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Zur gegenwartigen
Schuldeniage

der private Sektor wieder vermehrt
Dollar. Parallel dazu stieg die Zahl
von Krediten mit kurzer Laufzeit.
Wahrend sich der Schuldenanteil der
offentlichen Hand im selben Zeitraum
verringerte, erwarten wir fir 1998 in
Reaktion auf die Krise einen enormen
Anstieg der staatlichen Kreditauf-
nahme (vgl. Tab. 1-3).
Die Abwertung des Peso, die
im Juli 1997 begann, fiel mit dieser
erhdhten Verschuldung des privaten
Sektors und hohen Zinsen auf Peso-
Anleihen zusammen. Es steht dem
privaten wie dem o&ffentlichen Sektor
eine neue Finanzkrise bevor. Sie
kommt in einer Phase von fallender
Produktion und sinkenden Einkom-
men durch Preissteigerungen,
Arbeitsplatzverlusten und
Lohnkirzungen. Die Zahl der
Unternehmen, die entweder
ihnren Bankrott erkldren oder

I n den letzten zwei Jahren lieh sich
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denen Verpflichtungen, die mit den
BOT-Projekten [Build — Operate —
Transfer / Aufbau — Betreibung —
Ubergabe] zusammenhangen, mit
denen die Regierung in den privaten
Sektor eingestiegen ist. :

Trotzdem ist dies wohl nur
die Spitze des Eisbergs. Ein wesentli-
cher Faktor des Zusammenbruchs
von thailéandischer und koreanischer
Okonomie war der riesige Schulden-
berg des privaten Sektors. Der war,
bedingt durch Abwertung, hohe Zin-
sen und wirtschaftliche Unsicherheit,
plotzlich nicht mehr in der Lage, die
Schuldenlast zu tilgen. Beiden Regie-
rungen wurde erst im Laufe der Zeit
das ganze AusmaB der privaten Ver-
schuldung klar. Heute brauchen die

Tabelle 1: Anteil der mittel- und langfristigen
Anleihen an den gesamten Auslands-

schulden, 1980-97

Ramos erneut mit IWF um neue An-
leihen und mit der Weltbank um
Strukturanpassungskredite  verhan-
deln muB. Eine Ironie des Schicksals
— vor zwei Jahren erst hatte die
Weltbank erklart, daB die Strukturan-
passungsprogramme erfolgreich ab-
geschlossen seinen. (...) Und eigent-
lich durchlaufen die Philippinen gera-
de ihr 23. Ausstiegsprogramm des
IWF, sowie eine erweiterte Fonds-
kreditlinie, die noch nicht abge-
schlossen ist.

Altvertrautes und neue
Klange

Als Ramos 1992 Prasident
wurde, war die Kreditfahigkeit
der Philippinen wiederherge-
stellt und die internationalen
Geldgeber waren wieder Wil-
lens, den Philippinen Bank-

sich um ein Schuldenmoratori-
um (eine Aussetzung der
Schuldenrtickzahlungen)  be-

kredite einzurdumen. Und die

muihen, wachst. Eine Bank hat
bereits fur nicht absehbare Zeit
ihre Turen geschlossen und
wird mit dem Geld der Steuer-
zahler saniert. Gerlchte, daB
weitere Geldinstitute diesem
Schritt folgen werden, halten
sich hartnéackig.

Die Regierung ist mit
einer ernst zu nehmenden Fi-
nanzkrise konfrontiert, weil die
wirtschaftliche Talfahrt Einbu-

e e kurzfristi e -
Jahr langfristig g Philippinen, ge\n{ohm an dl|e
e —— Schuldenabhéangigkeit, ergrif-
in % in % >

