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Axf jenen Fall sollte die Praxis beendet
werden, die Qualitit der Giiter jeweils
danach auszulegen, ob sie exportiert
oder im Inland verkauft werden. Eine
solche Praxis impliziert unter Umstan-
den zu groBe interne Subventionen fiir
Exportgiiter und stellt das Prinzip des
dquivalenten Tausches der Giiter im
Weltmarkt in Frage. Schon jetzt gibt es
in der VR China groBe Haldenbestén-
de an qualitativ minderwertigen Gii-
tern, diec von der qualititsbewuBten
stadtischen Bevolkerung nicht mehr
abgenommen werden.

Der allgemeine Standard der Giiter in
der VR sollte vom Weltmarktniveau -
wie schwer dies auch immer festzustel-
len ist - abgeleitet werden. Auf diese
Weise konnten positive Wirkungen in
Richtung auf die Produktionsmittelin-
dustrien sowie die ihnen vorgeschalte-
ten Industriezweige erzielt werden.
Das gesamte Niveau des produktiven
Apparates konnte durch den heilsamen
Zwang, sich an einem fortgeschritte-
nen Standard orientieren zu miissen,
angehoben werden. Dies wiirde nicht
nur der beabsichtigten vorsichtigen
Weltmarktintegration zugute kommen,
sondern auch den Lebensstandard der
chinesischen Bevolkerung anheben.
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Yu-Hsi Nieh

Hintergrund zum
Jungsten Borsensturz in Taiwan

Am Borsenmarkt der Stadt Taipeil
fand am 29.September d.J. ein
"Schwarzer Donnerstag" statt. Bis zum
21.0ktober fiel der Taiex "Weighted
Index" innerhalb von neunzehn Tagen
von 8.789,78 auf 5.615,33 Punkte um
iiber 36%.

Der lawinenartige Kursverfall ereigne-
te sich kurz vor dem ersten Jahrestag
des "Schwarzn Montags" vom 19.0kto-
ber 1987 in New York, der einen welt-
weiten Crash ausgelost hatte. Da sich
alle wichtigen Borsenmirkte der Welt
im September und Oktober d.J. zuver-
sichtlich zeigten, hatte der "Schwarze
Donnerstag" von Taiwan allerdings
keinen Zusammenhang mit einer Wie-
derkehr des "Schwarzen Montags"; es
war also ein rein ‘"hausgemachter"
Krach.

Die politischen Hintergriinde

Der Krach erfolgte unmittelbar nach
der Ankiindigung vom 24.September
durch die Finanzministerin Guo Wan-
rong (Shirley Kuo) zur Wiedereinfiih-
rung der Spekulationssteuer im Ak-
tienhandel ab 1.Januar des kommen-
den Jahres. GeméaB Art.27 des Investi-
tionsforderungsgesetzes wird die Re-
gierung erméchtigt, nach der Lage des
Kapitalmarktes voriibergehend die
Umsatzsteuer bzw. Gewinnsteuer im
Wertpapierhandel voll oder teilweise
einzustellen. Die Borse Taiwans wurde
am 9.Februar 1962 eroffnet. Im Hin-
blick auf den flauen Markt in den er-
sten zehn Jahren waren die Wertpa-
pierkdufe von der Steuer befreit. Erst
ab 1.Mairz 1973 wurden sie besteuert,
aber nach drei Jahren, im Oktober
1976 riickwirkend vom 1.Januar des-
selben Jahres, wiederum wegen
schlechter Konjunktur fiir zwei Jahre
befreit. Danach wurde die Steueraus-
setzung Jahr fiir Jahr verlingert.2

Bis zum "Schwarzen Donnerstag"
konnte der Borsenkurs in diesem Jahr
eine explosionsartige Entwicklung ver-
zeichnen, besonders seit dem letzten
Sommer stieg der "Weighted Index" je-
den Monat durchschnittlich um iiber

1.000 Punkte, und zwar von 4.476,26
Anfang Juni auf 8.789,78 am 21.Sep-
tember, dem letzten Borsengeschifts-
tag vor dem "Schwarzen Donnerstag",
d.h. fast eine Verdoppelung innerhalb
des kurzen Zeitraums von noch nicht
vier Monaten.? Die von der Finanz-
ministerin angekiindigte Wiederein-
filhrung der Borsengewinnsteuer zielt
deutlich darauf ab, die abenteuerliche
Kursentwicklung zu bremsen, auch
wenn es offiziell mit Steuergerechtig-
keit begriindet wurde.

