mrd. USS$) S50 | S | kil
Durchschnittliches Kurs-
Gewinn-Verhaltnis 26,14 | 47,73 | 14,84
Annual Earning Rate (%) 3,8 21 6,7
TAIEX Jahresendstand 6418 | 8449 | 4739
Anzahl Wertpapierhduser 215 2019 190
Anzahl Zweigstellen Wert-
papierhduser 911 987 | 1092
Gesamtzahl Aktienkonten
(Mio.) 9© || 109 | 12
Gesamtzahl inlandischer
Aktionédre (Mio.) kA 79 | 2208
Anteil von Margin Purchas-
ing am Gesamtumsatz (%) 40 41 38
Anteil von Short Selling am
Gesamtumsatz (%) 6 S 3

* Die Angabe fiir 2000 geht nicht schliissig aus der im TSE
Factbook 2001 angegebenen Aufstellung hervor, es scheint ein
Rechenfehler vorzuliegen; deshalb wird im Folgenden auf die
Angabe von 1999 zuriickgegriffen.
Quelle: TSE Factbook 2001; SFC 2001, Major Indicators of
Securities & Futures Market 2001.

Tabelle 2: Handelsvolumen nach Anlegerarten
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Ende 2000 waren 531 Unternehmen an der Borse no-
tiert (vgl. Tabellen 1 und 6), es handelt sich also noch um
einen vergleichsweise kleinen Aktienmarkt. Die Marktka-
pitalisierung lag Ende 2000 bei 248 Mrd. US-Dollar, was
etwa 83% des taiwanischen Bruttoinlandsproduktes ent-
spricht. Das Handelsvolumen war 2000 mit 993 Mrd. US-
Dollar im Vergleich zu Hongkong, Korea und China relativ
hoch. Die Turnover-Ratio von 259% ist, obwohl niedriger
als in vergangenen Jahren, im internationalen Vergleich
immer noch sehr hoch, regional nur {ibertroffen von Korea
und der VR China. Sie deutet auf den noch ungefestigten
und spekulativen Charakter des Marktes hin. Mit der im
Jahre 2000 negativen Entwicklung des TAIEX korrespon-
dierte Ende 2000 ein im regionalen und internationalen
Vergleich eher niedriges durchschnittliches Kurs-Gewinn-
Verhéltnis von 15 (zum Vergleich: VR China, Shanghai
A-Aktien: 59, Singapur: 99). Die Tabelle 1 stellt die wich-
tigsten Fakten zum Entwicklungsstand der TSE zusam-
men.

Die Infrastruktur fiir den Aktienhandel ist in Taiwan
gut entwickelt. 173 Wertpapierhduser mit 1.014 Zweig-
stellen (Stand 2000) versorgen die iiber 17 Millionen
Aktiondre. Insgesamt waren bei Wertpapierhdusern En-
de 2000 offiziell 12,4 Millionen Aktiendepots registriert.
Auch wenn wahrscheinlich Mehrfachkontennutzung zahl-
reicher Aktiondre unterstellt werden muss, liegt der Anteil
der Aktiondre an der Gesamtbevolkerung von 22 Millio-
nen sehr hoch.

Die Tabellen 2, 3 und 4 geben Aufschluss tiber die An-
legerstruktur. Aufféllig ist der sehr hohe Anteil inlandi-
scher Kleinanleger, die im Jahr 2000 86% des Gesamtum-
satzes auf sich vereinigten. 10% des Umsatzes entfielen
auf inldndische institutionelle Anleger, 4% auf auslindi-
sche institutionelle Anleger, wéhrend auslidndische Klein-
anleger noch keine Rolle spielten.

Das aufgebrachte Kapital stammte 2000 immerhin zu
55,4% von inldndischen Kleinanlegern (vgl. Tabelle 3).
Die Rolle ausléndischer Anleger, sowohl institutioneller
als auch individueller, ist noch gering.

Weiterhin ist aufschlussreich, dass der iiberwiegende
Teil der Kleinanleger, ndmlich 89,1%, nur iiber kleine Ak-
tiendepots von unter 10.000 Stiick verfiigt, und 78,2%
der Anleger sogar nur iiber Depots von weniger als 5.000
Stiick.

(Mrd. NT$ / Prozent) 1994 1996 1998 2000
Einheimische institutionelle Anleger Summe 2261 2265 5144 6307
Anteil 6 9 9 10
Auslindische institutionelle Anleger Summe 264 557 965 2222
Anteil 1 2 2 4
Einheimische individuelle Anleger Summe 36415 23445 53480 52855
Anteil 94 89 90 86
Ausléndische Individuelle Anleger Summe 3 3 9 6
Anteil 0 0 0 0

Quelle: SFC, Major Indicators of Securities & Futures Market 2001. Prozentangaben gerundet, daher Prozentsumme nicht im-

mer 100.
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Tabelle 3: Herkunft des aufgebrachten Kapitals
nach Anlegerarten (%)
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Inland 1998 | 1999 | 2000
Regierungsorgane 43 il (il
Finanzinstitutionen 42 2,9 3,8
Fonds 1,0 113 0,8
Wirtschaftsunternehmen 04 20 || LT
Andere juristische
Personen 43 3,9 3,5
Inldndische Kleinanleger Slopal |l B 55,4

Ausland 1998 | 1999 | 2000
Fonds il 7 2.2 Sal
Finanzinstitutionen 0,5 055 0,6
Juristische Personen 3,9 36 43
Auslandische Kleinanleger 1.3 0,9 0,8

Quelle: TSE Factbook 2001. Zahlen gerundet.

Tabelle 4: Aktion#rsstruktur nach Umfang der
Aktiendepots (1999)

Stiickzahl Anzahl Prozent-
registrierter Aktionire anteil
Aktien (Mio.)

Unter 1000 6,2 34,8
1001 — 5000 7,8 43,4
5001 — 10.000 2,0 10,9
10.001 - 15.000 0,7 4,2
15.001 - 20.000 0,3 1,9
Uber 20.001 0,8 4,8
Gesamt 17,9 100

Quelle: TSE Factbook 2001; Zahlen gerundet.

3.3 Spekulativer Charakter des Marktes

Die hohe Turnover-Ratio und die dominante Rolle inlén-
discher Kleinanleger, darunter zahlreiche relativ uninfor-
mierte ,,noise traders “, sind wichtige Indikatoren fiir den
immer noch spekulativen und ungefestigten Charakter
des Marktes. Die eher kleine Anzahl borsennotierter Un-
ternehmen sorgt neben der hohen Liquiditdt dafiir, dass
Preismanipulationen durch ,Big Players vergleichsweise
leicht moglich sind. Sinnvolle Mafnahmen zur Stabilisie-
rung des Anlegerverhaltens wiren z.B. die Erhéhung des
Anteils institutioneller Anleger aus dem Aus- und Inland
und die weitere Bekimpfung des Untergrund-Finanzsys-
tems, das eine wichtige Rolle bei der Gewédhrung illegaler
Effektenkredite spielt. Ein Blick auf die Branchenstruktur
soll jedoch verdeutlichen, dass trotz des z.T. noch sehr
spekulativen Charakters der Borse viele der bérsennotier-
ten Unternehmen solide und international wettbewerbsfa-
hige Firmen sind.

3.4 Branchenstruktur

Wie aus Tabelle 5 (siehe folgende Seite) hervorgeht, stellt
die Elektronikbranche den groften Anteil unter den bor-
sennotierten Unternehmen — 2000 traf dies auf 136 Un-
ternehmen zu, also 25,6%. Zusammen mit den Elektro-
und Maschinenunternehmen machen diese etwa 31% der
gelisteten Unternehmen aus. Es folgen Textilindustrie, Fi-
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nanzindustrie und Bauwirtschaft, die anderen Branchen
sind anteilsméafig kleiner und gleichméfig verteilt. Ein
Blick auf die durchschnittlichen Kurs-Gewinn-Verhaltnis-
se (KGV) innerhalb der Branchen Ende 2000 zeigt, dass
die Unternehmen im Elektronikbereich mit KGV von ca.
14 durchschnittlich bewertet waren, wihrend nur Textil-
und Nahrungsmittelbranche tiberdurchschnittliche KGV
aufwiesen.

Aus der Aufstellung geht die hohe und weiterhin wach-
sende Bedeutung der Elektronik-Branche fiir die Bérse
in Taipei hervor. Das relativ niedrige Bewertungsniveau
der Elektronikwerte Ende 2000 erklart sich durch die ho-
he Exportabhdngigkeit der Elektronikbranche, die durch
den weltweiten Niedergang der Technologiewerte seit 2000
stark in Mitleidenschaft gezogen wurde.

