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1 Einleitung

Die Geldpolitik war eines der umstrittensten Gebiete der Wirtschaftspolitik wahrend
der Finanz- und Wirtschaftskrise von 1997/98 in Slidkorea. Nach dem Absturz der
Waéhrungen der stidostasiatischen Lander, beginnend mit Thailand im Juli 1997, kam
ab Herbst 1997 auch die stidkoreanische Wahrung Won unter Druck. Nach dem
Absturz des Wechselkurses des stidkoreanischen Won auf etwa die Hélfte stand die
Geldpolitik vor einer schwierigen Aufgabe (vgl. Chopra et al. 2001: 20-26). Einer-
seits waren die hoch verschuldeten chaebdl und ihre mittelsténdischen Zulieferer an
niedrigen Zinsen interessiert. Andererseits war ein Grofdteil der Verschuldung in
Auslandswéahrung aufgenommen worden, sodass der Absturz des Wechselkurses ein
grofRes Problem bei der Zinsbedienung und Tilgung darstellte. Die mit dem Interna
tionalen Wahrungsfonds (IWF) abgestimmte Politik der hohen Zinsen wurde teil-
weise heftig kritisiert und als Ausléser der schweren Rezession von 1998 bezeich-
net. Andererseits wurde das Zidl der Zinspolitik, némlich die Wiederherstellung des
Vertrauens in den Won, erreicht, und schon Mitte 1998 lagen die Zinsen unter dem
Niveau vor Krisenbeginn.

Neben der Anderung und Koordinierung der Geldpolitik mit dem IWF kam es
auch zu ingtitutionellen Anderungen im Finanzsektor und in der Geldpolitik. Dazu
gehort insbesondere die komplette Uberarbeitung des Zentralbankgesetzes (Bank of
Korea Act), die Ende Dezember 1997 zur Unabhéngigkeit der Zentralbank fihrte.
Die Unabhangigkeit der Zentralbank war kein neues Thema in Sidkorea. Bereits
1949 hatten auf Einladung der Regierung zwei US-amerikanische Experten ein
Zentralbankgesetz entworfen, in dem die Unabhangigkeit der Zentralbank festge-
schrieben wurde. Allerdings wurde diese Unabhéngigkeit in der Praxis nie honoriert
und nach dem Militérputsch im Jahr 1962 forma abgeschafft. Das Konzept der
Zentralbankunabhangigkeit ist ein Konzept der Wirtschaftspolitik, das aus der De-
batte um die Wirtschaftspolitik in den westlichen Industriestaaten entstand (Hetzel
1990). In Sidkorea waren dagegen der Finanzsektor und die Geldpolitik immer von
der Regierung kontrolliert. Die Geldpolitik hatte die Wachstumspolitik zu akkom-
modieren, der Bankensektor war staatlich, und auch nach der Entstaatlichung An-
fang der 80er- Jahre wurde die Kreditvergabe politisch kontrolliert (vgl. Cho und
Kang 1999). Im Zuge der Demokratisierung Ende der 80er-Jahre kam es zu einer
erneuten Debatte um die Unabhangigkeit der Zentralbank. Allerdings setze sich
wiederum das Finanzministerium mit der Beibehaltung des Status quo durch, und
Maxfield (1997: 120) bemerkte treffend:
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As suggested by the forced resignation in 1993 of Sun Cho, one of Korea's most
widely respected and powerful central bank governors, the Korean central bank is
likely to continue in its current subservient position until the nation’s international
economic position deteriorates significantly and/or the country finds itself with awell-
institutionalized democracy.

Erstere Situation trat im selben Jahr, 1997, mit der Finanz- und Wirtschaftskrise ein.
Noch vor dem Ausbruch der Krise, im Sommer 1997, hatte es Reformvorschlége zur
Erhéhung der Zentral bankunabhéngigkeit gegeben, die aber unter der Regierung von
Kim Young-sam wegen starker birokratischer Opposition aufgegeben wurde (Hag-
gard 2000: 57-58). Die Anderung, die dann im Verlauf der Krise zusammen mit dem
IWF beschlossen wurde, fihrte zu einem Zentralbankgesetz, das Preisstabilitét als
wichtigstes Ziel der Zentralbank bestimmt, die Unabhangigkeit der Zentralbank von
der Regierung festschreibt und damit fast wortlich mit Formulierungen der Unab-
hangigkeit bei der Deutschen Bundesbank oder der Européischen Zentralbank Uber-
einstimmt. Doch hat sich mit der Verénderung des Gesetzestextes tatséchlich auch
eine Verénderung der siidkoreanischen Geldpolitik ergeben? Diese Frage soll im
Folgenden untersucht werden. Zunéchst erfolgt ein Ruckblick auf die historische
Diskussion um die Unabhangigkeit der Bank of Korea (Abschnitt 2). Im dritten
Abschnitt werden die Reform der Geldordnung sowie die Geldpolitik nach der Fi-
nanzkrise von 1997 dargestellt, gefolgt von einem kurzen Ausblick.

2 Die Stellung der Bank of Korea (BOK) und die
kor eanische Geldpolitik —ein kurzer Ruckblick

Die Geschichte des modernen koreanischen Zentralbankwesens beginnt mit Beginn
der japanischen Kolonialzeit, alsim Juli 1909 ein Abkommen zwischen dem korea-
nischen Kaiserreich und dem japani schen Generalresidenten die Errichtung der Bank
of Korea (Hanguk Uenhaeng) beschloss und damit die private japanische Daiichi
Bank diese vorher ausgeiibte Rolle verlor. Wéhrend der japanischen Kolonialzeit
von 1910 bis 1945 wurde die Bank seit 1911 unter dem Namen Bank of Chosun (der
offizielle damalige Name fur Korea) gefiihrt, und auch nach der Erlangung der Un-
abhéngigkeit fungierte die Bank of Chosun a's Zentralbank, konnte die Inflation in
der chaotischen Nachkriegszeit aber immer weniger kontrollieren. Ab 1947 wurde
ernsthaft Uber die Reorganisierung der Zentralbank nachgedacht. 1949 wurden nach
ersten Entwiirfen eines neuen Zentralbankgesetzes zwei US-amerikanische Experten
eingeladen, eigene Vorschldge zu machen. Trotz Widerstdnden des Finanzministe-
riums wurden diese Vorschldge am 14. Marz 1950, kurz vor Ausbruch des Korea-
krieges, as, Bank of Korea Act* Gesetz.*

Das Gesetz sah die Rolle der Zentralbank in der Geldausgabe und -politik, als
Bank der Banken, als Bank der Regierung und als Regulierungsinstanz des Finanz-

1 Die beiden US-amerikanischen Experten waren Arthur |. Bloomfield und John P. Jensen

von der Federal Reserve Bank of New York. Zur Geschichte der Bank siehe Bank of
Korea (2000: 9-13), Lee (1991: Kapitel 2), Kim (1965: Kapitel 3 und 4).
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sektors sowie als Manager der offiziellen Reserven vor. Die Geldpolitik wurde von
einem Monetary Policy Committee (Zentralbankrat) entschieden, dem per Amt der
Finanzminister as Vorsitzender, der Prasident der Zentralbank sowie funf weitere
Mitglieder angehtrten, von denen je einer vom Minister fur Planung und vom
Landwirtschaftsminister vorgeschlagen wurden, zwei aus dem Finanzsektor und
einer von der Industrie- und Handelskammer. Die Zentralbank war damit in der
Formulierung der Geldpolitik zwar eng mit der Regierung verbunden, aber dennoch
unabhéngig und nicht von der Regierung dominiert.