Vom 25.-28.September wurde die Bor-
se in Taipei wegen des Sonntags und
des traditionellen chinesischen Mond-
festes (Mittelherbstfest) vier Tage lang
geschlossen. Die Regierung hatte of-
fenbar absichtlich den Besteuerungs-
beschluB am Vorabend der Feiertage
bekanntgegeben, um den Borsenmarkt
nicht in Panik zu versetzen. Doch ge-
rade dies gab den betroffenen Anle-
gern Zeit, Protest gegen die Regie-
rungsmaflnahme zu mobilisieren.
Trotz der Androhung von Demonstra-
tionen und Zahlungsverweigerung der
zuletzt gekauften Aktien zeigte sich
Finanzministerin Guo am 27.Septem-
ber auf einer Pressekonferenz unnach-

giebig.

Bei der Wiedereroffnung der Borse
nach den Feiertagen herrschte starker
Verkaufsdruck. Die Tagesumsétze vom
29.September waren gegeniiber dem
vorigen Geschiftstag von 47,55 Mrd.
NT$ (z.Z. rd. 28,10 NT$ = 1 US$) auf
270 Mio.NT$ gefallen, dem tiefsten
Stand seit zwei Jahren. Dank der offi-
ziell gesetzten Kursschwankungsgrenze
von maximal 3% nach oben oder unten
rutschte der Taiex nur um 17596
Punkte auf 8.613,82. Mit Ausnahme
von vier oOffentlichen Unternchmen,
den drei der taiwanesischen Provinzre-
gierung gehorenden Handelsbanken
und der Maschinenbaufirma unter dem
Wirtschaftsministerium, Taiwan Ma-
chinery Manufacturing Corp., hatten
alle zugelassenen Aktien bis zu der
Maximalgrenze von 3% an Wert verlo-
ren. Insgesamt, so schitzt man, konnte
an dem Tag ein Papiervolumen im
Wert von 260-300 Mrd.NT$ nicht ver-
auBert werden. Nach BorsenschluB
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versammelten sich iiber 700 Anleger
vor dem Finanzministerium, um gegen
die Wiedereinfithrung der Spekula-
tionssteuer zu protestieren und den
Riicktritt der Finanzministerin Guo zu
fordern4

Am folgenden Tag, an dem die Kurse
weiter in den Keller rutschten, wurde
die Demonstration fortgesetzt. Zahl-
reiche Mitglieder des Gesetzgebungs-
yuan (Parlament), die selber Borsen-
spekulanten bzw. Interessenvertreter
der Branche waren, versuchten, gemaf
Art.57 der Verfasssung eine Art kon-
struktives MiBtrauensvotum zu initiie-
ren, um die Regierung zur Anderung
der Maflnahme oder anderenfalls zum
Ricktritt zu zwingen. SchlieBlich
drangte die Fithrung der Regierungs-
partei Guomindang (Kuomintang) aus
Angst vor einer Regierungskrise und
Stimmenverlust bei den Wahlen im
kommenden Jahr die Finanzministerin,
Konzessionen zu machen.

Unter dem Druck von allen Seiten ent-
schioB sich Frau Guo, die wegen ihrer
drastischen SteuermaBnahmen und ih-
rer Beharrlichkeit den Spitznamen
"eiserne Lady" erhalten hatte, am
3.0ktober zu einem Kompromif3. Zwar
bleibt die Wiedereinfithrung der Spe-
kulationssteuer ab 1.Januar 1989 wie
geplant, doch wurde die Grenze der
Steuerbefreiung von 3 Mio.NT$ auf
10 Mio.NT$ erhoht bei gleichzeitiger
Senkung der Borsenumsatzsteuer von
3% auf 1,5%.5