Zu den vom Marktwert her gewichtigsten und meistge-
handelten Werten gehoren weltweit fiihrende Chipherstel-
ler, wie z.B. Taiwan Semiconductor Manufacturing Co.
(TSMC) und United Microelectronics, die beide zusam-
men ca. 20% der gesamten Marktkapitalisierung ausma-
chen; der Anteil von TSMC allein betragt ca. 15%.*
Weitere renommierte ,Blue Chips* sind Hochtechnologie-
Firmen wie die PC-Hersteller Acer, Asustek Computer
und Quanta Computer.'® Trotz der hohen Anfilligkeit der
TSE-Kurse fiir Beeinflussung durch internationale Wirt-
schaftsentwicklungen, die sich aus der Exportabhingig-
keit der taiwanischen Wirtschaft erklart, handelt es sich
somit bei den meisten borsennotierten Unternehmen um
erfolgreiche, wettbewerbsfahige und innovative Privatun-
ternehmen.

3.5 Ein ,Rasputin-Markt*“?

Von dem amerikanischen Fondsmanager Steven R. Cham-
pion, der in den 1980er und 1990er Jahren in Taiwan tétig
war, stammt der Begriff des , Rasputin-Marktes“ zur Cha-
rakterisierung der taiwanischen Borse.!® Champion war
Augenzeuge der groRen spekulativen Blasen 1988-1990
und registrierte mit Verwunderung die im internationa-
len Vergleich ungewdhnliche Féahigkeit des Aktienmarktes,
auch harte Riickschlige und gravierende Kursstiirze schon
nach kurzer Zeit wieder auszugleichen, ohne dass durch
solche Vorkommnisse dauerhafte Anderungen im speku-
lativen Anlegerverhalten oder ein Riickgang des Handels
zu beobachten wiren. Dies vergleicht Champion mit den
der Legende nach iibermenschlichen Fahigkeiten des rus-
sischen Mé6nchs Rasputin (1864-1916), der vor seiner end-
giiltigen Ermordung zahlreiche Mordanschlége iiberlebte.

Der seit 1990 unverandert bewegte Verlauf des TATEX
ist zumindest ein Indiz dafiir, dass Champions humorvolle
Bezeichnung der taiwanischen Borse als ein unzerstor-
barer ,Rasputin-Markt nicht ganz unzutreffend ist.
Allerdings sagt diese Charakterisierung noch nichts tiber
die Ursachen des in Augen vieler westlicher Beobachter
anomalen Verhaltens taiwanischer Anleger aus. Mit einer

145CMP, 23.07.2001.

159,lomon Smith Barney (2000), ,Taiwan®, in: The Salo-
mon Smith Barney Guide to World Equity Markets 2000,
http://www.ssbgeo.com/gem2000/ Taiwan.pdf, S.513-520, Down-
load 6.8.2001, S.516.

16V/g]. Champion (1998), S.71.
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1999 2000
Industrie Anzahl der | Anteil (%) Anzahl der | Anteil (%) KGV

Unternehmen Unternehmen Ende 2000

Gesamt 462 100 5ol 100 14,84
Elektronik 95 205 136 25,6 14,14
Textil 53 LS 5 1057 SONlS
Finanz 49 10,6 52 9,8 15,87
Bau 39 8,4 40 @5 I A
Elektro und Maschinen 22 48 29 55 15,01
Nahrungsmittel 30 6,5 29 5.5 27,91
Stahl und Eisen 25 5,4 21 51l 10,92
Plastik 21 4,5 22 4,1 10,34
‘Chemie 19 4,1 22 4,1 15,15
andere 109 23,6 IR 2230) k.A.

Quelle: TSE Factbook 2001.

Zunahme des Anteils institutioneller und internationaler
Investoren am Markt und der weiteren Ausweitung des
. Borsenhandels ist zu erwarten, dass Kursschwankungen
sich in Zukunft stirker an die Vorkommnisse der realen
Wirtschaft anpassen diirften.

3.6 Borsenorganisation und Handelssys-
tem

3.6.1 Organisation und Funktion der TSE

Die Taiwan Stock Exchange Corp. (TSEC) hat die orga-
nisatorische Form einer Aktiengesellschaft und ist nach
Mafigabe des Wertpapierhandelsgesetzes und des Unter-
nehmensgesetzes 1961 eingerichtet worden. Der Vorstand
(Board of Directors) besteht aus 15 Direktoren. Dane-
ben existiert ein Aufsichtsrat mit drei Aufsichtspersonen
(Supervisors). Die Vorstandsmitglieder amtieren fiir drei
Jahre, eine Wiederwahl ist mdoglich. Nach Mafigabe des
Wertpapierhandelsgesetzes miissen ein Drittel der Direk-
toren professionelle Wertpapierhéndler sein, die von der
SFC ernannt werden. Die iibrigen Posten werden von
der Aktiondrsversammlung unter den Aktiondren verge-
ben. Der Vorsitzende der TSEC wird vom Vorstand aus
der Mitte der Vorstandsmitglieder gewahlt. Mitglieder
des Vorstandes brauchen nicht Aktiondre der TSEC zu
sein. Unter den Direktoren und Aufsichtspersonen sind
gegenwartig Vertreter grofler Banken, Industrieunterneh-
men und Finanzinstitutionen, aber auch ein Parlaments-
abgeordneter und drei Professoren renommierter staatli-
cher Universitéten vertreten.!”

Zu den Aufgaben der TSE gehoren die Aufrechterhal-
tung eines zentralisierten und geregelten Marktes fiir den
Wertpapierhandel und die Bereitstellung relevanter Infor-
mationen, aufierdem die Beurteilung von Antrdgen auf
Bérsennotierung und die Uberwachung von Wertpapier-
hausern. Der Borsenhandel ist seit 1988 computergestiitzt
und seit 1993 vollstandig automatisiert.

T"TSE (2001a), TSE Factbook 2001, http://plan.tse.com.
tw/plan_depart/publish/book/factbook2001/list.htm, Download
21.07.2001; fiir eine detaillierte Darstellung der inneren Organisati-
onsstruktur in zeitlicher Entwicklung siehe Securities and Futures
Institute (2001), Taiwan Securities € Futures Markets, Taipei:
Securities and Futures Institute, S.49-51.

Die Aufsichtsfunktion der TSE wird seit 1986 mit Hil-
fe einer Task Force fiir Beobachtung und Uberwachung
von Aktienpreisen durchgefiihrt, die 1998 in den Rang ei-
ner Abteilung fiir Marktbeobachtung erhoben wurde. Die
Regeln fiir die Arbeit dieser Organisation wurden in den
letzten Jahren mehrfach revidiert, um die Effizienz der
Arbeit zu erhdhen. Obwohl die Uberwachung des geregel-
ten Handels Fortschritte macht, gehen Beobachter jedoch
immer noch von einer grofen Anzahl ungeahndeter Ver-
stofe gegen die Marktregeln aus.

Die TSE fiihrt zudem im Auftrag der SFC die Beur-
teilung und Uberpriifung von Antrigen auf Borsenzugang
durch. Dazu gehoren das Recht zur Erhebung relevan-
ter Informationen tiber die Bewerber, die Veroffentlichung
solcher Informationen und das Recht, mit Zustimmung
der SFC einzelne Werte vom Handel auszuschliefen, die
Borsennotierung aufzuheben oder das Handelssystem zu
verindern.'8

Die Forschungsabteilung der TSE stellt umfangreiche
Informationen iiber den taiwanischen Aktienmarkt zu-
sammen, die groftenteils im Internet zugénglich sind.!®

Im September 1982 wurde nach Mafgabe der SEC
(jetzt SFC) zusitzlich auch ein Over-the-Counter Markt
(seit 1994 umbenannt in ,R.0.C. Over the Counter Secur-
ities Exchange“, ROSE) eingerichtet, der jedoch mit ei-
ner Marktkapitalisierung von 31,9 Mrd. US-Dollar (2000)
trotz der inzwischen auf 300 gestiegenen Zahl notierter
Unternehmen noch vergleichsweise unbedeutend ist.?°

3.6.2 Besonderheiten des Handels

Eine normale Transaktion findet am zweiten Tag nach
der Platzierung der Kaufs- oder Verkaufsorder (,T+2%)
mit der Auslieferung der Wertpapiere an die Kéufer ihren
Abschluss.?! Kiufe und Verkiiufe am selben Tag werden

18Securities and Futures Institute (2001), S.51-52.

19Die Internet-Adresse des TSE lautet http://www.tse.com.tw,
die Adresse der SFC http://www.sfc.gov.tw.

20Chuang, Richard Y.C./Marc H. Sterling (1990), , Taiwan’s Se-
curities Industry*, in: Butterworths Journal of International Bank-
ing and Financial Law, Mirz 1990, S.114-120, hier S.119; SFC
(2001d), Major Indicators of Securities €& Futures Market 2000,
Taiwan District, The Republic of China, http://www.sfc.gov.tw/e-
sfc/e-database/major.htm, Download 13.07.2001.