Doch bereits nach kurzer Zeit kam es zu Konflikten zwischen der Zentral bank-
leitung und der Regierung. Wahrend der semiautoritdren Regierung von Rhee
Syngman waren diese Konflikte durch die Versuche der Regierung bestimmt, die
Zentralbank zur Finanzierung der eigenen (Liberalen) Partei zu missbrauchen und
Finanzskandale in dieser Partei zu vertuschen. Wahrend der kurzen demokratischen
Ubergangszeit unter Chang Myong (1960-1961) horten die Konflikte von Regierung
und Zentralbank nicht auf, und zwei Zentralbankprésidenten traten nach Konflikten
mit der Liberalen Partei zurlick. Nach dem Militérputsch von 1961 wurde am 24.
Mai 1962 ein neues Zentralbankgesetz erlassen, das in den Grundziigen bis zur Re-
form von 1997 weiterbestand und das die wirtschaftspolitische Wirklichkeit in Stid-
korea unter der Entwicklungsdiktatur von Park Chung-hee besser widerspiegelte.
Danach wurde die Anzahl der Mitglieder des Zentralbankrats auf neun erweitert,
von denen nun funf von der Regierung ernannt wurden, die gleichzeitig mit dem
Finanzminister weiterhin den Vorsitz stellte — die Anzahl der regierungsunabhangig
vorgeschlagenen Mitglieder wurde auf zwei reduziert. Die Rolle des Monetary Pol-
icy Committee wurde von der Formulierung der Geld-, Kredit- und Wahrungspolitik
auf die Ausfihrung der Geld- und Kreditpolitik beschrénkt. Die Wahrungspolitik
wurde danach von der Regierung durchgefiihrt. Eine noch klarere Unterordnung der
Zentralbank ergab sich durch das neu eingefiihrte Recht der Regierung, durch den
Finanzminister ein Veto bei geldpolitischen Entscheidungen einlegen zu kénnen und
selber die endgtiltige Entscheidung zu treffen.

Nach 1961 setzte eine lange Phase des hohen Wachstums in Korea ein, die aller-
dings gleichzeitig von relativ hoher Inflation gekennzeichnet war, die von 1961 bis
1991 bei den Verbraucherpreisen durchschnittlich 12,2 Prozent betrug.

Bel der Entwicklung der Inflation in Slidkorea lassen sich mehrere Phasen unter-
scheiden: In den 60er- und 70er-Jahren lag die Inflation mit einer Ausnahme (1973)
immer hoher als zehn Prozent, dazu kamen die beiden Olpreisschocks, die fir das
von Energieeinfuhren abhéngige Land bedeutsam waren und die Inflation auf tber
zwanzig Prozent trieben. Nach den politischen Wirren nach der Ermordung von Park
Chung-hee 1979 kam es zunéchst zu einer Konsolidierung bis Mitte der 80er-Jahre.
Ende der 80er-Jahre stieg die Inflation wieder an, als die Demokratisierung und
Legalisierung der Gewerkschaften mit Lohnerhthungen einherging, die weit tber
dem Produktivitétsfortschritt lagen. Bis 1997 betrug die Inflation dann um die flnf
Prozent. 1997, das erste Krisenjahr, brachte mit der starken Abwertung des siidkore-
anischen Won auch Preissteigerungen um 7,5 Prozent, danach fiel die Inflationsrate
auf historisch niedrige Werte.
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Abbildung 1: Inflation in Sudkorea 1965-2000 (in %)
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Quelle: BOK.

Obwohl die geldpolitischen Institutionen in der Zeit von der ersten Revision des
Zentralbankgesetzes 1962 bis zur sechsten Revision 1997 stabil blieben, kam es
doch in dieser Zeit zu wichtigen Veranderungen durch die Entwicklung des siidko-
reanischen Finanzsektors. Zunéchst waren ale Banken staatlich und unterstitzten
den Staat bel der Vergabe politischer Kredite. Auslandische Kreditinstitute wurden
zugelassen, um insbesondere wahrungspolitische Transaktionen durchzufihren.
Nachdem die Kreditlenkung in die Schwerindustrie und Chemieindustrie zu makro-
Okonomischen Ungleichgewichten gefuihrt hatte und im Zusammenhang mit der
Ermordung Park Chung-hees sowie dem zweiten Olpreisschock eine Stagflation mit
gleichzeitigen Zahlungshilanzproblemen auftrat, &nderte sich almahlich die Ein-
schétzung der Mdglichkeiten des staatlichen Dirigismus (Bank of Korea 2000: 185).
Es kam zu einer Deregulierung des Finanzsektors sowie zur Privatisierung der meis-
ten Banken. Allerdings wurden immer noch politische Kredite vergeben. Selbst nach
der Demokratisierung von 1987 sorgte die personelle Verflechtung von Finanzsektor
und staatlichen Behorden fur eine indirekte Lenkung der Kreditvergabe.

Die Demokratisierung brachte auch eine erneute Debatte um die Unabhangigkeit
der Zentralbank. Die Zentralbankleitung sah in einer von der Regierung unabhéngi-
gen Zentralbank eine notwendige Erganzung zu einer demokratischen Regierung.
Allerdings war weder bei den politischen Parteien noch bei den Angestellten der
BOK der Wunsch nach Verdnderungen stark, sodass sich das Finanzministerium
schliefflich mit seiner Ablehnung durchsetzen konnte (Maxfield 1994: 115-119).
Wiéhrend der Regierung von Kim Young-sam (1993-1997) wurde die Liberalisie-
rung und Deregulierung des Finanzsektors fortgesetzt. Dabel kam es alerdings zu
dem Problem, dass sowohl im Bankensektor wie auch im Firmensektor mangelnde
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Standards der Kreditvergabe eine Verschuldung begiinstigten, die 1997 zum Zu-
sammenbruch einiger der grofen chaebdl flhrte und damit zum Audléser der Fi-
nanzkrise wurde. Die Bankenaufsicht stellte sich nach der Liberalisierung und Dere-
gulierung a's mangelhaft dar, und die Rolle der Bank of Korea in der Finanzkrise
war heftig umstritten (vgl. Chosun 11bo 1997; Kim 1999).

3 Geldordnung und Geldpolitik in Stidkor ea seit
1997

Als ein Teil des unter Federfihrung des IWF erarbeiteten Krisenprogramms von
1997 wurden das Zentralbankwesen sowie die Aufsicht des Finanzsektors in Stidko-
rea neu geordnet. Wie bereits oben erwahnt, waren Vorschlége der stidkoreanischen
Kommission zur Finanzreform der Regierung Kim Young-sam auf starken Wider-
stand gestof3en, dann aber mit den IWF-Beistandskrediten am 3. Dezember 1997 und
am 24. Dezember 1997 mit einer Reihe von Konditionen zur Reform der Geldpolitik
und des Finanzsektors verbunden. Dazu gehdrte zuallererst die Revision des Zent-
ralbankgesetzes, die noch Ende 1997 beschlossen wurde (vgl. Bank of Korea 2000:
27-34). Die BOK wurde unabhéngiger von der Regierung, und Preisstabilitét wurde
alsihr oberstes Ziel festgelegt. Die wichtigsten Anderungen sind in Tabelle 1 darge-
stellt.

Der Gedanke, dass eine unabhéngige Notenbank besser als eine von der Regie-
rung abhéngige Notenbank die Geldwertstabilitdt garantieren kann, ist nicht neu und
stand bei einer Reihe von Zentralbankgesetzen Pate, z.B. in der Bundesrepublik
Deutschland, wo die Ordo-Liberalen dem ,, Grundgesetz* der Marktwirtschaft, dem
funktionierenden Preismechanismus, zu seiner Sicherung den Primat der Geldpolitik
zur Seite stellten (Eucken 1952). Dadurch lasst sich auch die Unabhangigkeit der
Zentralbank ableiten (vgl. Dehay 1995). Das Interesse an der Unabhangigkeit der
Zentralbank gewann einen grof3en Aufschwung durch das Ende des Bretton-Woods-
Systems, die Debatte um die Einfihrung einer européischen Wahrung sowie die
Neuordnung der Geldpolitik in den ehemals sozialistischen Staaten. Empirisch ha-
ben viele Studien einen Zusammenhang von einem hohen Grad an Zentralbank-
unabhangigkeit und einer niedrigen Inflationsrate festgestellt.? In Stidkorea hat sich
durch die Anderung des Zentralbankgesetzes ein hoher Grad an Zentral bankunab-
hangigkeit ergeben (siehe auch Anhang).