50 fen die Chance.
1980 ; 43,3 Daflr gab es noch
1985 65,6 34,4 andere Grunde. Zunachst
1990 85,5 14,5 einmal wirkten die ausléandi-
1991 84,8 15,2 schen Kredite glnstiger als
1992 84,1 15,9 die Peso-Anleihen, der Peso
1993 86,0 14,0 wulr_di zZu V|ije| hoheren Zip?eg
1994 85,7 143 verliehen. Das _galt _natqr |_c
nur solange, wie kein Risiko
1995 86,6 134 bestand, daB der Wert des
1996 82,8 ;2 Peso im Vergleich zum Dollar
1997 81,4 18,6 fallen wirde. Genau in diesem

Ben im Steueraufkommen be-
deuten, wahrend die Abwer-
tung des Peso und héhere Zin-
sen zu einer Verteuerung der
Aus- und Inlandsschulden
fuhren. (Was allein daran liegt, daB
die Regierung immer noch darauf
besteht, alle Schulden anzuerkennen
und dementsprechend der Rlckzah-
lung erste Prioritat einraumt). Auf die-
se Summen addieren sich jene bisher
von der Regierung nicht eingestan-

Quellen: Weltbank, World Debt Tables, verschiedene Jahre; dies.,
Global Development Finance 1997 (Vol. 2); Bangko
Sentral ng Pilipinas (BSP) fiir Daten von 1996 und 1997

zwei Lander eine groBere Finanzsprit-
ze als Mexiko 1995. Und dies sind
Lander, die noch vor zwei Jahren als
Synonym flr wirtschaftlichen Erfolg
galten.

Die Krise offenbart sich in
der Tatsache, daB die Regierung

Glauben aber wurde der pri-
vate Sektor gehalten — von
niemand geringerem als dem
Gouverneur der Zentralbank
anlaBlich einer Reihe von of-
fentlichen Auftritten. (...)

Es war aber nicht nur, daB
die private Hand wieder begann,
Geld zu leihen. Eine wesentliche Va-

Die Autorin ist Prasidentin der Free-
dom from Debt Coalition.
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riation zum altbekannten Thema ist,
daB die Dollarkredite nicht nur aus
auslandischen, sondern auch aus
einheimischen Quellen flossen — ein
Ergebnis der Aufhebung aller Be-
schrankungen des Kapitalverkehrs
von 1992.

Die Aufhebung solcher Be-
schrankung, die die Kapitalbewe-
gung reguliert, hieB zun&chst, daB
Dollar einfach in Peso umgewechselt
werden kénnen. Fir manche Kredit-
nehmer waren also Dollarkredite ein
billigerer Weg, um an Peso zu
kommen.

Diese Liberalisierung
hatte auBerdem das Anwach-
sen von Dollareinlagen (Foreign
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mos immer wieder versichert haben,
mit dieser Praxis brechen zu wollen,
ist sie in verdnderter Form fortgeflhrt
worden: in Form des garantierten
Wechselkurses.
Handelsliberalisierung  und
die Fixierung des Wechselkurses hielt
Importware billig, sogar billiger als die
lokalen Produkte. Die Nachfrage
nach Importwaren stieg entspre-
chend, ebenso stieg das Handels-
und das Leistungsbilanzdefizit. Fri-
her hétte dieser Anstieg die Notwen-

Tabelle 2: Verteilung der mittel- und lang-

fristigen Auslandsschulden nach

Kreditnehmer, 1970-97

die Philippinen auch nicht ihren Teil
von Direktinvestitionen abbekamen,
so wenigstens einen ansehnlichen
Teil der Portfolio-Investitionen. Ilhre
Gesamtsumme belief sich von 1992
bis 1996 auf 16.4 Miliarden US-
Dollar, die Summe der Direktinvesti-
tionen betrug lediglich 6.5 Milliarden
US-Dollar im selben Zeitraum.

Die Auswirkung dieses Kapi-
talzuflusses zeigte sich an der Ent-
wicklung des Nationaleinkommens.
Das Bruttosozialprodukt (BSP) ver-

zeichnete héhere Wachstums-

raten als in den 80er Jahren.