21Securities and Futures Institute (2001), S.36-37.
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gegeneinander aufgerechnet, sodass nur die Netto-Diffe-
renz gezahlt werden muss. Dies gilt jedoch nicht fir die
unter gesonderten Bedingungen gehandelten ,Full Deliv-
ery Shares*?2. Gegenwirtig gelten fiir die téglichen Kurs-
schwankungen Grenzen von +/-7% des Vortagskurses.?
Die Effizienz des automatisierten Handelssystems wird
auch von auslindischen Beobachtern als sehr hoch und
verlasslich eingestuft.?*

Bis 1988 kontrollierte die im Besitz der GMD befind-
liche Fuh Hwa Securities Finance Corp. allein die Ver-
gabe von Effektenkrediten. Seit der Anderung des Wert-
papierhandelsgesetzes von 1988 diirfen jedoch auch ande-
re Wertpapierhauser solche Kredite vergeben. Der Anteil
von Aktienkiufen mit Hilfe von Effektenkrediten machte
2000 38% aus (vgl. Tabelle 1). Seit Juni 1989 kénnen aus-
lindische Wertpapierhduser in Taiwan tdtig werden, al-
lerdings unter bestimmten, strikten Voraussetzungen, die
fiir viele Interessenten nur schwer zu erfiillen sind.?®

3.7 Internationale Offnung: Stand und
Zugangsmoglichkeiten

Vor 1983 war ausldndischen Investoren de facto kein lega-
ler Zugang zum taiwanischen Aktienmarkt moglich. Seit
1983 erfolgte jedoch schrittweise und kontrolliert die Zu-
lassung ausldndischer Investoren. Zunéchst kam es im Zu-
ge einer Revision des Wertpapiergesetzes zur Griindung
der International Investor Trust Company (IIT), eines
Joint Ventures. Diese Gesellschaft durfte den ersten ge-
schlossenen Fond fiir auslédndische institutionelle Anleger
auflegen, der zunéchst am London Stock Exchange, spi-
ter am New York Stock Exchange notiert war. Nach der
Cathay-Finanzkrise 1985 und den daraufhin eingeleiteten
Reformen im Finanzsystem wurde dann 1988 auslindi-
schen Wertpapierhdusern erlaubt, unter bestimmten Be-
dingungen Zweigstellen in Taiwan zu ertffnen. Der Bor-
sencrash von 1989/90 fiihrte zu einem weiteren Liberali-
sierungsschub nach auffen mit dem Ziel, durch Zulassung
auslandischer Investoren die eingebrochene Nachfrage am
Aktienmarkt zu stabilisieren. Im Zuge dieser Mafnahmen
erfolgte 1990 — 1992 die Offnung des Marktes fiir direk-
te Investitionen so genannter ,Qualified Foreign Institu-
tional Investors* (QFII). QFII kénnen auslédndische Ban-
ken, Versicherungen, Wertpapierhiuser, Fondsgesellschaf-
ten oder andere Investmentgesellschaften sein, die feste
Vorgaben in Hinblick auf GréRe, Einlagenhdhe, Dauer der
Geschaftstitigkeit etc. erfiillen miissen und eine Geneh-
migung der SFC und der Central Bank of China erhal-
ten haben.? Auferdem wurde im Gegenzug taiwanischen
Unternehmen gestattet, Wandelanleihen, ADRs und IDRs
auf ausléndischen Mirkten auszugeben.

Die so genannte ,Raketenkrise” von 1996, als die chine-
sische Volksbefreiungsarmee in der Taiwan-StraRe milité-

22Die Klasse der ,Full Delivery Shares® umfasste 2000 16 geliste-
te Aktien. Es handelt sich um Unternehmen in ernsten finanziellen
Schwierigkeiten. Fiir diese Aktien gelten gesonderte Handelsregeln.

23SFC (2000), SFC Annual Report 2000, http:/ /www.sfc.gov.tw/
e-sfc/e-database/e-annual /2000/e-2000.htm, Download 25.04.2001.

24Champion (1998), S.79.

25Chuang/Sterling (1990), S.115-117.

26Fiir Details siehe SFC (2001c), A Brief History of Liberal-
ization of Foreign Portfolio Investment, http://www.sfc.gov.tw/e-
sfc/e-qfii/history.html, Download 24.05.2001.
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rische Manéver abhielt, um den Ausgang der ersten direk-
ten Prasidentenwahlen auf Taiwan zu beeinflussen, fiihrte
auch zu einem Einbruch am Aktienmarkt. Im Zuge von
Reformmafnahmen erhielten damals erstmals individuel-
le auslandische Anleger Marktzugang und konnen seitdem
direkt an der Borse téatig werden. Diese ,,non-QFIIs“ mis-
sen sich um eine Genehmigung der TSE bewerben.

Mit diesen Reformen einher ging die Erhchung des
Limits fiir Unternehmensbeteiligungen einzelner auslan-
discher Aktiondre von 15% auf bis zu 20% der Unter-
nehmensanteile. Der zulassige Gesamtanteil aller auslan-
dischen Beteiligungen pro Unternehmen wurde auf 30%
erhoht. Im Marz 1999 erfolgte dann die Erhchung beider
Quoten auf 50%.

Eine ganze Serie von Liberalisierungsschritten 1999-
2000 fiihrte dann zur weitgehenden Aufhebung von Rest-
riktionen gegen ausldndische Investitionen: Seit Septem-
ber 1999 diirfen Ausldnder Vorzugsaktien handeln, und
im November 1999 wurde das maximale Investitionslimit
je QFII von 600 Mio. US-Dollar auf 1,2 Mrd. US-Dollar
angehoben, im Oktober und November 2000 schlieflich
erst auf 1,5 Mrd. US-Dollar und dann auf 2 Mrd. US-
Dollar. Im Dezember 2000 erfolgte dann die Aufhebung
der Hochstgrenze flir auslandische Unternehmensbeteili-
gungen in fast allen Industrien.

Inzwischen diirfen ausldndische Investoren an der Tai-
wan Futures Exchange (TAIFEX) mit Futures handeln,
taiwanische Wandelanleihen und nachrangige Schuldtitel
handeln und auch am auferborslichen Handel (ROSE) ta-
tig werden. Daneben wurden die Genehmigungsverfahren
fiir Auslédnder vereinfacht.?”

Der taiwanische Aktienmarkt steht somit seit kur-
zem ausldndischen Investoren weitgehend offen. Dennoch
betrdgt der Anteil auslidndischer institutioneller Investo-
ren am Handelsvolumen bisher nur 4%, und ausldndi-
sche Kleinanleger spielen bisher noch keine Rolle. Das
Ziel, durch kontrollierte Offnung des Marktes nach aufen
die Nachfrage zu stabilisieren und die Anlegerstruktur zu
diversifizieren bzw. den Anteil inldndischer Kleinanleger
zu begrenzen, wurde somit bisher noch nicht erreicht. Es
bleibt abzuwarten, ob der Anteil ausldndischer Investoren
nach den jlingsten Liberalisierungsschritten deutlicher an-
steigen wird.

3.8 Wichtige Akteure am Markt

Zu den wichtigsten Akteuren am taiwanischen Aktien-
markt gehoren individuelle und korporative Investoren,
Wertpapierhéduser, Investmentgesellschaften, ausldndische
Investoren, Regierungsfonds und die Regulierungsbehor-
den. Dariiber hinaus nehmen jedoch auch politische Ak-
teure, darunter Abgeordnete und die politischen Parteien,
aktiv am Marktgeschehen teil und beeinflussen es. Im Fol-
genden soll deshalb die Rolle der langjihrigen Regierungs-
partei GMD als Akteur am Aktienmarkt nidher beleuchtet
werden.

Das Vermégen der GMD war 1994 in 104 Firmen inves-
tiert, die von sieben Holdinggesellschaften verwaltet wur-
den. Die gesamten Vermogenswerte der GMD-kontrollier-

2TSFC (2001b), Status of Foreign Portfolio Investment, http://
www.sfc.gov.tw /e-sfc/e-qfii/portfolio /2001 /portfolio-900504.htm,
Download 15.05.2001; SFC (2001c).
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ten Unternehmen beliefen sich Ende 1998 auf etwa 200
Mrd. US-Dollar, was den Verbund der GMD-Parteiun-
ternehmen zum fiinftgroften Konzern Taiwans machte.
Die GMD kontrolliert einen Teil der Wertpapierindustrie
durch Beteiligungen, darunter das grofte Wertpapierhaus
Taiwans, die Fuh Hwa Securities Finance Corp.?® Auch
einzelne GMD-Mitglieder waren und sind eng mit Wert-
papierhdusern verbunden. Wahrend des Boomjahres 1989
stellten Vorsitzende von Wertpapierhdusern, die gleichzei-
tig Parlamentsabgeordnete waren, sogar die grofite ,Inte-
ressengruppe” innerhalb der Legislative dar.?