2 Siehe die Ubersichten bei Eijffinger und De Haan (1996), Solveen (1998: 26),
Botzenhardt (2000: 55-56) und die Diskussion bei Cukierman, Webb und Neyapti (1993),
Cargill (1995), Haan und Kooi (1997), Kissmer und Wagner (1999) sowie Borrero
(2001). Zu Messkonzepten siehe den Anhang sowie Alesina und Summers (1993),
Eijffinger und Schaling (1995), Neumann (1996), Fujiki (1996), Eijffinger und Hoogduin
(1998), Blinder (1998), Sergi (2000) und Botzenhardt (2001) sowie Dvorsky (2000) zu
Transformationsstaaten.
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Tabelle1l: Die Anderungen des siidkor eanischen Zentr albankgesetzes vom
31. Dezember 1997

Elemente der Geldordnung

bis 1997

ab 1998

Ziel der Geldpolitik

Stabilisierung des Geld-
werts und Erhaltung eines
gesunden Geld- und Kre-
ditsystems

Preisstabilitét

BOK

Zentralbankrat 9 Mitglieder, davon 2 7 Mitglieder, davon 4
regierungsunabhéngig regierungsunabhéngig

Vorsitz des Finanzminister Président der BOK

Zentralbankrats

Geldpolitik unbestimmt jahrliches Inflationsziel

(inflation targeting)

Konflikte in der Vorrang fir die Regie- Vorrang fir die BOK

Geldpolitik rung

Bankenaufsicht Bankenaufsicht Teil der | Bankenaufsicht durch den

Financial Supervisory
Service (FSS)

Rechenschaftspflicht

unbestimmt

jahrliche Berichte der
BOK fir das Parlament
sowie Rechenschafts-
pflicht des Zentralbank-
prasidenten

Interne Organisation

Uberwacht vom Finanz-
ministerium; kontrolliert
vom Rechungshof; Ande-
rungen der Satzung zu-
stimmungspflichtig

kontrolliert vom Rech-
nungshof (Board of Audit
and Inspection); Sat-
zungsanderungen auto-
nom

Quelle: Erstellung B.S. nach Bank of Korea (2000: 31-34).

Die geld- und wahrungspolitische Situation am Ende des Jahres 1997 war durch
folgende Krisensymptome gekennzei chnet:

— Die Wahrungsreserven sanken kontinuierlich auf einen Tiefpunkt im November

1997.

— Der siidkoreanische Won verlor drastisch an Wert (Uber 40 Prozent).

— Das slidkoreanische Landerrisiko (sovereign rating) wurde heruntergestuft.

— Die letzten beiden Faktoren machten die Riickzahlung von Krediten, die haufig
in Auslandswahrung aufgenommen wurden, fir viele der Giberschuldeten chaebdl
unmoglich. Bei den Banken stieg der Anteil der nicht bedienten Kredite von 3,1
Prozent im Dezember 1996 auf 10,2 Prozent im Juni 1998.
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- Der Aktienmarkt brach zusammen, die Kurse sanken um tber 30 Prozent.

- Die Verléngerung von Krediten wurden wegen des Vertrauensverlustes der aus-
landischen Anleger schwieriger. Dies war insbesondere deshalb ein Problem,
weil viele der Kredite kurzfristig waren.

— Ein wachsendes Defizit der Handelsbilanz (current account), das sich von 3,9
Mrd. US$ 1994 (iber 8,5 Mrd. US$ 1995 auf 23 Mrd. US$ 1996 erhthte (Bank of
Korea 2000: 227).

Das Ziel der Stabilisierung der Wahrung und der Rickgewinnung des Vertrauens
der Anleger stellte die Geldpolitik nach der Krise vor das Dilemma, dass einerseits
hohe Zinsen fir die Riickgewinnung des Vertrauens nétig waren, andererseits diese
aber die Krisensituation vieler Unternehmen verschérften und aus der Finanzkrise
eine Rezession machten. Die zwischen dem IWF und der siidkoreanischen Regie-
rung beschlossenen Stabilitétsprogramme sahen zunéchst eine starke Anhebung der
kurzfristigen Zinsen vor. Die overnight call rate (der wichtigste kurzfristige Zins-
satz) stieg von 12 Prozent Anfang Dezember 1997 auf 32 Prozent am 26. Dezember
1997. Am 8. Januar 1998 wurden zum ersten Mal gemeinsam vom IWF und von der
stidkoreanischen Regierung makrodkonomische und geldpolitische Indikatoren
festgelegt. Danach wurden diese Indikatoren allerdings bis zum Februar 1999 funf
Mal revidiert (siehe Tabelle 2). Die hohen Zinsen und die scharfe Rezession von
1998 filhrten zu Protesten wegen der angeblich vom IWF zu verantwortenden Krise,
dieauch als, IMF Crisis* bezeichnet wurde.

Tabelle2: Zielvereinbarungen zwischen IWF und Regierung

8.1.1998 | 17.2.1998 | 22.5.1998 | 28.7.1998 | 18.11.1998 | 2.2.1999 | tats. Wert
1998
Inflation 9% 9% einstellig 9% 5% ca. 3% 7,5%
positives
Wachstum 1-2% 1% -1% - 4% Wachs- 2% -6,7%
tum
kurzfristice vorsich- | zusdtz- | flexible | niedrig | niedrig
Zinsen 9 hoch tige liche Anpas- und und -
Senkung | Senkung sung stabil stabil

Quelle: Erstellung B.S. nach Angaben von Choi (1999: 17), KDI (2001).

Wie aus den Zielvorstellungen ersichtlich, wurde die Inflationsprognose gegen Ende
des Jahres 1998, d.h. fur 1999, optimistischer und die Wachstumsprognose eben-
falls, nach der schweren Rezession von 1998, die im 4. Quartal Ulberwunden wurde.
Der Wechselkurs des Won erholte sich rasch, die Zinsen, die zundchst stark ange-
stiegen waren, fielen schon Mitte des Jahres auf Werte, die niedriger als das Vorkri-
senniveau waren (vgl. Abbildung 2 und IMF 1999: 49).



102 Sidkorea

Abbildung 2.  WechselkursdesWon und Marktzinsen 1997-1999
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Quelle: Visco (1999: 38).

1999 wurde erstmals ein Inflationsziel von der BOK verdffentlicht. Neben der An-
derung des Zentralbankgesetzes, das in Artikel 6 nach der Revision von 1997 ein
Inflationsziel vorsieht, wurde dies auch mit finanziellen Innovationen begriindet, die
die Orientierung an Geldmengenaggregaten schwieriger machten. Tatsachlich war es
zu einem Wechsel der Zwischenziele von M2 (bis Anfang 1997) zu MCT (M2 und
certificates of deposit und money in trust) und spéater Ende 1997 zu M3 gekommen
(vgl. zum inflation targeting in Korea Oh 1999).

Wie man in Tabelle 3 sehen kann, lag die Inflation 1999 unterhalb des Ziels, im
Jahr 2000 im Zielbereich und im Jahr 2001 leicht Uber dem Inflationsziel. Gemessen
an den historischen Inflationsraten, waren diese Ergebnisse niedrig. Allerdingsist es
wichtig zu sehen, dass das Inflationsziel selbst nicht ganz eindeutig ist und bereits
fur das Jahr 2001 eine Umdefinition vom Anstieg der Verbraucherpreise auf die so
genannte core inflation, die Nahrungsmittel- und Rohstoffpreis ausschlief¥, erfolgte.
Auch die Raten des M3-Wachstums waren 1999 und 2000 unterhalb des Ziels oder
im Zielbereich, 2001 aber hoher. M2 hatte eine deutlich héhere Volatilitdt, wie Ab-
bildung 3 zeigt.
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Tabelle3: Geldmengen- und Inflationsziele sowie Zielerreichung 1999-2001

1999 2000 2001
Inflationsziel 2-4% 1.5-3.5% 2- 4%
tats. Inflationsrate 0,8% 2,3% 4.1%
Geldmengenziel 13-14% 7-10% 6-10%
(M3)
:ﬂ[rf] M3-Wechs- 8,0% 71% 11,6%

Quelle: Erstellung B.S. nach Daten der BOK und KDI (2001).

Abbildung 3: Geldmengenaggregate in Stidkor ea 1994-2001
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Die moderate Geldmengen- und Inflationsentwicklung im Zusammenhang mit der
Rezession von 1998 fihrte auch zu einer kontinuierlichen Senkung des Leitzinses
(overnight call rate — OCR), der die entsprechenden Marktzinsen folgten.