Obwohl die Abgeordneten durch das
Entgegenkommen Guos zufrieden ge-
stellt waren, kam es an der Borse nicht
zur Ruhe, die Proteste hielten weiter
an. Besonders in den Tagen vor und
nach dem Nationalfeiertag, dem
10.0Oktober, gab es eine Reihe von
Demonstrationen mehrerer tausend
Anleger aus allen Gebieten der Insel
vor den Gebduden des Exekutiv-, des
Gesetzgebungsyuan sowie der Guo-
mindang. Dies fiihrte zu erneuten De-
batten iiber neue BorsenmaBnahmen
im Parlament und in der Regierungs-
partei, denen Finanzministerin Guo
ein Ende setzte, indem sie den Gene-
ralsekretar des Exekutivyuan um eine
schnelle Abwicklung des zwischen ihr,
dem Politischen Ausschuf3 des Zentra-
len Exekutivkomitees der Guomindang
und dem FinanzausschuB des Gesetz-
gebungsyuan am 3.Oktober erzielten
Kompromisses bat, um damit jegliche
Aussicht auf weiteres Nachgeben sei-
tens der Regierung zu zerstreuen.®
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Am 20.0Oktober legte das Finanzmini-
sterium ein Paket mit den Einzelheiten
der Borsensteuerverdnderungen der
Offentlichkeit vor, nachdem das Kabi-
nett die FEinwilligung zu dem Kom-
promil vom 3.Oktober noch am glei-
chen Tag per Eilpost erteilt hatte.” An
der Aktienbodrse zeigte sich schon am
ndchsten Tag mit Tagesumsitzen von
iiber 18,61 Mrd.NT$ eine deutliche
Marktbelebung, wenn auch der Taiex
gebremst weiter um 76,86 Punkte fiel
und noch Ausschreitungen kleinerer
Anlegergruppen auf der Strafle gemel-
det wurden.® Doch am folgenden Tag,
dem 22.0ktober, kam nach der neun-
zehntdgigen ununterbrochenen Tal-
fahrt die Wende mit einem Ansteigen
des Kursindex um 124,33 Punkte und
einer Zunahme der Tagesumsatze auf
iiber 27,27 Mrd.NT$. Die Anleger
kehrten wieder von der StraBe in die
Geschiftshauser der Borsenmakler zu-
riick, um auf den Bildschirmen die
Kursentwicklung zu beobachten. Da-
mit war der Borsencrash beendet, oh-
ne ein politisches Beben ausgelost zu
haben.

Die wirtschaftlichen und sozialen Hin-
tergriinde

Von der wirtschaftlichen Grundlage
her gesehen hat der taiwanesische Bor-
senmarkt in diesem Jahr eine eigenar-
tige Kursentwicklung aufgewiesen.
DaB der Index der Kurswerte im letz-
ten Jahr trotz des "Schwarzen Mon-
tags" noch um iiber 116% gestiegen
war, konnte sich aus dem herausra-
genden Wirtschaftswachstum des rea-
len Bruttosozialprodukts (BSP) von
11% sowie aus dem hohen Export-

iiberschuB in Hohe von iiber
19 Mrd NT$ erklaren. Seit dem
4.Quartal 1987 ist die Zuwachsrate der
gesamten  Wirtschaftsleistung  ein-

schlieBlich der Exporte stark zuriick-
gegangen - fiir das Jahr 1988 wird eine
Steigerung des BSP um 7,24% und ein
UberschuB von ca. 1 Mrd.US$ im Au-
Benhandel erwartet. Dennoch zog der
Aktienkurs noch explosionsartig an.
Nachdem im Mai dJ. die Verluste
durch den "Schwarzen Montag" im
letzten Jahr wettgemacht worden wa-
ren, kletterte der Kursindex bis zum
neuen Crash jeden Monat um durch-
schnittlich 1.000 Punkte. Insgesamt ist
der "Weighted Index" zwischen Jahres-
anfang und dem "Schwarzen Donners-
tag" von 2.341,08 auf den genannten hi-
storischen Rekord von 8.789,78 Punk-
ten um mehr als 275% gestiegen.
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Fir den fast unbegreiflich radikalen
Kursaufschwung am Borsenmarkt war
in erster Linie der Druck der starken
Liquiditatsmasse verantwortlich. Seit
1983 sind auf der Insel die Ersparnisse
durchweg schneller als die Investitio-
nen gewachsen. Laut amtlichen Stati-
stiken erreichte der kumulierte Einla-
geniiberschuf3, d.h. die Differenz zwi-
schen den gesamten Depositen auf der
einen und den gesamten Krediten und
Investitionen auf der anderen Seite
Ende 1987 eine Hohe von 1.768,88
Mrd.NT$, was 57,2% des nominellen
oder 63,3% des realen BSP desselben
Jahres entspricht.

Dies schlie8t wohl die flilssigen Mittel
auf dem Untergrundfinanzmarkt noch
nicht ein, die nach allgemeiner Schit-
zung einen Anteil von 40% am gesam-
ten Kreditgeschaft haben sollen. Die
Kapitaliiberschwemmung widerspiegel-
te sich auch in der Expansion der
Geldmenge mit einer Jahreszuwachs-
rate von 47,67% 1986 und 38,25% 1987
an M1B (Nettobetrag des Umlaufgel-
des + Nettobetrag der Scheckeinlagen
+ Sichteinlagen sowie unbefristete
Sparguthaben). Da aber die Zinssitze
(Rediskont der Zentralbank 4,5%) wie
die Inflationsrate (Verbraucherpreise
0,52% im letzten Jahr und voraussicht-
lich 1,03% in diesem Jahr) niedrig
blieben, floB ein groBer Teil der unge-
nutzten Gelder auf den Aktienmarkt,
um durch Spekulation schnelle und
groBe Gewinne zu machen.