Kuo Chengtian weist darauf hin, dass die GMD nach
dem Beginn der Demokratisierung gezwungen war, neue
Finanzquellen fiir ihr Wirtschaftsimperium aufzutun, da
der Zugang zu staatlichen Finanzen zunehmend demokra-
tischer Kontrolle unterworfen war. Ende der 1980er Jah-
re begann die GMD daraufthin mit einer gezielten For-
derung des Aktienmarktes als alternative Finanzierungs-
quelle fiir die Parteiunternehmen, und 1993 griindete sie
zu diesem Zweck ein Investment-Koordinationskommit-
tee, das ,Business Management Committee (BMC), das
die GMD bei der Griindung von Joint Ventures mit Kon-
zernen und in Fragen der Wirtschaftspolitik beraten soll-
te und das mit Prisidenten von Parteiunternehmen und
Fiihrungskriften nationaler Konzerne (Konglomerate) be-
setzt war, die von protektionistischen Mafinahmen der Re-
gierung profitierten. Die Chefs privater, exportorientierter
Elektronikfirmen waren in diesem Gremium nicht vertre-
ten.30

Kuo Chengtian kritisiert, dass staatliche Stellen bzw.
die GMD vor anstehenden Wahlen meist gezielt Mafnah-
men zur Stimulierung des Aktienmarktes ergriffen ha-
ben, darunter die Verringerung von Transaktionssteu-
ern, Stiitzungskdufe durch staatliche Fonds, Erhchung
der Geldmenge durch die politisch nicht unabhingige
Zentralbank und Lockerungen von Handelsvorschriften.
Dies diente nicht nur einer kurzfristigen ,,optischen Ver-
besserung der Lage am Aktienmarkt, sondern habe den
Partei- und Staatsunternehmen durch ihren Informations-
vorsprung die Chance auf iiberproportionale Gewinne ver-
schafft. Einer von Kuo zitierten, unverdffentlichten Studie
zufolge sanken die kiinstlich aufgeputschten Kurse direkt
nach den Wahlen meistens schnell wieder ab.?! Champion
weist allerdings darauf hin, dass neben der GMD auch die
DFP in Wahlkimpfen versuchte, durch gezielte AuRerun-
gen zum Aktienmarkt die Marktentwicklung zu eigenen
Gunsten zu beeinflussen.3?

4 Aktienmarktregulierung in Tai-
wan

Bei der Regulierung von Finanzmirkten ist es hiufig not-
wendig, zwischen den konfligierenden Zielen der groft-
moglichen Effektivitit und Stabilitit abzuwigen und einen
angemessenen Ausgleich zu finden. Beide Ziele konnen
meist nicht gleichzeitig erreicht werden, da die zum Er-

28Kuo (2000), S.16-17 und 24.
29 Champion (1998), S.18.
30Kuo (2000), S.23-24.

31vgl. Kuo (2000), S.25.
32Champion (1998), S.10.
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reichen grofer Stabilitat erforderliche strikte Regulierung
haufig die Effizienz des Marktes beeintrachtigt und umge-
kehrt. Als Ursachen dieses Regulierungsdilemmas nennen
Yang und Shea die drei Faktoren Marktversagen, Informa-
tionsasymmetrie und subjektives Risiko (moral hazard),
die charakteristisch fiir Finanzmérkte seien.3?

Erfolgreiche Regulierung von Finanzmarkten erfordert
daher flexible, auf gute Informationsgrundlagen und effek-
tive Durchsetzungsinstrumente gestiitzte Regulierungs-
mafnahmen. Im Lichte der Asienkrise zeigte sich, dass
eine zu schnelle Liberalisierung von Kapitalmérkten nach
auflen gerade fiir Emerging Markets in Schwellenldndern
erhebliche Risiken in sich birgt, denn Portfolio-Investitio-
nen konnen im Krisenfall leicht wieder abgezogen werden
und so eine Krise der realen Wirtschaft verursachen. Die
taiwanische Regulierungspraxis hat es bisher verstanden,
schrittweise und kohédrente Regulierungsschritte mit ,sanf-
ten“ Interventionen zu verbinden und so Anlegervertrauen
und Marktentwicklung zu stiitzen. Zwar sind noch weite-
re Finanzreformen notwendig, weshalb die Chen-Admi-
nistration das Jahr 2001 zum ,Jahr der Finanzreformen®
erklart hat. Dennoch muss die bisherige Regulierungspra-
xis Taiwans trotz mannigfaltiger Defizite als im Grofien
und Ganzen gelungen angesehen werden, besonders im
Vergleich zu anderen Markten der Region und ihrer Be-
wiltigung der ,, Asienkrise.

4.1 Regulierungsorgane und Regulie-

rungspraxis

Die fithrenden Organe der Finanzaufsicht in Taiwan sind
das Finanzministerium (MOF), dem die Verwaltung des
Finanzsystems und aller das System betreffenden Ent-
scheidungen obliegt; weiterhin die Central Bank of China
(CBQ), die als Zentralbank fungiert und die fiir die Uber-
wachung des Devisenmarktes und der Auslandsaktivita-
ten taiwanischer Banken und die Kontrolle tiber die Ge-
schiftsaktivitdten der Finanzinstitutionen zustdndig ist.
Ein weiteres Organ der Finanzaufsicht ist die Central De-
posit Insurance Corporation (CDIC), die zur Stabilisie-
rung des Bankensektors eingerichtet wurde.3*

4.1.1 Struktur und Funktionen der SFC

Zustandig fiir die Aufsicht tiber den Wertpapiermarkt ist
als Regulierungsorgan die Securities and Futures Com-
mission (SFC) unter dem Finanzministerium, die nach
Mafgabe des Wertpapierhandelsgesetzes und des Futures-
Handelsgesetzes arbeitet. Sie hat 9 bis 11 Kommissions-
mitglieder, davon 5 Regierungsbeamte, die ex officio Mit-
glieder der SFC sind, und beschéftigt gegenwirtig etwa
240 Mitarbeiter. Thre Aufgaben sind die Forderung der
Entwicklung, Regulierung und Beaufsichtigung des Kapi-
talmarkts und des Handels mit Futures. Sie verfolgt das
Ziel der Forderung der Wirtschaftsentwicklung und des
Anlegerschutzes. Neben der Borse beaufsichtigt die SFC

33Yang/Shea (1999), S.263.

34Deckert, Martin (1993), Taiwans Finanzsystem und der Siz-
Year National Development Plan, Mitteilungen des Instituts fiir
Asienkunde Nr. 219, Hamburg: Institut fiir Asienkunde, S.41-42;
Yang/Shea (1999), S.277.
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auch den auRerborslichen Handel (ROSE). Sie ist auch
zustindig fiir die Aufsicht iiber die Wertpapierhéndler.

Die SFC hat die Befugnis zur Uberpriifung von An-
tragen auf Borsenzugang wie oben erwéhnt an die Borse
delegiert, behilt sich aber das Recht zur Zustimmung vor.
Sie beaufsichtigt sowohl die Borse als auch die Emittenten
bei der Einhaltung der Vorschriften bei Bérsengéngen.

Ein Problem bei der praktischen Arbeit der SFC ist,
dass ihre Eingriffsmoglichkeiten im Bereich Beweisauf-
nahme und Durchfiihrung von Untersuchungen sehr be-
schriankt sind, da die Verfolgung von Straftaten den Straf-
verfolgungsbehdrden obliegt.3® Dennoch wurden von der
SFC innerhalb eines Jahres in 215 Fallen Geldstrafen in
Hohe von 60.000 bis 300.000 NT-Dollar wegen Insider-
Handels verhingt, ebenso in 254 weiteren Fallen von Ver-
stofen gegen das Wertpapierhandelsgesetz.37

4.1.2 Aufsichtsfunktion der TSE

Auch die TSE wirkt bei der Bekimpfung von Marktver-
stoRen mit. Nach eigenen Angaben untersuchte sie im
Jahre 2000 12.621 Fille von Insider Trading und verkiin-
dete 3.201 Warnungen zum Handel von 360 Aktien. 187
Uberwachungsberichte wurden erstellt, um zu kliren, ob
Anzeichen fiir Insider Trading oder Preismanipulationen
vorlagen. Durch systematische Auswertung der Medien-
berichterstattung und von Internet-Chatrooms wurden in
40 Fallen Firmen aufgefordert, Geriichte klarzustellen und
zusitzliche Informationen bereitzustellen.3®