Wegen des hohen Wirtschaftswachstums 1999 und 2000 wurde die OCR dann
im Jahr 2000 wieder leicht erhtht, bevor sie wegen der Wachstumsverlangsamung
im Jahr 2001 und spéter der Rezessionsangst nach den Terroranschlédgen im Sep-
tember 2001 heruntergesetzt wurde, wie Tabelle 4 zeigt. Danach wurden die Zinsen
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konstant gehalten, und im Mé&rz 2002 legten die siidkoreanische Zentralbank und die

Regierung ihre makrodkonomische Perspektive als stabil fest, was sich in der fol-
genden Zeit in htheren Zinsen widerspiegeln sollte.

Tabelle4: Zinsentscheidungen des Zentralbankr ats 2000-2001

Septem- | August Juli Februar | Oktober | Februar | 1999
ber 2001 | 2001 2001 2001 2000 2000

Verénderung | -0,5 -025 | -025 | -0,25 | +0,25 | +0,25

OCR 4,0 4,5 4,75 5,0 5,25 500 | 475

Quelle: Erstellung B.S. nach Daten der BOK.

Im Folgenden soll anhand ausgewahlter Entscheidungen untersucht werden, ob die
BOK nach Erlangung der De-jure-Unabhangigkeit ihre Entschllisse frei von Regie-
rungseinfluss treffen konnte oder inwieweit dieser Einfluss indirekt oder direkt aus-
gelibt wurde. Dabei wird das erste Jahr der Unabhangigkeit nicht mit einbezogen, da
dort die Geldpolitik stark von den Zielvereinbarungen mit dem IWF abhéngig war.
Eine Untersuchung von Hinweisen auf Regierungseinfluss bei Einzelentscheidungen
erscheint als angemessene Vorgehensweise, da sich kein allgemeiner Indikator und
kein allgemeines Kriterium fir die Messung eines solchen Einflusses erstellen 18sst.
Zunéchst wird untersucht, inwieweit die Regierung direkten Druck auf die Zentral-
bank ausgelbt hat. Danach wird Uberpriift, inwieweit die Regierung versucht hat,
indirekt Druck auf die Zentralbank auszuiben, und welche Gegenstrategien die
Zentralbank anwendet. Schliefdlich wird diskutiert, inwieweit die Fiskalpolitik der
Regierung und die Wechselkurspalitik, die weiterhin von der Regierung bestimmt
wird, Einfluss auf die Geldpolitik der BOK nehmen. Zum Schluss werden das
Selbst- und Fremdverstandnis der BOK analysiert.

Obwohl das Bruttoinlandsprodukt in Sidkorea 1999 um 10,9 Prozent und im
Jahre 2000 um 8,8 Prozent zunahm, tbte die Regierung dennoch kontinuierlich auf
die BOK Druck im Hinblick auf die Senkung bzw. Beibehaltung niedriger kurzfristi-
ger Zinsen aus. Bereits im Februar 1999, nur ein Jahr, nachdem die Revision des
Zentralbankgesetzes in Kraft getreten war, beklagte sich der Préasident der BOK,
Chon Chol-hwan, 6ffentlich dariiber, dass zwar nun die legalen Voraussetzungen fir
eine eigenverantwortliche Geldpalitik geschaffen worden seien, dass aber praktisch
die Erfullung dieser Aufgabe wegen Einmischung der Regierung unméglich sei
(Chosun 1lbo 1999a). Im Mai 1999 kindigte BOK Prasident Chon an, entgegen
Aussagen des Wirtschafts- und Finanzministeriums (MOFE) die Zinssenkungspoli-
tik von 1998 bis Mitte 1999 nicht weiter zu verfolgen, da damit auch ein spekulati-
ver Anstieg des Aktienmarktes verbunden war (Korea Times 1999a). Der KOSPI
stieg auf Uber 810 Punkte und erreichte damit ein Dreijahreshoch. Der damalige
Finanzminister Lee Kyu-sung hatte die Hausse mit der Bemerkung ausgel6st, das
MOFE sehe keine spekulative Blase und deshalb sei kein Anstieg der Zinsen nétig
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(vgl. Korea Herald 1999). Zentralbankprésident Chon betonte, zwar sei jede Regie-
rungsorganisation frei, ihre Meinung zur Geldpolitik zu &ufern, aber die endglltige
Entscheidung liege bei der BOK. Zumindest in diesem Fall hat sich die BOK — auch
mit Berufung auf die Revision des Zentralbankgesetzes — durchgesetzt (Chosun I1bo
1999b). Ende 1999 kam es zu einem weiteren Konflikt zwischen MOFE und BOK,
der sich auf die Beurteilung der Aussichten fur das Jahr 2000 bezog und der durch
die Verdffentlichung verschiedener sich widersprechender Pressemitteilungen aus-
getragen wurde. Die Regierung kiindigte dabel gleichzeitig eine fiskalische Expan-
sion wie niedrige Zinsen an, da sie die Gefahr eine monetéren Expansion fir gering
halte (Chosun I1bo 1999c).

Im Februar 2000 scheiterte der Versuch der BOK, des Finanzministeriums und
der Finanzaufsichtsbehdrde (Financial Supervisory Commission — FSC), Einver-
nehmen beziiglich der Geldpolitik zu erzielen. Nach einem Treffen, bei dem es um
die Diskrepanz zwischen langfristigen und kurzfristigen Zinsen gegangen war, ver-
langte der Vorsitzende der FSC, Lee Yong-keun, entweder eine Senkung der lang-
fristigen Zinsen (was nicht von der BOK manipulierbar ist) oder eine Anhebung der
kurzfristigen Zinsen. Das MOFE schloss sich den Forderungen an. Die BOK argu-
mentierte dagegen fir die Beibehaltung einer Politik der niedrigen kurzfristigen
Zinsen wegen der Beunruhigung der Finanzmérkte durch den Zusammenbruch des
Daewoo-Konzerns im Sommer 1999 und kritisierte allgemein die Einmischung in
eine Entscheidung der Zentralbank (vgl. Chosun I1bo 2000). Diesist aus zwei Grin-
den ein interessanter Fall: Erstensist hier ein einziges Mal die Forderung des MOFE
und der FSC nicht die nach einer Zinssenkung. Allerdings kann der Hinweis darauf,
dass die FSC eine Senkung der langfristigen Zinsen vorzieht, durchaus ein Verhal-
tenshinweis fur die quasiverstaatlichten Banken sein, gegentiber denen die FSC eine
méchtige Position hat. Zweitens wird hier auch deutlich, dass die in Siidkorea bli-
che Form der informellen Abstimmung zwischen Regierungsbehdrden (und dazu
zéhlte auch die BOK) nicht mit der klaren Aufgabentrennung Ubereinstimmt, wie sie
die Revision des Zentralbankgesetzes mit sich gebracht hat. Der Konflikt neuer
formaler Institutionen und althergebrachter informaler Verhatensweisen wird hier
sichtbar, wie auch unten in der Einschétzung der Geldpolitik durch den stidkoreani-
schen Présidenten.

Als im September 2000 die BOK wegen wachsender Inflationsgefahren die Leit-
zinsen erhdhen wollte, versuchte Finanzminister Jin Nyum den Zentralbankrat 6f-
fentlich festzulegen, indem er vor der Sitzung die Notwendigkeit einer Zinserhéhung
verneinte. Tatsachlich wurde die OCR nicht erhoht, allerdings musste sich der Prasi-
dent der BOK danach gegen die Behauptung wehren, durch die Regierung zu einer
Beibehaltung der niedrigen Zinsen gezwungen worden zu sein (Korea Herald 2000).
Um zu dieser Entscheidung zu kommen, musste die Sitzung des Zentralbankrats
sogar zur Konfliktschlichtung unterbrochen werden. Im Jahr 2001 verschérfte sich
der Druck auf die BOK, die Zinsen trotz eines wachsenden Inflationspotenzials
zusenken, da gleichzeitig auch die Wachstumsaussichten wegen der sich ankiindi-
genden Rezession in den USA sanken (vgl. Tabelle 5).
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Tabelle5: Anstieg der Verbraucherpreise und M 3-Wachstum 11/2000-7/2001

11/2000 | 12/2000 | 1/2001 | 2/2001 | 3/2001 | 4/2001 | 5/2001 | 6/2001 | 7/2001

Inflation 2,6 3.2 4,2 4,2 4.4 53 54 52 50

M3-
Wachstum

6,6 6,7 8,2 84 79 7,7 8.2 8.8 9,8

Quelle: KDI (2001), BOK.