Ferner trug zum Borsenboom auch die
Liberalisierung des Aktienhandels bei.
Im Mai dJ. hatte die Regierung die
Beschrinkungen zur Griindung neuer
Brokerfirmen aufgehoben. Davor hat-
ten nur 28 Firmen eine Lizenz fiir den
Borsenhandel. Inzwischen hat sich die
Zahl mehr als verdreifacht.® Durch die
Erweiterung und den ansteigenden
Wettbewerb zog die Branche immer
mehr neue Kunden an. In diesem Jahr
wurden jeden Monat im Durchschnitt
27.580 neue Kundenkonten bei allen
Brokerhidusern  eroffnet  (Monats-
durchschnitt vom Vorjahr 13.422), und
im August, dem Monat vor dem
"Schwarzen Donnerstag", gab es einen
Rekord von 105.000 (zehnfach hohr als
vor einem Jahr).10 Die Gesamtzahl der
Anleger, die Ende Juli bei 810.000
lag,l! erreichte Ende September be-
reits iiber eine Million.12

Im Gegensatz zu dem stiirmischen An-
stieg des Interesses an Aktien unter
der Bevolkerung ist die Anzahl der an
der Borse zugelassenen Firmen aber
mit rd. 150 ohne wesentliche Verdnde-
rung sehr begrenzt geblieben.13 Daher
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war der Kurs bis zum "Schwarzen
Donnerstag" von Rekord zu Rekord
raketenartig nach oben gestiegen.
Nach Statistiken vom August d.J. ist
der Gesamtwert von 121 auf dem
Markt gut umgesetzten Aktientiteln
auf 4.350 Mrd.NT$ geschossen, d.h. er
lag fast fiinfzehnfach hoher als das Ge-
samtvolumen ihrer Stammkapitale mit
294,5 Mrd.NT$.14 Auf dem Hohepunkt
betrug er vor dem jiingsten Crash eine
Hohe von umgerechnet 150 Mrd.USS$,
was rd. 130% des erwarteten BSP von
1988 entspricht. Mit Tagesumsitzen
von 70,8 Mrd.NT$ (iiber 2,48 Mrd.
USS$) stand die Aktienbdrse von Taipei
am 21.September d.J. sogar weltweit
nur hinter New York und Tokyo an
dritter Stelle.1

Das taiwanesische Borsengeschift wird
mit einem Kasino verglichen: Beim
"Spieleinsatz" achten die kleinen Anle-
ger, die einen Anteil von 85% aller Be-
teiligten bilden, kaum auf die funda-
mentalen Aspekte wie z.B. das PER
(KGV, Kurs-Gewinn-Verhiltnis) oder
die Geschiftslage eines bestimmten
Unternehmens, sondern in erster Linie
auf die Bewegungen der GroBspeku-
lanten (Dahu). Das durchschnittliche
PER erreichte auf dem Hohepunkt
nach der Kalkulation einer fithrenden
Brokerfirme 135 Zahler, im Vergleich
zu 53 in Tokyo, 13 in New York und 12
in London.1® Davon ausgehend ist den
taiwanesischen Anlegern die Interna-
tional Commercial Bank of China auf
der Insel mit einem Kapital von iiber
11 Mrd.US$ noch Anfang August 1988
bereits mehr wert als die amerikani-
sche Citicorp.1”

Die "Kasino-Stimmung" zeigt sich fer-
ner darin, daB die Investitionen auf
dem Aktienmarkt zum groBen Teil aus
Krediten stammen. Nach Schétzung
der Vertretung der Citicorp. Scrim-
geour Vickers Securities in Taipei
wurden vor dem jiingsten Crash die auf
dem Markt frei gehandelten Aktien zu
rd. 40% (12 Mrd.US$) durch Kredite
finanziert.!® Einer anderen Schitzung
zufolge sollen im 2. und 3.Quartal d.J.
zwei Drittel der von allen Banken aus-
gegebenen Kredite fiir B6rsen59pekula-
tionen bestimmt gewesen sein.!

Bei dem "Gliickspiel", das die Bevolke-
rung aller sozialen Schichten wie
Hausfrauen, Taxifahrer, Beamte,
Rentner, GroB- und Kleinunternechmer
erfaBt, spielte der Staat meben der
Funktion als Steuerkasse die Rolle des
"Bankhalters". Ein Institut namens Fu-
hua, das sich auf Finanzierung im Ak-
tienhandel spezialisiert, gehort der Re-
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gierung. Daneben besitzt auch die Re-
glerungspartei Guomindang ein eige-
nes Brokerhaus.