4.1.3 Interventionen der Regierung am Aktien-
markt

Die taiwanische Regierung verfolgt bestédndig einen Kurs
der marktstiitzenden Interventionen und der kontrollier-
ten, langsamen Liberalisierung. Neben hiufigen Stiit-
zungskiufen von Regierungsfonds am Aktienmarkt tritt
die Regierung auch offentlich fiir die Verteidigung des
Wechselkurses des NT-Dollar ein.3®

Marktstiitzende Interventionen werden héufig als dem
Liberalisierungsprinzip zuwiderlaufende Strategie kriti-
siert. Im Fall Taiwan ist jedoch zu bedenken, dass
Kurseinbriiche haufig nicht nur durch 6konomische, son-
dern auch durch rein politische Faktoren ausgelost wur-
den, wie zum Beispiel durch Spannungen in den Bezie-
hungen zum chinesischen Festland. Das kontrollierte und
voriibergehende Eingreifen der Regierung in den Markt zu
Stabilisierungszwecken hat sich gerade in solchen Phasen
als Mittel zur Sicherung des langfristigen Anlegervertrau-
ens bewdhrt. Allerdings merken Kritiker an, dass Stiit-
zungskiufe im Vorfeld von Wahlen z.T. auch dazu dienen
sollten, ein fiir die Regierung giinstiges Wirtschaftsklima
zu erzeugen.’® Solche Interventionen mit dem kurzfris-

35SFC (2000).

36Deckert (1993), S.51.

37SFC (2000).

38TSE (2000), TSE Annual Report 2000, http://plan.tse.com.tw/
plan_depart/publish/Eannual/89/contents.htm, Download
24.05.2001.

39Vgl. 2.B. Taiwan Headlines, 22.05.2001. Die South China Morn-
mg Post vermeldete am 21.6.2001 staatliche Stiitzungskiufe mit

dem Ziel, den Index bei 5.000 Punkten zu stabilisieren, vgl. SCMP,
23.07.2001.

49Kuo (2000).
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tigen Ziel der Kurssteigerung sind der Entwicklung des
Aktienmarktes sicher weniger dienlich.

4.2 Probleme der Regulierung und Re-
formvorhaben

Hiufig genannte Problemfelder der Regulierung bestehen
in einer problematischen Anreizstruktur, unklaren Kom-
petenzabgrenzungen zwischen Aufsichtsorganen, der In-
transparenz des Finanzsystems und praktischen Proble-
men der Umsetzung von Regeln.

Die problematische, zu Manipulationen einladende
Anreizstruktur ist dadurch bedingt, dass die defizitédre
Finanzaufsicht und wenig glaubhafte Sanktionierung von
Regelverstofen fiir wenig Abschreckung sorgt, wéhrend
gleichzeitig die hohe technische Effizienz des Handels, das
knappe Angebot, die hohe Nachfrage und das grofie Ge-
wicht einzelner Aktien im TAIEX Manipulationen ver-
héltnismafig leicht machen.

Die unklare Abgrenzung von Regulierungs- und Auf-
sichtskompetenzen zwischen der Zentralbank, der SFC,
dem Wirtschaftsministerium, dem Finanzministerium
und den Strafverfolgungsbehorden erschwert eine effekti-
ve Verfolgung und Sanktionierung von Regelverstofien.

Das trotz aller Fortschritte immer noch intransparen-
te Finanzsystem und die Existenz eines umfangreichen
»grauen Aktienmarktes” jenseits des geregelten Marktes
sorgt dafiir, dass illegale Finanzierungsquellen fiir Ge-
schafte am Aktienmarkt zur Verfiigung stehen und illegale
Effektenkredite leicht zugénglich sind.

Trotz entsprechender Gesetzgebung findet in der Pra-
xis oft keine effektive Bekdmpfung von Insider Trading
statt. Interessenkonflikte kommen in der Realitdt haufig
vor, ohne entsprechend geahndet zu werden. So sind z.B.
Parlamentsabgeordnete und Wirtschaftsjournalisten hau-
fig gleichzeitig in der Leitung von Wertpapierhdusern ta-
tig. Auch hat die GMD als politischer Akteur iiber ihre
zahlreichen Parteiunternehmen aktiv und massiv in das
Marktgeschehen eingegriffen.

4.2.1 Probleme des Finanzsystems: Der infor-
melle Finanzsektor

Der informelle oder ,,graue Finanzsektor in Taiwan®! ist
yaus den Institutionen und Maérkten zusammengesetzt,
die nicht auf der Basis geltender Gesetze errichtet wur-
den und sich so der direkten Kontrolle der Finanzbehor-
den entziehen“.#? Da die ,,grauen“ Finanzinstitutionen au-
Rerhalb gesetzlicher Bestimmungen und Reglementierun-
gen operieren (besonders im Hinblick auf Mindestkapital,

41Chen Mu-Tsai trifft eine begriffliche Unterscheidung zwischen
,schwarzen® (illegalen) und ,grauen* (extralegalen) Finanzunterneh-
men. Wiahrend ,schwarze* Finanzunternehmen existierende Regeln
verletzen, bewegen sich ,graue“ Unternehmen in einem regulatori-
schen Vakuum und nutzen Regelungsliicken systematisch aus. Da
jedoch diese Unterscheidung nicht viel zur Erklirung der Auswir-
kungen des nichtregulierten Finanzsektors auf den formalen, regu-
lierten Finanzsektor beitrdgt, wird im Folgenden die Bezeichnung
»grau oder ,Untergrund® fiir alle extralegalen Finanzorganisatio-
nen verwendet; vgl. Chen, Mu-Tsai (1997), ,Lessons and Policies
of the Informal Financial Markets in the Republic of China®“, in:
Economic Review, (Taipei), Nr. 296, Marz-April 1997, S.1-19; hier:
582

42Deckert (1993), S.41.
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Reserve- und Liquiditatsanforderungen, Zinssatzbegren-
zungen, Kreditvergabe, Rechnungslegung und Buchfiih-
rung sowie Vorschriften des Steuerrechts), trugen sie in
der Geschichte des Finanzmarktes regelméafig viel zur in-
stitutionellen Unsicherheit bei.** Die taiwanische Unter-
grund-Wirtschaft, die nach Schétzungen zwischen 15 und
30% des BIP umfasst, operiert in der Regel nicht geheim,
sondern offen und wird von den Behorden geduldet. Die
weite Verbreitung von Untergrund-Unternehmungen jeg-
licher Art veranlasste ein Mitglied der Provinzregierung
Taiwans zu der Feststellung, Taiwan habe jede erdenkliche
Art von Untergrund-Aktivitédt, aufier einer funktionieren-
den U-Bahn.*4

Untergrund-Finanzinstitutionen haben in dem lange
von staatlichen Banken dominierten Kapitalmarkt eine
wichtige Funktion zur Finanzierung kleiner und mittler-
er Unternehmen gespielt, die keinen Zugang zu offiziellen
Bankkrediten hatten.*> Schon mehrfach jedoch haben sie
durch ihre teilweise illegalen Operationen Krisen im Fi-
nanzsektor ausgelost, so z.B. bei der Cathay-Krise 1985
oder wihrend des Aktienbooms 1989. Chen zahlt folgen-
de negative Auswirkungen des Grauen Finanzsektors auf,
die seine Bekdmpfung erforderlich machten: Verzerrung
der Wettbewerbsbedingungen fiir die anderen Marktteil-
nehmer, Gefdhrdung der finanziellen Stabilitét, negative
Beeinflussung der Finanzpolitik (durch Verzerrung von
statistischen Informationen), hiufige Fille von Kunden-
betrug und geringer Anlegerschutz, Steuerhinterziehung
und allgemeine Schidigung der sozialen Harmonie.*5

Eng verkniipft mit der ,Zweiteilung”“ des Finanzsys-
tems in einen legalen und einen Untergrund-Markt sind
die gegenwartigen Probleme des taiwanischen Bankensys-
tems. So wird der Anteil uneinbringlicher Kredite beson-
ders bei kleineren Kreditkooperativen wesentlich héher
geschitzt als die offiziell angegeben 5,9%. Schitzungen
privater Forschungsinstitute gehen von einem Anteil un-
einbringlicher Kredite von etwa 10-15% im gesamten Ban-
kensystem aus. Zwischen August 1995 und Juli 1999 soll
es allein 25 Bank Runs bei nationalen Banken und lo-
kalen Kreditkooperativen gegeben haben, also einen alle
zwei Monate.*”

Ob Unternehmenszusammenschliisse und Ubernah-
men dieses Problem wie erhofft 16sen konnen, ist nach
anderslautenden Erfahrungen im japanischen Bankensek-
tor fraglich. Ein neugeschaffener Fonds soll deshalb mit
Geldmitteln von rund 140 Mrd. NT-Dollar uneinbring-
liche Kredite ankaufen. Die Chancen zur Konsolidierung
des Bankensystems schétzen internationale Beobachter je-
doch niichtern ein,*® nicht zuletzt wegen der Verflech-
tungen zwischen Banken und GroRkonzernen.*® Auch die
Zulassung auslédndischer Banken wird dieses Problem vo-
raussichtlich nicht bereinigen koénnen.