Bel einer Kabinettssitzung im Juli forderte der stidkoreanische Prasident Kim Dae-
jung, durch expansive fiskalische und monetére Maf3nahmen die Wirtschaft zu bele-
ben. Dabei wurde das fehlende Verstandnis fur die Trennung von Privatsektor, Re-
gierung und Zentralbank deutlich. In einem Zeitungsbericht heift es (Chosun Ilbo
2001by):

President Kim Dae-jung ordered his cabinet to stimulate domestic consumption to
revive the nation’s economy. ... In another move, the government will operate its
monetary policy more flexibly and may, depending upon more recent market
developments, lower further the inter-bank call loan rate in the near future.

Dies zeigt klar die Auffassung von der BOK als einem Teil der Regierung. An einer
solchen Auffassung hatte es schon seit 1998 Kritik gegeben, als Teile des Finanz-
sektors die haufigen offentlichen Aufforderungen des Préasidenten an die Banken, die
Kreditzinsen zu senken, kritisierten (Song 1998). Diese Niedrigzinsen wurden nach
den Initialen der Présidenten as ,DJ interests’ bezeichnet. Wéahrend eine solche
Taktik der moral suasion auch in anderen Léndern angewandt wird, hat sie in Sid-
korea dadurch besondere Brisanz, dass durch staatliche Kapitalzufuhr die meisten
Banken seit 1997 quasiverstaatlicht sind. Dies gibt der Regierung zwar nicht mehr
eine direkte Einflussméglichkeit wie vor der Privatisierung in den 80er-Jahren. Al-
lerdings ist die Reprivatisierung der Banken mit einer im Augenblick stattfindenden
Restrukturierung und teilweise der Auswechsung des Managements verbunden,
sodass zu vermuten ist, dass sich die Banken das Wohlverhalten des Staates und
insbesondere der FSC erhalten wollen.

Im August sprach Finanz- und Wirtschaftsminister Jin Nyum noch vor der Zent-
ralbankratssitzung davon, dass man sich mit der BOK Uber die Notwendigkeit einer
Zinssenkung einig sei. Daraufhin widersprachen einige Mitglieder des Zentralbank-
rats unter der Bedingung, anonym zu bleiben (Chosun IIbo 2001c). Sowohl im Juli
wie auch im August 2001 kam es zu einer Zinssenkung, trotz des Inflationsanstiegs
und des Anstiegs von M3 an die abere Grenze von 10 Prozent im Juli und die leichte
Uberschreitung dieser Grenze im August. Wegen der Zeitverzgerung geldpoliti-
scher Entscheidungen von etwa einem halben Jahr lassen sich natiirlich keine direk-
ten Verbindungen geldpolitischer Entscheidungen mit aktuellen Daten herstellen.
Dennoch erscheint es plausibel, diese Entscheidungen als politisch motiviert zu
sehen: Mitte 2001 befand sich die Regierung von Kim Dae-jung in einer schweren
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Krise, da die Nordkoreapolitik bis auf weiteres blockiert war, die Regierung mit
haufigen Korruptionsskandalen konfrontiert wurde, keine Parlamentsmehrheit hatte
und die Regierungspartei (Demokratische Millenniumspartei) wegen des 2002 be-
vorstehenden  Présidentschaftswahlkampfs einer  Flhrungskrise  entgegentrieb.
Gleichzeitig war die Reform des Finanzsektors unvollendet geblieben, und die
Wachstumserfolge von 1999 und 2000 waren nicht wieder erreichbar. Bei der stark
auf Wachstum ausgerichteten Regierungspolitik in Siidkorea war Letzteres beson-
ders schwerwiegend.

Durch die Terroranschlage vom September 2001 verschlechterte sich die Wirt-
schaftslage fir Siidkorea, das stark vom Export und dabei insbesondere vom Haupt-
zielland USA abhéngig ist, weiter. Bei der turnusgeméal3en Zentralbankratssitzung
vor den Anschldgen war die OCR gleichgeblieben, obwohl von der Regierung er-
neuter Druck hinsichtlich einer Zinssenkung ausgegangen war (Korea Herald
2001a). Nach den Anschlégen kam es zu einer Uberraschenden Sondersitzung am 24.
September 2001, bei der erstmalig ein ,grof3er Zinsschritt von einem halben Pro-
zentpunkt bei der OCR beschlossen wurde. Erst kurz vorher stand der Prasident der
BOK dem Parlament Rede und Antwort in Bezug auf die Zinspolitik, und Parla-
mentsabgeordnete wiesen darauf hin, dass bel alen vier Zinssenkungen im Jahr
2001 entsprechende Wiinsche bzw. Forderungen der Regierung und der Regierungs-
partel vorausgegangen seien. Zwar wies der BOK-Prasident die Vermutung zuriick,
er habe sich mit der Regierung bzw. Regierungspartel vor Sitzungen des Zentral-
bankrats beraten, allerdings forderte er auch selber ein Ende von deren Einmischung
(Chosun 11bo 2001d). Es gibt also viele Indizien fir einen bleibenden starken Ein-
fluss der Regierung auf die Geldpolitik. Zumindest indirekt wird der Einfluss der
Regierungspartei auf die Geldpolitik auch darin deutlich, dass die Federation of
Korean Industries (FKI), die Vereinigung der chaebdl, bei einem Treffen mit Ver-
tretern der Regierungspartei (die damals noch National Congress for New Politics
hiefl?) im Mai 1999 weitere Zinssenkungen forderte, als die BOK selber ein mogli-
ches Ende der Politik niedriger Zinsen ankiindigte. Folgerichtig wére vielmehr die
Zentralbank selbst Kandidat bei einer Trennung von Geldpolitik und Regierung
gewesen (vgl. Korea Times 1999b).

Kontroverse Beurteilungen seitens Regierung und BOK bezlglich der Zinspoli-
tik werden dadurch deutlich, dass die BOK die Regierung mehrfach darauf hinge-
wiesen hat, dass die negativen Realzinsen, die sich durch niedrige nominale Zinsen
und relativ hohere Inflation ergeben haben, problematisch seien. Dadurch kéme es
erstens zu sinkenden Zinseinkommen, was die Sparneigung senke und fur &ltere
Koreaner problematisch sei, die haufig nicht von der erst vor relativ kurzer Zeit
eingefiihrten und nicht alle Gruppen umfassenden Sozialversicherung erfasst seien.
Zweitens wirde dadurch die Gefahr einer spekulativen Blase auf dem Immobilien-
markt wachsen, was die BOK durch steigende Immobilienpreise bei stagnierender
Wirtschaft bestétigt sah (Chosun Ilbo 2001€). Historisch waren die Realzinsen in
Sudkorea stabil und meist positiv, was Sldkorea von vielen Entwicklungsl@ndern
unterschied (vgl. World Bank 1993: 111-112). Seit April 2001 sind die Realzinsen
auf Bankeinlagen negativ, was neben den schon erwahnten Problemen auch zu einer
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geringen Attraktivitét des koreanischen Anleihenmarktes flr ausléndische Anleger
fuhrte (vgl. Park 2001: 9).