Ramos proklamierte die Phil-

ippinen voller Stolz als eine

»neue Tigerokonomie«. Mit

Currency Deposit Units, FCDU)
in den philippinischen Banken
zur Folge. Die freuten sich Gber

die FCDUs als eine neue Ge-
winnquelle. Verstandlich, wenn
man weiB, daB diese Einlagen
weder durch Reserven abgesi-
chert sein missen, noch, im
Gegensatz zu Pesokonten,
besteuert werden. Wie die pri-
vaten Kunden, so haben auch
die Banken die Gefahr der
(Ab-)Koppelung des Peso vom
Dollar gering eingeschétzt. Das
Ergebnis:  Kreditnehmerinnen
begannen Devisen zu leihen,
ohne sich gegen die Abwer-

Offentlicher TR dieser neuen Devisenquelle

Jahr Sektor konﬂte der WaChSEHde Durst

N % % nach Importgitern Igestillt

970 730 =70 werden. Mehr noch, die ent-

1975 53,8 46|2 sprechend wachsenden Han-

’ ? dels- und Leistungsbilanzde-

1980 75,1 24,9 fizite fuhrten nicht lehrbuch-

1985 85,1 14,9 gemaB zu einer Zahlungsbi-

1990 95,4 4,6 lanzkrise. Im Gegenteil, der

1991 95.0 50 Peso gewann gegentber dem
1992 96.3 3.7 Dollar sogar an _\Nen

1993 929 2o Um die Kpppelung

) ' an den Dollar zu stérken und

1994 91,4 8,6 die Uberbewertung des Peso

1995 89,7 10,3 zu verhindern, begann die

1996 65,4 34.6 philippinische Regierung so-

1097 59,3 40,7 genannte SterilisierungsmaB-

tung abzusichern, — und die
Banken gaben es ihnen be-
reitwillig (vgl. Tab. 4). Aktuelle
Schatzungen gehen davon
aus, daB 20 Prozent der FCDUs
nicht gegen Wahrungsschwan-
kungen abgesichert sind.

(Fehl-) Entscheidungen
. der Regierung Ramos

Eine Reihe von Entscheidun-
gen der Ramos Regierung trugen zu
dieser Situation bei. Der garantierte
Wechselkurs und die Liberalisierung
des Kapitalverkehrs sind bereits ge-
nannt. Die indirekte Kopplung des
Peso an den US-Dollar in einem Ver-
héltnis von 26 zu 1 konnte nur als Si-
gnal der Regierung an den privaten
Sektor gedeutet werden, ohne Sor-
gen Dollar zu leihen. Auch dies eine
neue Variante des altbekannten The-
mas, der Rickzahlungsgarantie, die
Marcos auf die Schulden seiner
Gunstlinge und Verwandten ausge-
dehnt hatte. Obwohl Aquino wie Ra-
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Quellen:

Weltbank, World Debt Tables, verschiedene Jahre; dies.,
Global Development Finance 1997 (Vol. 2); Bangko
Sentral ng Pilipinas (BSP) fir Daten von 1996 und 1997

(inklusive kurzfristige Kredite)

digkeit signalisiert, den Peso abzu-
werten und damit die Auslandsver-
schuldung zu erhdbhen. Aber durch
die Liberalisierung hatte sich die Si-
tuation gedndert.

Liberalisierung des Kapital-
verkehrs beinhaltete die Aufhebung
von zwei Reglementierungen, der
limitierten Summe, die Filipinos und
Filipinas in Dollar besitzen durften
und die Begrenzung der Kapitalaus-
fuhr durch Filipinos und Filipinas wie
auch Auslanderlnnen. Speziell die
Aufhebung des letzten war eine wich-
tige Zusage an in- und auslandische
Kapitaleignerinnen: Sie durften zu je-
der Zeit nach Belieben Geld aus dem
Land ausfthren.