Auch das taiwanische Versicherungswesen ist im-
mer noch vergleichsweise unterentwickelt.’® Die immer

43Deckert (1993), S.53-54.

44Vgl. Champion (1998), S.102-103.

45Yang/Shea (1999), S.264.

46Chen (1997), S.14.

47Kuo (2000), S.14.

48NZZ, 28.06.2001.

49Kuo (2000), S.17; Yang/Shea (1999), S.278-79.

50Sender, Henny (2000), ,,Let Money Talk“, in: Far Eastern Eco-
nomic Review, 27.07.2000.
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noch hohe Bedeutung von Untergrund-Finanzinstitutio-
nen wird unter anderem am jiingst bekannt gewordenen
Skandal um das renommierte Wertpapierhaus Well Phone
Securities deutlich, das am 2.7.2001 die Geschéftstatigkeit
einstellen musste. Es wird vermutet, dass die Zahlungs-
schwierigkeiten von Well Phone auf Forderungen von Un-
tergrund-Banken nach Riickzahlung von Schulden zurtick-
zufiihren waren.®!

Informelle Phinomene am Wertpapier-

markt

4.2.2

DER ,,GRAUE AKTIENMARKT"

Angesichts der weiten Verbreitung von Untergrund-Fi-
nanzinstitutionen in der taiwanischen Wirtschaft erstaunt
es nicht, dass neben dem geregelten Markt fiir Wert-
papiere ein umfangreicher Untergrund-Aktienmarkt ent-
standen ist, der in den letzten 10 Jahren von der Regie-
rung stillschweigend toleriert worden ist. Der so genannte
»graue Markt ist ein Forum fiir die Aktien hunderter Pri-
vatunternehmen, deren Status zwischen den etwa 600 bor-
sennotierten Unternehmen und den zehntausenden nicht-
notierten Unternehmen angesiedelt ist.>?

Ein Vorteil des ,,grauen Marktes aus Unternehmens-
sicht liegt in dem leichten Zugang zu Kapital fiir Start-
ups und solche Unternehmen, die die Bedingungen der
Borsennotierung nicht erfiillen und keinen ausreichenden
Zugang zu Bankkrediten haben. Aus Sicht der Investo-
ren besteht die Moglichkeit, aussichtsreiche Unternehmen,
deren offizielle Markteinfiihrung bevorsteht, am , grauen®
Markt schon vorher ,kennen zu lernen* und ihre Aktien
glinstig zu erwerben. Der Preis der Anteile auf dem ,,grau-
en Markt dient hiufig als Indikator fiir spitere Borsen-
ginge. Da IPOs in Taiwan regelmiRig unterteuert sind,>
bieten sich den ersten Anlegern Chancen fiir hohe Kurs-
gewinne nach einer offiziellen Borseneinfiihrung.

Ursachen der Entstehung des ,grauen Marktes sind
die hohe Liquiditédt bei gleichzeitig geringem Angebot am
geregelten Markt. Da die taiwanische Wirtschaft, anders
als etwa Stidkorea, nicht durch Unternehmenskonglome-
rate gepragt ist und zahlreiche profitable Unternehmen
nicht an der Borse gelistet sind, ist die Nachfrage nach al-
ternativen Wertpapieren grof. Den grofiten Teil der Akti-
en am ,grauen‘ Markt stellen Elektronikfirmen, aber auch
Banken und Versicherungen sind vertreten.

Eine informelle Vereinigung von etwa 300 ,grauen‘
Wertpapierhdusern, die ,,Unlisted Securities Brokers As-
sociation®, halt den ,,grauen’ Markt fiir gesamtwirtschaft-
lich niitzlich und beklagt Versuche der Regierung, durch
Schaffung einer weiteren Kategorie von OTC-Aktien den
nerauen® Markt zu eliminieren. Bis 1999 gehorten auch
Unternehmen wie Acer Semiconductor Manufacturing,
Nan Ya Technologies und Nan Shan Life Insurance (die
drittgroRte Versicherung) vor ihrer offiziellen Borsenein-

51China Online (2001); SCMP, 3.7.2001.

52Dje folgende Darstellung stiitzt sich auf Baum, Julian (1999),
»Shady Dealings. Taiwan’s Grey Stockmarket is Big Business“, in:
Far Eastern Economic Review, 13.05.1999.

53Bine Studie von Huang Yen-Sheng belegt, dass IPOs in Tai-
wan durchgingig unterteuert und meist massiv iiberzeichnet sind.
Aktiondren der ersten Stunde bietet sich somit kurz nach der Bor-
seneinfiihrung die Chance auf hohe Kursgewinne; vgl. Huang (1999);
Champion (1998), S.85.
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fiihrung zu den aktiv gehandelten Werten am ,grauen®
Markt.

Probleme des ,,grauen Marktes sind das geringe Han-
delsvolumen, die geringe Zugénglichkeit und die von Ana-
lysten beméngelte Ineffizienz und Intransparenz. Aufier-
dem sind verléssliche Informationen i{iber die gehandelten
Firmen nur teilweise zuganglich. Diese Informationsasym-
metrien sind der Hauptgrund, warum der Markt nach An-
sicht von Experten dringend regulierungsbediirftig ist. Da
die Broker am ,grauen Markt keine Steuern zahlen, ge-
ben sie nur ungern Auskunft iiber ihre Handelsdaten. Zu-
dem werden alle Transaktionen in bar und am Tag des
Kaufes ausgefiithrt. Deshalb sind keine genauen Informa-
tionen iiber das Volumen der gehandelten Aktien oder den
Handelsumsatz am ,,grauen Markt verfiigbar.

Die Investorenzusammensetzung am ,grauen® Markt
ist heterogen, sie reicht nach Aussagen von Beobach-
tern von professionellen Spielern bis zu Arbeitern und
Hausfrauen. Die Aktivitdten von Wertpapierhdndlern am
»grauen“ Markt sind illegal, weil die Beteiligung Dritter
am Verkauf von Aktien nicht gelisteter, aber ffentlich re-
gistrierter Unternehmen eine Verletzung des Wertpapier-
gesetzes darstellt.®

MARKTMANIPULATIONEN

Die immer noch geringe Grofse der Borse und die kleine
Rolle institutioneller Investoren sind die Hauptgriinde da-
fiir, dass Marktmanipulationen trotz verscharfter Gesetze
immer noch relativ leicht moglich sind. Die hohe Effizienz
des automatisierten Handels, die leichte Zuginglichkeit
zu Effektenkrediten, niedrige Transaktionskosten (gerin-
ge Kommissionen fiir Wertpapierhindler, keine Kapitalge-
winnsteuer auf Spekulationsgewinne), die haufig geringen
Mengen im Umlauf befindlicher Aktien und die zu ge-
ringen Preise von Neuemissionen ermdglichen finanzstar-
ken Spielern relativ leicht die Manipulation von Kursen.
Champion zufolge ist der taiwanische Markt zumindest
phasenweise ein ,manipulator’s dream®,>® und der ehe-
malige Finanzminister und Zentralbankchef Chang Chi-
cheng ging sogar einmal so weit, den Aktienmarkt als ,an
ungovernable, man-eating casino“ zu bezeichnen.%%

Champion beschreibt detailliert einige Manipulations-
strategien, die in Taiwan zu beobachten waren. Dazu ge-
hoéren die ,Indexmanipulation (gezielte Manipulation be-
sonders gewichtiger Werte, die dann den gesamten Index
rauf- oder runterziehen), die Manipulation von ,Signal-
aktien“ (besonders prominente Branchenfiihrer-Aktien),
gezielte Verschiebung der Preisrelationen innerhalb einer
Branche, und schlieflich Manipulation durch ,Phantom-
Kauforder” (kurz vor Handelsschluss abgegebene, extrem
hohe oder niedrige Kaufangebote, die zwar mit Sicherheit
nicht mehr ausgefiihrt werden kénnen, aber ver6ffentlicht
werden und am nichsten Handelstag den Kurs beeinflus-
sen).5” .

Insider Trading kommt ebenfalls haufig vor. Zudem
haben Wirtschaftsjournalisten und Parlamentsabgeordne-
te, die gleichzeitig im Wertpapiergeschift tétig sind, viel-
faltige Moglichkeiten zur Manipulation von Kursen durch

54Vgl. Baum (1999).

55Champion (1998), S.89-91.