Neben dem direkten Einfluss auf die Geldpolitik durch Pressemitteilungen oder
Lagebeurteilungen vor Sitzungen des Zentralbankrats kann die Regierung auch
indirekt Einfluss auf Entscheidungen des Zentralbankrats nehmen. Ein Beispiel
dafir ist die Forderung nach einer Zinssenkung durch das 6ffentliche Korea Devel-
opment Ingtitute (KDI). Das KDI ist das grofte und wichtigste der wirtschaftswis-
senschaftlichen Forschungsingtitute in Korea. Die Analysen des KDI haben einen
nicht zu unterschétzenden Einfluss auf die 6ffentliche wirtschaftspolitische Diskus-
sion in Sldkorea. Zwar ist das KDI nicht unbedingt mit der Regierung einer Mei-
nung, aber der jetzige Vorsitzende des KDI, Kang Bong-gyun, gilt als enger Ver-
trauter der Regierung, und bereits seiner Ernennung war eine Diskussion sowohl der
Offentlichkeit wie auch der Mitarbeiter des KDI (iber die Mdglichkeiten objektiver
Forschung bei zu grof3er Regierungsndhe vorausgegangen. Im Mé&rz 2001 trat Kang
Bong-gyun offentlich fir noch niedrigere Zinsen ein, nachdem es schon im Februar
2001 zu einer Senkung der OCR gekommen war (Dong-A llbo 2001). Wie ernst die
BOK diese Forderung nahm, zeigte sich an ihrer Reaktion. Kurz darauf verdffent-
lichte sie eine Studie mit einem Vergleich des Status der BOK und der US-amerika-
nischen Zentralbank (Federal Reserve), in der sie die ahnliche legale Situation, aber
die Unterschiede in der tatséchlichen Unabhangigkeit hervorhob (Bank of Korea
2001). Gleichzeitig wies sie zum wiederholten Male die Einmischung ,,der Regie-
rung” in die Geldpolitik zurtick. Diese Gleichsetzung zeigt, dass die BOK die Forde-
rung des KDI als identisch mit der Regierungspolitik und das KDI letztlich als
Sprachrohr der Regierung ansah (Chosun I1bo 2001a). In diesem Fall hatte die 6f-
fentliche Diskussion das fur die BOK erwiinschte Ergebnis, dass es fir die néchsten
Monate (bis zum Juli 2001) zu keiner weiteren Zinssenkung kam. Eine weitere Form
der indirekten Einflussnahme ist die Verdffentlichung von ,Szenarien“ der Regie-
rung tber mdgliche Zinssenkungen und ihre Auswirkungen vor Sitzungen des Zent-
ralbankrats, die der Finanzbranche bekannt gemacht werden (vgl. Korea Herald
2001b).

Auch die schon oben erwahnte Koordination von BOK, MOFE und FSC ist eine
indirekte Form der Beeinflussung. Wenn auch generell eine Koordination der Geld-
und Fiskalpolitik erwiinscht ist, birgt sie doch die Gefahr, dass es erstens zu einer
Unterordnung kommt (dazu kodnnen personelle Verflechtungen mit dem MOFE
beitragen, wie sie im koreanischen Zentralbankrat héufig sind), zweitens, dass Ver-
antwortlichkeiten fur Politikbereiche verwischt werden. Diese Verantwortlichkeiten
und die Zurechenbarkeit sind aber ein Hauptgrund fur die Unabhéngigkeit der Zent-
ralbank, da sie die Verhaltensdnderung im Vergleich zu einer regierungsabhéngigen
Zentralbank bewirken sollen. Zwischen BOK und Regierung finden regelméfig
informelle Treffen statt, die auf einer langen Tradition beruhen. Ein Fall fur eine
dabei erfolgte Verwischung der Verantwortlichkeiten ist das von Regierung, BOK
und FSC (einer regierungsabhangigen Behorde) gemeinsam verkiindete Ziel, eine
Wachstumsinitiative auf dem Markt fur Anleihen und dem Aktienmarkt zu starten.
Dazu sollten durch die staatlich kontrollierte Korea Development Bank langfristige
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Kredite in H6he von einer Billion Won (770 Mio. US$) an einheimische Firmen zu
subventionierten Zinssdtzen vergeben werden. Zudem sollten zusétzliche Garantien
fur Kredite und Technologiekredite sowie eine Billion Won der Seoul Guarantee
Insurance Company gegeben werden, die damit neues Kapital fur Investment Trust
Management Companies fir Aktienk&ufe bereitstellen sollte. Zusétzliche Mal3nah-
men waren auf dem Anleithenmarkt und fir Risikokapital geplant (vgl. Chosun I1bo
2001f). Diese von der Regierung zu finanzierenden Ausgaben hatten natirlich auch
einen Einfluss auf die Geldpolitik und das Inflationsziel. Die problematische Bezie-
hung von Geldpolitik und Fiskalpoalitik, die einerseits voneinander unabhéngig und
damit berechenbar sein sollen, andererseits in ihren Wirkungen interdependent sind,
wird damit klar.

Die Fiskalpolitik kann auf 1angere Sicht ein Problem darstellen, dass es vorher in
Stidkorea wegen der geringen Haushaltsdefizite oder sogar Budgettiberschiisse nicht
gegeben hat. Zwar ist die Haushaltspolitik Stidkoreas nach der Finanzkrise weiterhin
verhaltnismaliig konservativ, besonders im Vergleich zu den anderen ostasiatischen
Staaten (vgl. The Economist 2001). Der IWF hat sogar nach den Terroranschldgen
vom September 2001 eine expansivere Geld- und Fiskalpolitik gefordert, da Stidko-
rea trotz eines fir 2001 eingeplanten leichten Defizits wegen einer Blockade von
Ausgabeprogrammen durch das Parlament einen Budgetiiberschuss erzielen kdnnte
(Korea Herald 2001c und 2001d). Allerdings hat sich die 6ffentliche Schuldenlast
seit Beginn der Krise mehr als verdoppelt. Daneben sind direkte Garantien der Re-
gierung und der Regierungsinstitutionen (wie der KDB) sowie die indirekten Garan-
tien Uber die quasiverstaatlichten Banken und Investment Trusts in ihrer Wirkung
unberechenbar. Zuletzt zeigte die Hyundai-Krise von 2001 wieder, dass das Problem
»100 big to fail* in Stdkorea immer noch besteht. Wenn die BOK durch Ankaufe
von Staatsanleihen in Hohe von einer Billion Won den Finanzmarkt beruhigen will,
wie nach den Terroranschldgen (Chosun Ilbo 2001g) oder nach der Daewoo-Krise
im November 1999, gehtrt das zwar zu ihen notwendigen Aufgaben, aber die Ge-
fahr einer Liquiditétsfalle wie in Japan ist nicht ausgeschlossen.

Eine weitere Quelle von Konflikten zwischen Regierung und Zentralbank ist die
Wechselkurspolitik. Dies trifft auf viele Lander zu, da haufig (wie zum Beispiel
auch in der Européischen Union oder vorher in der Bundesrepublik Deutschland) die
Wechselkurspalitik eine Doméne der Regierung ist. In Siidkorea gibt es ein aktives
Wechselkursmanagement zum US-Dollar und zum Yen, nachdem der vor der Fi-
nanzkrise bestehende quas feste Wechselkurs (mit schmalen Bandbreiten zum US-
Dollar) aufgehoben wurde. Der US-Doallar ist besonders wichtig, weil die USA
Hauptzielland siidkoreanischer Exporte sind, der Yen, weil Japan Hauptrivale bel
den Exporten ist.

Wegen der seit Uber zehn Jahren anhaltenden Wirtschaftsschwéche in Japan ist
der Wechselkurs zum Yen derzeit besonders interessant, da Japans Wahrung —
nachdem es lange Zeit keine Auswirkungen der Wirtschaftskrise auf den Wechsel-
kurs gegeben hatte — Abwertungstendenzen zeigt. Folgt der slidkoreanische Won
diesen Tendenzen, dann sind damit Inflationsgefahren durch importierte Inflation
verbunden. Bereits Anfang 2001 kam es deswegen zu einem monatelangen Streit
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zwischen der BOK, die die Inflationsgefahren fir Siidkorea wachsen sah, und dem
MOFE, das die schlechten Wachstumsaussichten betonte. Auch Ende 2001 kam es
zu einer Debatte um den Verfall des Wechselkurses des Yen, der im Laufe des Jah-
res 2001 gegenilber dem US-Dollar stark an Wert verloren hatte. Der stidkoreani-
sche Finanz- und Wirtschaftsminister Jin Nyum verwies dabei auf die Gefahr einer
Runde kompetitiver Abwertungen in Ostasien, die als eine Drohung gegeniuiber Ja-
pan aufgefasst wurde (Korea Herald 2001f und 2001g). Gleichzeitig hat die Regie-
rung den Finanzmérkten signalisiert, keinen Wechselkurs Won/Yen von unter 10
Won/Yen zu tolerieren (Korea Herald 2001h). Der Prasident der Zentralbank geht
dagegen in den Voraussagen fir 2002 von einem stabilen Wechselkurs des Won
zum US-Dallar aus und begriindet dies ausdriicklich mit der dadurch importierten
Preisstabilitét (Korea Herald 2001i). Diese schwer miteinander zu vereinbarenden
Aussagen koénnen als Beginn eines neuen Tauziehens um die Wechselkurspolitik
verstanden werden.