Die Fonds-Managerinnen
der Welt reagierten darauf positiv.
GroBe Summen von Portfolio-Geldern
begannen ins Land zu flieBen. Wenn

nahmen zu ergreifen. Sie be-
gann, auf dem Markt Dollar zu
kaufen. Der Wechselkurs
blieb  stabil.  Gleichzeitig
wuchsen die Devisenreserven
um die angekauften Betrage
an. So konnten die Philippinen
gleichzeitig einerseits Rekorddefizite
in der Handels- und Zahlungsbilanz
und andererseits einen harten Peso
und groBe Devisenreserven vermel-
den — bis im Juli 1997 die Seifenbla-
se platze.(...)

Hochzinspolitik ~ war  ein
weiterer Baustein im Ramos Paket.
Hohe Zinsen bedeuteten, daB der
Unterschied zwischen nationalem
und internationalem  Zinsniveau
ebenfalls hoch gehalten wurde,
hoch genug jedenfalls, um Portfolio-
Investitionen anzulocken. Diese Dol-
larstrome stabilisierten den Wech-
selkurs. Ein stabiler Wechselkurs
wiederum bedeutet eine relativ stabi-
le Inflationsrate. Fir Ramos waren
also hohe Zinsen ein Fixpunkt seiner
Strategie — naturlich vollstandig ab-
gesegnet vom IWF.
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Die Kombination der genann-
ten Strategien verstérkte die Vergro-
Berung des Handelsdefizits, der
Portfolio  Investitionen, der Dollar-
schulden im privaten Sektor und der
erneuten Abhangigkeit von kurzfristi-
gen Geldanlagen (short term flows).
Gleichzeitig dampften die hohen Zin-
sen die Produktion, erhéhten die of-
fentliche Verschuldung und verteuer-
ten sogar die informellen Kredite. Die
indirekte Koppelung des Peso an den
Dollar forderte ebenfalls nicht den
Export von rohstoffverarbeiteten Pro-
dukten. Stattdessen wurde in die
Entwicklung von Immobilien, Tele-
kommunikation,  Elektrizitatsversor-
gung, Transport und in die Finanz-
wirtschaft selber investiert. Wenig
Uberraschend spekulierten viele pro-
duzierende Konzerne im Immobilien-
bereich.

Profitiert haben von dieser
Politik die landbesitzende— und Fi-
nanzelite. (...) Letztendlich jedoch
verlieren so alle, denn wie die Krise
zeigt, ist derartiges Wirtschaften alles
q»ndere als nachhaltig. (...)

- Was bleibt zu tun

Als allererstes mufB die
Regierung die Garantien, die
sie fur den privaten Sektor und

Deregulierungsprogrammen  ablas-
sen. Von ihnen profitieren sowieso
nur die groBen Unternehmen, und mit
ihnen schwinden die Chancen, glei-
che Bedingungen fur alle zu entwik-
keln. Vor allem aber sollte die Regie-
rung, speziell in Krisenzeiten, fest
darin bleiben, nicht die Schulden des
privaten Sektors zu (bernehmen, we-
der direkt noch indirekt Gber irgend-
welche Garantien.

Schlimm genug, daB unser
wirtschaftliches und politisches Le-
ben von der wirtschaftlichen und
landbesitzenden Elite bestimmt ist,
die doch bereits mit so vielen Vortei-
len gesegnet ist. Die mulssen vom
Staat nicht noch weiter verwodhnt wer-
den. Sie sollten jetzt lernen, flr ihrer
eigenen Fehler gerade zu stehen und
sie nicht an die Steuerzahlerinnen
weiterzureichen. Darliber hinaus wéare
der Schritt, diese Garantien aufzuhe-
ben und die Bevorteilten nicht weiter
zu bevorteilen, ein Schritt hin zu einer
Umorientierung der Wirtschaft und
einem radikalen Wechsel: Die Armen
wirden zum Mafstab der Politik ge-
macht.