Analyse und Perspektive

Gleich nach dem "Schwarzen Donners-
tag" stellten sowohl Borsianer als auch
Volkswirtschaftler Prognosen auf iiber
die Tiefgrenze des Kursniedergangs.
Bei der pessimistischen Meinung wur-
de mit 2.000 als SchluBpunkt gerech-
net, also etwa entsprechend dem Er-
gebnis des "Schwarzen Montags" vom
vorigen Jahr. SchlieBlich zeigte der
Kurs aber am 22.0ktober bereits seine
Widerstandskraft, als der "Weighted
Index" auf 5.615,33 Punkte fiel. Am
16.November kletterte er wieder iiber
die Grenze von 7.000 Punkten und
landete am 28.November auf 7.274,93.
Der gesamte Tagesumsatz vom 16.No-
vember hatte mit einem Volumen von
iiber 80,41 Mrd.NT$ sogar einen neuen
Rekord seit der Griindung der Taipei-
er Borse zu verzeichnen. Auch die
Zahl der umgesetzten Aktien erreichte
mit mehr als 880 Mio. Stiick eine histo-
rische Rekordhohe. Allerdings sank
der Kursindex Ende November erneut
unter die Grenze von 7.000 Punkten
und schloB mit 6.814,11 ab.

Nach Analysen von Marktbeobachtern
steht die Kursveranderung immer noch
unter dem EinfluB der angekiindigten
Wiedereinfithrung der Gewinnsteuer
fiir Borsenspekulationen. Die Kursbe-
lebung zwischen Oktober und Novem-
ber ist darauf zuriickzufiihren, so heift
es, daB die Spekulanten moglichst viel
Geld haben verdienen wollen, bevor
die neue Steuerpolitik Anfang 1989 in
Kraft tritt. Dagegen ging die erncute

Baisse Ende November davon aus, daB8 7)

die Leute angesichts der Anniherung
des Stichtages bei Anlagen wieder zu-
riickhaltender geworden sind. Infolge-
dessen fragt man sich, ob ein "Schwar-
zer X-Wochentag" um die Jahreswen-
de sich ereignen wird.

Generell gesagt, wenn sich der "Weigh-
ted Index" in den kommenden zwei
Monaten ohne andere Storfaktoren um
die Grenze von 7.000 Punkten einpen-
delt, dann kann der SteuermaBnahme
von Finanzministerin Guo Erfolg be-
scheinigt werden. Dennoch, wird die
Struktur des Kapitalmarktes in Taiwan
nicht grundsitzlich verbessert, ist, lang-
fristig gesehen, eine weitere brucharti-
ge Kursveranderung jeder Zeit mog-
lich. Wie oben bereits erwihnt, sind
nur rd. 150 Firmen auf dem Aktien-
markt zugelassen. Die meisten privaten
Unternehmen Taiwans, mittelsténdi-
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§che und Familienbetriebe, bezichen
ihr Kapital nicht auf dem Borsen-
markt, entweder weil sie ihre Bilanz
nicht offenlegen oder keinen fremden
EinfluB haben wollen. Die meisten
groBen staatlichen Unternehmen, die
eine Monopolstellung haben, sind von
der Regierung ebenfalls nicht auf dem
Markt zugelassen. Eine massive Erwei-
terung der Aktienangebote auf dem
Markt ist kurz- bzw. mittelfristig kaum
zu erwarten. AuBerdem ist der Anlei-
he- und Terminhandel in Taiwan weit
unterentwickelt. So bleibt die Aktien-
borse in sichtbarer Zukunft der einzige
und begrenzte offene Markt fiir die
zunehmenden flukturierenden Gelder.

Um den Aktienhandel zu liberalisieren
und Manipulationen zu erschweren,
hat der Borsenaufsichtsrat am 14.No-
vember die Tagesgrenze fiir Kurs-
schwankungen in beiden Richtungen
jeweils von 3% auf 5% erhoht. Jedoch
begiinstigt dies, wie die oben genannte
Senkung der Bérsenumsatzsteuer, eher
die kurzfristigen Spekulationen. Die
Grundschwiche des Borsenhandels in
Taiwan liegt gerade in der sozialen
Einstellung, da8 man den Aktienkauf
iiberwiegend fiir ein Geldspiel statt fiir
eine Investitionsform halt.
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