Die bisherige Diskussion hat bereits gezeigt, dass es regelmaliig zwischen Regie-
rung und BOK zu Streit Uber die Auslegung der Unabhangigkeit der BOK kommt,
der die BOK in ihrer Entscheidungsfreiheit — sowohl nach eigenen Aussagen wie
auch nach der Analyse der getroffenen Entscheidungen — einengt. Allerdings kann
damit nicht erfasst werden, inwieweit Konflikte dadurch nicht entstehen, dass BOK
und Regierung — entgegen dem im Zentralbankratsgesetz festgelegten Prinzip der
unabhéngigen Entscheidung — sich informell koordinieren. Die regelmaligen Tref-
fen zur Koordination der Finanzmérkte und der Wechselkurspolitik gehdren zu sol-
chen Mechanismen. Ein weiteres Problem kann die personelle Verquickung von
Zentralbankrat und Regierung sein. Um diesem Problem entgegenzuwirken, sind seit
der Revision des Zentralbankratsgesetzes alle Mitglieder des Zentralbankrats haupt-
amtlich, wéhrend sie vorher nebenamtlich tétig waren. Allerdings ist der Anteil der
Mitglieder des Zentralbankrats, die mit der BOK oder der Regierung durch die Kar-
riere verbunden sind, sehr hoch. Von den sieben bis Mé&rz 2002 amtierenden Mit-
gliedern des Zentralbankrats haben vier einen Teil ihrer beruflichen Laufbahn im
Economic Planning Board (dem Ministerium fir Planung, die frihere staatliche
Planungsbehdrde und Vorléaufer des MOFE) oder im MOFE verbracht.

Um die Beziehungen von Regierung und BOK besser zu verstehen, ist es wich-
tig, das Selbstverstandnis und Fremdversténdnis der BOK im koreanischen institu-
tionellen Geflige zu untersuchen. Das Selbstverstandnis einer Zentralbank kristalli-
sert sich in einer Leitidee oder -ideologie, die durch eine ,ingtitutionelle Aura’
geschiitzt wird, die die Politik der Zentralbank aus dem Bereich des ,, Wirtschaftspo-
litischen" erhebt und empirisch nicht mehr Gberprifbar macht (vgl. Weinert 1999).
Die ingtitutionelle Aura wiederum kann wichtiger sein als die formale ingtitutionelle
oder organisatorische Ausgestaltung des Zentralbankwesens. Das Selbstversténdnis
der BOK wird im folgenden Zitat deutlich:

Over this half-century, the Bank has endeavored to help the Korean people shake off
the vestiges of colonialism and recover from the disaster of war, and it has made
every effort to lay the cornerstone of sustainable growth for the nation’s process of
economic development (Bank of Korea 2000: 3).
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Hier werden als die zwei Leitideen der BOK der Bruch mit der kolonialen Tradition
und das hohe Wirtschaftswachstum genannt.

Diese Aufgabendefinition wird auch von der Regierung so geteilt, die in der Re-
gel Uberhaupt keine Trennung der Aufgaben von BOK und Regierung erwahnt,
sondern nur von der ,, Geldpolitik der Regierung* spricht. Beispielsweise betonten
sowohl Finanzminister Jin Nyum als auch der Vizeminister des MOFE, Kim Jin-
pyo, Ende des Jahres 2001 eine Beibehaltung einer flexiblen Geldpolitik bzw. Poli-
tik der niedrigen Zinsen der Regierung fir das kommende Jahr (vgl. Korea Herald
2001e). Hier lassen sich fundamentale Unterschiede zwischen dem Verhdltnis von
BOK und Regierung zu dem Verhéltnis von Zentralbank und Regierung in denjeni-
gen westlichen OECD-Staaten feststellen, in denen die Zentralbankunabhéngigkeit
einen hohen Stellenwert besitzt, wie in der Bundesrepublik Deutschland vor Einfih-
rung des Euro.

In Stidkorea ist die Leitidee ,, Wachstum"“. Die Wachstumsidee wurde verkorpert
im Economic Planning Board (dem Planungsministerium), das fir die Finfjahres-
pléne der Hochwachstumszeit der 1960er- und 1970er-Jahre verantwortlich war und
dessen Funktion auf das MOFE Ubergegangen ist. Das MOFE représentiert dement-
sprechend die wachstumsorientierte , Technokratie” (oder die ,expertokratische
Interessenneutralitat nach Weinert 1999:; 354-355). Kim und Kim (1999: 150),
sprechen vom ,administrative elitism* und der Regierung as , unit of purpose for
economic growth*. Die BOK erscheint nur als ein Teil dieser Technokratie. Zwar ist
diese Darstellung insofern vereinfachend, als es immer wieder — auch zu Zeiten der
autoritdren Regierungen — Konflikte zwischen BOK und Regierung wegen der der
Expertenmeinung der BOK entgegenlaufenden politischen Wiinsche der Regierung
gegeben hat. Das Selbstverstdndnis der BOK war aber eindeutig vorrangig wachs-
tumsorientiert. Dies hat sich auch jetzt nicht gedndert, wird aber mit dem neuen Ziel
der Preisstabilitdt insofern erweitert, als nun Preisstabilitdt als Voraussetzung fir
Wachstum definiert wird. Im Gegensatz dazu ist das Selbstverstdndnis etwa der
deutschen Bundesbank von der Funktion der Preisstabilitédt als Voraussetzung fir
eine funktionsfahige Wirtschaftsordnung geprégt. Dies mag auf den ersten Blick
dhnlich erscheinen, hier liegt aber der Unterschied darin, dass eine instrumentelle
Funktion wie in Sidkorea einen Wechsel oder eine Unterordnung des Instruments
»Preisstabilitdt” unter andere Instrumente (etwa ,,Kreditexpansion*) einfacher mog-
lich macht als bei einer Leitidee, bei der Preisstabilitét als Voraussetzung der funk-
tionierenden Wirtschaftsordnung verstanden wird. Auch die institutionelle Aura der
Deutschen Bundesbank als Technokratie im Vergleich zum als politisch geltenden
Wirtschafts- und insbesondere Finanzministerium ist dementsprechend anders.
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4 Ausblick: Drel Szenarien der Entwicklung der
stidkor eanischen Geldordnung und der Stellung
der Bank of Korea

Die vorausgegangene Analyse hat gezeigt, dass die BOK mit der Anderung ihres
gesetzlichen Status nicht automatisch auch De-facto-Unabhangigkeit gewonnen hat,
sondern dass dauernd Konflikte um ihren Handlungsspielraum in der Geldpolitik
bestanden. In diesen Konflikten war der legale Status allerdings ein haufig genutztes
Mittel, um politischen Einfluss abzuwehren. Insofern hat die Anderung des Zentral-
bankgesetzes die Kosten der Regierung fur Eingriffe in die geldpolitischen Ent-
scheidungen deutlich erhdht und diese Eingriffe teilweise unmdglich gemacht. Aus
Sicht der Wirtschaftspolitik in Stidkorea hat damit die Anderung des Zentralbankge-
setzes zu einem gewiinschten groReren Spielraum der Unabhangigkeit gefihrt.
Zweitens hat es auch eine kleine Anderung im Hinblick auf die Leitidee der Zentral-
bank gegeben, wo jetzt die Preisstabilitdt als Voraussetzung fir Wirtschaftswachs-
tum verstanden wird. Langfristig kénnte sich diese Stellung der Preisstabilitét in der
Leitidee der Zentrabank weiter entwickeln. Gleichzeitig kénnen die nun offenen
Konflikte der BOK mit der Regierung auch zu einer Anderung der institutionellen
Aura von BOK und MOFE fihren, indem eine neue Gegenuiberstellung von Tech-
nokratie (BOK) und politischen Akteuren (MOFE) erfolgt.