56 Champion (1998), S.27-28.

57Vgl. Champion (1998), S.85-92 und 101-107.
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offentliche Auferungen zum Marktgeschehen oder zu ge-
planten Regulierungsvorhaben.®8

VERWICKLUNG VON POLITISCHEN AKTEUREN IN DEN
AKTIENMARKT
Eine Studie von 1996 ergab, dass die Héilfte von 294 zwi-
schen 1969 und 1992 gewahlten Parlamentsabgeordneten
zeitgleich als Présidenten, Vizeprasidenten, CEOs, stell-
vertretende CEQOs, Direktoren, Aufsichtspersonen oder
Consultants in Wirtschaftsunternehmen téitig waren. In
den 1980er und frithen 1990er Jahren hatten mindestens
10 Abgeordnete signifikante Beteiligungen an Aktienge-
sellschaften, nach 1998 mindestens 15. Diese Abgeordne-
ten waren regelméfig Mitglieder im Finanzausschuss, der
iiber die Regulierungspolitik entscheidet. Das Wirken die-
ser Lobby im Parlament wird unter anderem an folgenden
Beispielen deutlich: Zwischen 1988 und 1993 versuchte
das Finanzministerium mehrfach die Steuer auf Aktien-
transaktionen auf 1,5% zu erhchen, aber die Legislative
senkte sie entgegen diesen Vorlagen sogar bis auf 0,3%
ab. Ahnliche Versuche des Ministeriums, Wertpapierhiu-
ser zu besteuern, scheiterten ebenfalls am Widerstand der
Legislative.?®

Illegale Einflussnahme von Abgeordneten bei der Ver-
hinderung von Strafverfolgung war in einem besonders
eklatanten Fall 1994 zu beobachten. So wurde 1994 be-
kannt, dass die Hongfu Stock Company, ein Wertpapier-
haus im Besitz eines Parlamentsabgeordneten, in illega-
len Aktienhandel grofen Umfangs verwickelt war, und
dass zahlreiche andere Abgeordnete daran beteiligt waren.
Als die Strafverfolgungsbehorden das Haus des Besitzers
durchsuchen wollten, traten unvermittelt mindestens 18
Abgeordnete auf den Plan und verhinderten erfolgreich
eine Durchsuchung. Schliefslich wurden nur untergeordne-
te Manager der Firma zur Verantwortung gezogen. Die in
diesen Skandal verwickelten Abgeordneten dagegen haben
weiter ihr Amt ausgeiibt, und der Besitzer der Firma wur-
de auf freien Fufl gesetzt und war danach gelegentlich in
weitere Skandale verwickelt.%? Dieses Beispiel belegt die
noch ungentigende Trennung der Funktionen von 6ffentli-
chen Mandatstragern und der Privatwirtschaft.

LOSUNGSMOGLICHKEITEN

Abhilfe fiir die genannten Probleme konnte geschaffen
werden durch eine effektivere Sanktionierung von Fehl-
verhalten; durch eine Ubertragung von Sanktionsbefug-
nissen von den Strafverfolgungsbehorden an die jeweiligen
Aufsichtungsorgane; durch eine weitere Entflechtung von
Staat, GMD und Parteiunternehmen (wie bereits 2000 be-
gonnen), und durch die weitere Férderung ausldndischer
Investitionen.

Kuo Chengtian weist dariiber hinaus auf die grofse Be-
deutung einer Starkung der Autonomie der Zentralbank
hin. Auch die striktere Kontrolle von Interessenkonflik-
ten bei Angehorigen der Legislative und die Starkung der
Selbstregulierung durch Verbande konnten zu einer Ver-
besserung des Regulierungspraxis beitragen.®!

58Vgl. Champion (1998), S.18, 95, 96-97 und 130.
59Kuo (2000), S.22-23.

60Kuo (2000), S.23.

61Kuo (2000), S.27.
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4.2.3 Geplante Reformen

Angesichts der anhaltenden Probleme im Finanzsektor
und der zuletzt unerfreulichen Entwicklung der taiwani-
schen Volkswirtschaft, hat die Regierung von Président
Chen das Jahr 2001 zum ,Jahr der Finanzreformen® aus-
gerufen.5?

Chen sagte auf dem ,Asia Pacific Fund Management
Summit 2001 in Taipei, Regierungseinmischungen in die
Regulierung von Kapitalmérkten sollten auf ein Minimum
begrenzt werden, um den Markt sein volles Potenzial ent-
falten zu lassen. Seine Regierung sei dem Ziel weiterer
Finanzreformen verpflichtet und glaube, in ein bis zwei
Jahren befriedigende Ergebnisse vorweisen zu koénnen. Er
benannte als Ziel die weitere Internationalisierung und Li-
beralisierung der taiwanischen Kapitalmérkte, um Taiwan
langfristig zu einem wichtigen Finanzzentrum im asia-
tisch-pazifischen Raum zu machen.®3

Die geplante Finanzreform besteht im Kern aus meh-
reren Schliisselreformgesetzen, die aufgrund heftigen Wi-
derstandes von Seiten der Opposition erst auf einer
auflerplanméfigen Sondersitzung des Legislativyuan am
27.6.2001 verabschiedet werden konnten, nachdem die Sit-
zungsperiode bereits offiziell zu Ende gegangen war.%*

Zu den verabschiedeten Gesetzen gehoren das Finan-
cial Holding Company Law (Finanzholding-Gesetz), das
am 1.11.2001 in Kraft tritt und die Voraussetzungen fiir
Unternehmenszusammenschliisse und Ubernahmen im Fi-
nanzsektor mit dem Ziel der Bildung von Allfinanz-Unter-
nehmen schafft. Auslédndische Finanzinstitutionen sollen
dann bis zu 100% an taiwanischen Finanzholdings hal-
ten konnen. Ziel dieser Mafnahme ist die Konsolidierung
der ,arg zersplitterten Finanzindustrie und eine Diversi-
fizierung der Finanzdienstleistungsbranche. Ein weiterer
Teil des Reformpakets ist die Revision des Business Taz
Law bei gleichzeitiger Umbenennung in ,, Value Added Tax
and the Non-VAT Business Tax Law ‘. Das Gesetz schafft
die Unternehmenssteuer fiir Finanzinstitutionen ab dem
Jahr 2006 ab. Ein dritter Punkt ist eine Revision des In-
surance Law (Versicherungsgesetz), wonach Versicherun-
gen statt bisher 19% bis zu 30% ihrer Investitionen im
Liegenschaftsmarkt tétigen kénnen, was dem Immobili-
enmarkt auf die Beine helfen soll.®> Der vierte Bereich
der Reform betrifft die Einrichtung eines Financial Re-
construction Fund. Dieser neugeschaffener Fonds soll, wie
oben bereits erwdhnt, uneinbringliche Kredite ankaufen
und zur Bereinigung der Probleme im Bankensektor bei-
tragen.

Ein weiteres wichtiges Reformvorhaben betrifft die
Zentralisierung der Regulierungs- und Aufsichtsbehdrden
im Finanzsektor. Demnach soll eine Aufsichtskommissi-
on im Range eines Ministeriums geschaffen werden, die
fiir die Bankenaufsicht, die Kapitalmérkte und die Ver-
sicherungen zustindig sein soll. Die geplante Kommissi-
on soll die Bankenabteilung der Central Bank of China,
das Bureau of Monetary Affairs, die Securities and Fu-
tures Commission, das Insurance Department unter dem
Finanzministerium und die Central Depository Insurance

62 Taiwan Headlines, 8.6.2001.

63 Taiwan Headlines, 26.7.2001.

%4 Taiwan Headlines, 28.06.2001; NZZ, 28.06.2001.
85N7ZZ, 28.06.2001.
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Corp. integrieren. Etwa 60% der gegenwirtigen Funktio-
nen des Finanzministeriums sollen auf die neue Kommis-
sion iibertragen werden, wéhrend das Finanzministerium
nur die Autoritdt iiber Steuerfragen, den Staatshaushalt
und Zélle behalten wird.®¢

Die Entschlossenheit der Regierung zu weit reichen-
den Wirtschaftsreformmafinahmen wird auch durch die
jlingste Einberufung eines neuen Beratungsgremiums fiir
Wirtschaftsreformen deutlich. Das Hauptziel der vom 22.
Juli bis 26. August stattfindenden Beratungen soll in der
Erarbeitung von Vorschligen zur Uberwindung der Wirt-
schaftskrise bestehen. Das ,,Economic Panel hat 120 Mit-
glieder, darunter Vertreter der grofen Parteien, Wissen-
schaftler, Wirtschaftsvertreter und Gewerkschaftsvertre-
ter. Prasident Chen hat angekiindigt, dass er die Ab-
schlussvorschlige des Gremiums als bindend ansehen und
auf jeden Fall umsetzen wird.