Die gegenwartige Krise in
Asien gibt uns Gelegenheit, ernsthatft
Zweifel an der Relevanz des IWF und

Tabelle 3: Hohe der Kreditneuaufnahme der
philippinischen Regierung 1998 nach
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fragen die Analysen des IWF zur Asi-
enkrise und seine Bedingungen, die
an Hilfsprogramme flr die gestreBten
und die »Mochtegern-Tiger« gekop-
pelt sind. Der Dekan der University of
the Philippines vergleicht die IWF-
Bedingungen mit einem Ratschlag an
einen Herzinfarktpatienten auf der
Intensivstation, sich mit Dauerlauf-
trainig zu kurieren. Andere Wirt-
schaftswissenschaftlerinnen  sehen
im LiguiditdtsengpaB das Hauptpro-
blem der Philippinen. Ihnen zufolge
wirden weitere Klrzungen die Wirt-
schaft in die Rezession stiirzen.

Die  menschenverachtende
Politik des IWF ist Grund genug, ge-
gen dessen Programme in den Phil-
ippinen und in anderen asiatischen
Landern zu Felde zu ziehen — und
das so lange, so werden wir nicht
mUlde zu betonen, bis wir gehort wer-
den. Jungste Verlautbarungen kritisie-
ren die Rolle des IWF in der Schul-
denkrise der 80er, als den internatio-
nalen Banken und Eliten der sich
entwickelnden L&nder Hilfsprogram-
me angeboten wurden und die
Durchschnittsbevolkerung  teuer flr
diese Hilfe bezahlen muBte. Ein
derartiges Bekenntnis ist lange Uber-
fallig. Solches Vorgehen soll sich
nicht einfach  wiederholen
konnen. Und der IWF soll
nicht ungestraft die Leben

das auslandische Kapital Uber- Kreditgeber vom einfachen Volk schéadi-
nommen hat, zuricknehmen. gen durfen und die Ubeltater
Davon sind viele Felder der Kreditsumme : gleichzeitig aus der Verant-
Wirtschaft betroffen. Das be- (Mio. US$) Kreditgeber wortung entlassen konnen.
geutlet Z'B"b.dszr Cilsrs\(;%rc])n?;r: 1.600 »Vorbeugeabkommen« mit dem In- gizbeé 'S:( Oﬂensémg.mh’aﬁag
Rg%ﬁ;ﬂg béssteuert werden temationalen, Wéhrungsionds (WF) nichts iir;zeur:gelltja[:nt haﬁem u:d
mussen. Die neuen Sicherhei- 250 Kreditem*eitefung d“FC“ savolt: uns folglich in Zukunft in die
ten missen zuriickgenommen bank (WB) fiir den Finanzsektor | . pcien Krisen fihren wer-
werden, wie die indirekte Fixie- 250 Betriebskredit durch die WB den. Eingedenk der Tatsache,
rung des Wechselkurses, Zins- far den offentlichen Sektor wie rapide die Welt zusam-
garantien und die Devisenabsi- 250 Kredit der Asiatischen menwachst, ist dieser Gedan-
cherung von Investitionen des Entwicklungsbank (ADB) ke grauenhaft.

privaten Sektors. Die Regierung 750 1. »Club-Kredit« Uber Die Tatsache, dali die
muB aufhéren, aus- und inl&n- je 50 Mio. US$ von 15 Banken Weltbank die asiatische Krise
dischen Investorinnen finanziel- 70 Japan Export-Import Bank (wie auch das asiatische Wirt-
le Anreize 2u gewéhlren. Sie 750 2 ~Club-Kredit« w.0. (geplant) schaftswunder) in Nuancen
Paiico (S isfomabsizafts 200 | mbglhe DM-Obigation der BSP | 758 P2l 28 UM
aufgieweicht sie auch sind,, Zu tggeleibetischicllaieensCeniel] Programm nc;oh energischer
verwirklichen. Sie muB Sektion 500 Ausgabe staatlicher Obligationen | i, Frage zu stellen. Diese
31 eines Marcos Dekrets zu- |(Mrd. P) 46 Inlandisches Kreditprogramm Unterschiede transparent zu

ricknehmen (PrasidialerlaB

1177), das die automatische Beglei-
chung der Schuldendienste aus
kostbaren Steuereinkilnften autori-
siert. Sie muB von den sogenannten
Liberalisierungs-, Privatisierungs- und