Andererseits zeigte sich, dass die Anderung des Zentralbankgesetzes alleine
nicht ausreichend ist, um die De-facto-Unabhangigkeit zu sichern. Dies entspricht
auch der Erfahrung vieler Transformationsstaaten Mittel- und Osteuropas. Wagner
(1999) sieht dort die Gefahr, dass formal unabhéngige Zentralbanken, die aber de
facto weiterhin von der Regierung abhangig sind, fur eine nicht erfolgreiche Defla-
tionspolitik verantwortlich gemacht werden kdnnen und spricht in diesem Zusam-
menhang von , Institutional Cheating“. Fir Slidkorea ergeben sich in dieser Situation
drei mégliche Entwicklungen.

Ein negatives Szenario wiirde die Zunahme der Konflikte von Regierung und
Zentralbank sehen. Die bisher relativ geringe Inflation, die u.a. durch die Moglich-
keit preisneutralen Wachstums wegen der niedrigen Kapazitétsausastung nach der
Wirtschaftskrise von 1998 bedingt war, steigt an. Gleichzeitig kommt es zu einer
Wachstumsstagnation, niedrigere nominale Zinssdtze und negative Realzinsen fuh-
ren nicht zu mehr Investitionen. Das Vertrauen der auslandischen Anleger schwindet
und es koénnte zu einer erneuten Finanzkrise kommen. Wenn die BOK sich gegen
eine Politik niedriger Zinsen wendet, kann die Regierung die formal unabhangige
BOK fir die Inflation verantwortlich machen und schliefdlich sogar entmachten.
Dieses Szenario ist alerdings wegen des Symbolwerts der Unabhangigkeit der BOK
gerade flr internationale Anleger solange nicht wahrscheinlich, wie es nicht zu einer
drastischen Vertrauenskrise kommt. Ein zweites Szenario wére die Beibehaltung des
Status quo, mit einer forma durch hohe Unabhéngigkeit gekennzeichneten Zentral-
bank, die aber stark durch Regierungseinfluss in ihrem Handlungsspielraum be-
schrankt ist. Dieser Einfluss driickt sich in einer asymmetrischen Geldpolitik aus, in
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der Anzeichen der Wachstumsschwéche und der Preisstabilitét stérker beachtet wer-
den als Anzeichen der Wachstumsiiberhitzung und Inflationsgefahren und dement-
sprechend die Geldpolitik eher expansiv, d.h. bei den Zinsen nach unten flexibel, as
restriktiv ist. Ein drittes mogliches Szenario wére die Weiterentwicklung der Leit-
idee der BOK, bei der Preisstabilitét dann als zentral fir das Funktionieren der Wirt-
schaftsordnung angesehen wird. Durch ihre Politik der Inflationsbekdmpfung wiirde
die BOK internationale und nationale Glaubwirdigkeit akkumulieren und dadurch
bei Konflikten mit der Regierung stérker werden. Schlief3lich wiirde sich die institu-
tionelle Aura der BOK als Technokratie im Gegensatz zum politischen Wirtschafts-
ministerium stérken. Fir die langfristige wirtschaftliche Entwicklung Siidkoreas ist
zu erhoffen, dass das letztere Szenario eintrifft und so eine erneuerte Geldordnung
als Voraussetzung fur eine stabile Geldpolitik entsteht.
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Anhang:

Bewertung der Zentralbankunabhé&ngigkeit fir Korea
im Vergleich

Die Bewertung der Unabhéngigkeit der Zentralbank hat mit vielen Messproblemen
zu kémpfen. Es wird versucht, die konstitutionelle, geldpoalitische, 6konomische und
organisatorische Unabhangigkeit zu bewerten. Die meisten Autoren vergeben Punk-
te anhand eines Fragenkatalogs zur Geldordnung. In Tabelle A werden die Ergebnis-
se von drei héufig genutzten Indizes, des Index fur politische Unabhéngigkeit von
Bade und Parkin (1985), des Index fir politische Unabhéngigkeit von Eijffinger und
Schaling (1993) sowie des Index fur politische und wirtschaftliche Unabhangigkeit
von Grilli, Masciandaro, Tabellini (1991) in einem Landervergleich dargestellt.

Tabelle A: Landervergleich der Unabhéangigkeit der Zentralbank

Index " . o

(in Klammern: Sud- Sud- Sud- Deutsch- USA Japan EU
hochstmégliche | Korea korea korea land

Unabhangigkeit) 1950 1962 1997

BP (4) 2 1 4 4 3 3 4
ES(5) 3 1 5 5 3 3 5
GMT pol (9) 2 1 4 6 5 1 6
GMT 6k (9) 3 3 5 7 7 5 8

BP = Bade und Parkin (1985), ES = Eijffinger und Schaling (1993), GMT = Grilli, Mascian-
daro und Tabdllini (1991), pol = politisch, 6k = 6konomisch.
Quelle: Firr Stidkorea Erstellung B.S., flir andere Lander Solveen (1997: 22).

Bade und Parkin (1985) sowie Eijffinger und Schaling (1993) legen den Fragenka-
talog in Tabelle B zu Grunde, wobel im ES-Index die erste Frage (geldpalitische
Entscheidungsgewalt) doppelt gewertet wird.

TabelleB: Bewertung der politischen Unabhéngigkeit nach Bade und Parkin
(1985)

(1) Hat die Zentrabank bei geldpolitischen Mal3nahmen letztlich die Entschei-
dungsgewalt?

(2) Sitzt kein Vertreter der Regierung in dem Entscheidungsgremium der Zent-
ralbank?

(3) Werden weniger als die Hélfte der Mitglieder des Entschel dungsgremiums
von der Regierung ernannt?

Quelle: Solveen (1998: 16).
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Grilli, Masciandaro und Tabellini (1991) untersuchen sowohl die politische als auch
die dkonomische Unabhangigkeit der Zentralbank anhand von acht bzw. sieben
Dimensionen, die einfach addiert werden, was Rénge zwischen 1 und 9 ergibt. Die
politische Unabhéngigkeit wird anhand der in Tabelle C dargestellten Fragen be-
wertet.

TabelleC: Bewertung der politischen Unabhangigkeit nach Grilli,
M asciandaro und Tabellini (1991)

(1) Der Prasident der Zentralbank wird nicht von der Regierung ernannt.

(2) Die Amtsdauer des Prasidenten umfasst mehr als finf Jahre.

(3) Kein Mitglied des Entscheidungsgremiums wird von der Regierung ernannt.

(4) Die Mitglieder des Zentralbankrats werden fir mehr als funf Jahre ernannt.

(5) Es gibt keine obligatorische Teilnahme eines Regierungsvertreters an Sitzun-
gen des Zentralbankrats.

(6) Es ist keine Zustimmung der Regierung zu geldpolitischen Entscheidungen
erforderlich.

(7) Das Ziel der Stahilitat des Preisniveaus ist im Zentralbankgesetz festgeschrie-
ben.

(8) Expliziter Konflikt zwischen Regierung und Zentralbank ist moglich, und die
Vorgehensweise bei der Lésung von Konflikten zwischen Regierung und No-
tenbank ist im Gesetz vorgegeben.

Quelle: Solveen (1998: 17).

Die 6konomische Unabhangigkeit untersucht, inwieweit die Fiskalpolitik der Regie-
rung die Unabhangigkeit der Notenbank beschrénkt und inwieweit die Notenbank
durch die Bankenaufsicht in die Rolle des ,lender of last resort” gerédt. Es werden die
Fragen in Tabelle D bewertet.

TabelleD: Bewertung der wirtschaftlichen Unabhangigkeit nach Grilli,
M asciandar o und Tabellini (1991)

(1) Die Regierung hat keinen automatischen Zugriff auf Kredite durch die Noten-
bank.

(2) Kredite an die Regierung werden zu Marktzinsen eingerdumt.

(3) Siewerden explizit nur voriibergehend eingerdumt.

(4) Siedurfen nur einen begrenzten Umfang haben.

(5) Die Notenbank beteiligt sich nicht an der Neuemission von Staatsanleihen.

(6) Die Notenbank bestimmt den Diskontsatz.

(7) Die Notenbank hat nicht die Funktion der Bankenaufsicht.

(alleine = 0, mit Regierung = 1, nur Regierung = 2)

Quelle: Solveen (1998: 17-18).
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