Zwar wurde bereits Kritik an dem ,zu grofen Umfang
der Konferenz und der Einbeziehung von Nichtexperten
in die Diskussion laut. Dennoch besteht die Moglichkeit,
dass dieses hochkaritige Beratungsorgan der Wirtschafts-
reform auf Taiwan neue Impulse geben konnte.%”

5 Schluss

5.1 Zusammenfassung und Ausblick

Taiwan befindet sich zurzeit in einer schwierigen poli-
tischen Umbruchphase. Der knappe Sieg des Oppositi-
onskandidaten Chen Shui-bian (DFP) bei den Prisident-
schaftswahlen im Mérz 2000 sorgte zwar fiir den ersten
demokratischen Regierungswechsel nach iiber 50-jahriger
GMD-Herrschaft, 16ste aber aufgrund der noch ungefes-
tigten Struktur des semi-prasidentiellen Regierungssys-
tems und der weiteren Dominanz der GMD in der Le-
gislative schwere innenpolitische Probleme aus. Es kam
zunéchst zur Griindung einer weiteren Partei (der PFP)
durch Abspaltung von der GMD und spéter zu einer ge-
genseitigen Blockade der Verfassungsinstitutionen.

Weiterhin sorgten die Unsicherheit im Verhiltnis zu
China und der Einbruch der Technologiewerte, der die
exportabhéngige Technologiebranche Taiwans hart traf,
fiir ungiinstige internationale Bedingungen. Die jlingst er-
folgte Abspaltung einer weiteren Partei von der GMD,
der Taiwan Solidarity Union (TSU), kénnte das anvisier-
te Ziel einer Konsolidierung der innenpolitischen Lage an-
gesichts der bevorstehenden Parlamentswahlen verfehlen
und stattdessen zur Zersplitterung des Parteiensystems
fithren.

Angesichts der zuletzt unglinstigen ckonomischen Ent-
wicklung und der innenpolitischen Instabilitdt, geniefsen
Reformen des Finanzsystems hohe Prioritdt, um das Ver-
trauen internationaler Anleger wieder herzustellen. Von
ihrer Verwirklichung wird es abhingen, ob die Konsoli-
dierung des Finanzsektors gelingen und damit auch die
anderen Wirtschaftssektoren belebt werden kénnen.

Fine Betrachtung der Besonderheiten und der Ent-
wicklung des taiwanischen Aktienmarktes zeigt, dass es
sich um einen aufstrebenden Emerging Market handelt,

66 Taipei Journal, 18.05.2001.
87 Taiwan Headlines, 9.7.2001.
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dessen Marktentwicklung im regionalen Vergleich durch-
aus positiv ist. Lediglich eine erhdhte Neigung zu speku-
lativem Anlegerverhalten durch Dominanz von Kleinan-
legern und geringe internationale Beteiligung am Handel
sind noch Kennzeichen eines wenig entwickelten Marktes.
Die jiingsten Liberalisierungsschritte haben nahezu al-
le Barrieren fiir ausldndische Investitionen abgebaut und
dirften in Zukunft zu einem Wandel der Anlegerstruktur
beitragen.

Die Beseitigung institutioneller Probleme im Finanz-
system macht ungeachtet dessen Fortschritte. Die jiings-
ten Reformvorhaben kénnten positive Auswirkungen auf
die Bereinigung traditioneller Probleme des Finanzsektors
haben, darunter der zuletzt besorgniserregend hohe An-
teil uneinbringlicher Kredite, verbreitete Marktmanipula-
tionen und die Verstrickungen zwischen politischen Ak-
teuren, Konzernen und Wertpapierhandlern.

Die Regulierungspraxis Taiwans ist zwar durch Kri-
sen angetrieben, aber im langfristigen Verlauf dennoch
durch schrittweises und rationales Vorgehen gekennzeich-
net. Dies wird z.B. an der Strategie der graduellen Zulas-
sung internationaler Anleger deutlich. Als Reaktion auf
Krisen konnten jeweils protektionistische Widersténde ge-
gen eine Liberalisierung des Kapitalmarktes leichter tiber-
wunden werden als in Boomphasen mit starker Inlands-
nachfrage. Durch schrittweise Anpassung und Deregulie-
rung konnte so insgesamt eine reibungslose Zulassung aus-
landischer Investoren ohne harte Verwerfungen erreicht
werden.

Im Umgang mit akuten Kursstlirzen hat sich ei-
ne Standardreaktion der Krisenbewéltigung herausge-
bildet, die unter anderem 1988, 1989/1990, 1996, und
2000/2001 Anwendung fand. Bestandteile dieser Krisen-
bewiltigungsstrategie sind weitere Deregulierung im Fi-
nanzsektor, Lockerungen des Zugangs fiir auslandische In-
vestoren, Lockerung der Handelsbestimmungen fiir inldn-
dische Investoren, Behebung der Liquiditdtskrise durch
Bereitstellung von Krediten und Stiitzungskiaufe von Re-
gierungsfonds am Aktienmarkt.%® Diese Strategie steht
wegen ihrer Tendenz zu weiterer Liberalisierung und In-
ternationalisierung jedoch im Einklang mit dem langfris-
tigen Ziel eines WTO-Beitrittes und des geplanten Aus-
baus Taiwans zu einem ,,Asia Pacific Regional Operations
Center* (APROC).%°

5.2 Ein Modell fiir China?

Es ist augenscheinlich, dass einige der traditionellen Prob-
leme des taiwanischen Aktienmarktes Parallelen zum fest-
landchinesischen Aktienmarkt aufweisen, auch wenn der
taiwanische Aktienmarkt inzwischen wesentlich ausgereif-
ter und besser reguliert ist. Wichtige Parallelen sind z.B.
die Manipulationsanfalligkeit der Kurse und die Domi-
nanz uninformierter inldndischer Kleinanleger. Auch in
der Frage der kontrollierten, strikt begrenzten Zulassung
auslandischer Investoren wird das taiwanische QFII-Sys-

68 Champion (1998), S.75-76.

59Vgl. TSE (0.J.), The Securities Market € Its Role in the De-
velopment of the Asia-Pacific Regional Operations Center, http://
plan.tse.com.tw/plan_depart/publish/englishmanual/ew.htm,
Download 24.05.2001.
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tem von vielen Beobachtern als geeignetes Modell fiir Chi-
na angesehen.”®

Die oberflichliche Ahnlichkeit einiger Erscheinungen
an beiden Aktienmairkten sollte jedoch nicht iiber die
grundlegenden Unterschiede beider Aktienmérkte hinweg-
tduschen, die einen sinnvollen Vergleich behindern. So
handelt es sich bei den meisten borsennotierten Unterneh-
men Taiwans um wirtschaftlich gesunde und wettbewerbs-
fahige Privatunternehmen, wahrend die Borsen in Shang-
hai und Shenzhen von unprofitablen Staatsunternehmen
dominiert sind. Auch ist das Regulierungsinteresse in bei-
den Landern grundsétzlich verschieden: Wahrend die tai-
wanischen Behorden eine weitgehende Liberalisierung des
Aktienmarktes und eine grofitmdgliche Angleichung an
internationale Standards anstreben, um das wirtschaft-
liche Wachstum und die Integration in den Weltmarkt
zu fordern, dominieren in China innenpolitische Erwé-
gungen die Entscheidungen der politisch gebundenen Re-
gulierungsbehorde. Das Hauptziel der chinesischen Regu-
lierungsbehorden scheint in der Erschliefung zusétzlicher
Kapitalquellen fiir marode Staatsunternehmen zu beste-
hen, keinesfalls jedoch im Schutz der Kleinanleger. Trotz
der gegenwértig schwierigen binnenwirtschaftlichen Lage
Taiwans muss der taiwanische Aktienmarkt als vergleichs-
weise erfolgreicher Emerging Market angesehen werden,
wahrend die institutionellen Probleme des chinesischen
Aktienmarktes noch der Bewiltigung harren.”’ Dennoch
ist denkbar, dass die grundséatzliche Strategie einer lang-
samen und kontrollierten Offnung nach aufen fiir den chi-
nesischen Markt ein geeignetes Modell wire.

70 China Daily, 3.11.2000.

"Vgl. dazu Heilmann, Sebastian (2001a), Der Aktienmarkt der
VR China (I): Staatliche Regulierung und institutioneller Wandel,
Center for Bast Asian and Pacific Studies, Trier University, Chi-
na Analysis No. 3, Mai 2001 und Heilmann, Sebastian (2001b),
Der Aktienmarkt der VR China (II): Schlisselakteure und inof-
fizielle Spielregeln, Center for East Asian and Pacific Studies, Trier
University, China Analysis No. 4, Mai 2001; beide verfiigbar unter
http://www.asienpolitik.de/working _papers.html.
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