seinen Fahigkeiten, im Krisenfall sich
entwickelnden Léndern tatséachlich
Hilfe leisten zu kdnnen, zu &uBern.
Auch Okonomen der neo-liberalen
und neo-klassischen Schulen hinter-

machen ist wichtig fir uns. Pi-
kanterweise haben der IWF und inter-
nationale Fondmanagerinnen Uber
Informationsdefizite in Bezug auf die
Verschuldung des privaten Sektors in
Thailand, Korea und Indonesien ge-
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Tabelle 4: AuBensténde in Dollareinlagen [Foreign Currency Deposit
Units — FDCU], 4. Quartal 1992 bis 3. Quartal 1996 (wie
angegeben, Wert in Mio. US$)
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Wirtschaft nicht den Portfoliomana-
gerlnnen auszuliefern. Dazu bedarf
es allerdings einer konzentrierten,
grenzubergreifenden  Anstrengung,

und dazu missen entwickelte und

insge- davon nach Laufzeit davon nach Sektor R ety |

kurzfristig langfristig Seldor Privatsektor menarbellteg. .. : y

= — (For = = n der Zeit einer zunehmen
Mio. US$ in % in % e W7o integrierten Weltwirtschaft mit extrem
4/1992 | 1.368,14 84,54 15,46 g . mobilen Kapital und keinem Land,
1/1993 1.635,39 84,64 15,36 % : keiner Institution oder keinem Block,
2/1993 1.840,37 84,84 15,16 17,39 82,61 der die internationalen Beziehungen
3/1993 2.023,34 84,47 15,53 17,57 82,43 wirklich kontrolliert, steigt der Wert
4/1993 2.014,95 82,01 17,99 14 34 85.66 gernefpschaﬁliche_r __Beml'_‘:hungen und
1/1994 2.045,30 77,78 PR = SI20 SOHda”SE};te;:rtr;:kthN;s;ernQibt es keinen
2/1994 | 2.398,49 76,59 23,41 11,10 88,90 Ersatz fir eine starke, lebendige Bin-
3/1994 2.606,75 76,31 23,69 7,82 92,18 nenwirtschaft. Und ‘da haben die
4/1994 3.094,58 78,54 21,46 5,89 94,11 Philippinen noch einen langen Weg
1/1995 3.419,82 76,51 23,49 3,39 96,61 vor si_f_:h, bis Armut ausgemerzt, das
511995 3.706.07 75 41 24 59 3.84 96,16 Vermégen und die Wirtschaftsmacht
, J neu verteilt, bis sie sozialer und kultu-
3/1995 | 4.461,62 76,82 23,18 4,63 .87 reller Ungerechtigkeit begegnet und
4/1995 | 5.033,78 75,60 24,40 3,87 96,13 von der Schuldenabhangigkeit losge-
1/1996 6.187,62 77,57 22,43 3,10 96,90 kommen sein wird. Aber das ist wie-
2/1996 7.738.03 80,21 19,79 2,72 97,28 der das alte Thema und das wurde
31996 | 9.239.64 80,52 19.48 167 98,33 alles schon einmal gesagt. @
Quelle:  Bangko Sentral ng Pilipinas Die Autorin hielt diesen Vortrag anlas-

klagt. Der IWF selber glanzt nicht mit
Durchschaubarkeit im Vorgehen und
ist der Forderung nach Offenlegung
im Umgang mit Klienten-Staaten nie
nachgekommen. Folglich hat IWF
kein Recht, solche Forderungen zu
stellen, ohne sich selbst zu andern.
Um die Krise zu Uberwinden,
darf die Regierung das Wohlergehen
des Volkes nicht aus den Augen ver-
lieren. Deshalb muB sich zunachst
um die Opfer der Krise gekummert
werden, und zwar jetzt um so dringli-
cher— wegen der Krise. Und diese

lich des Asia Europe Peoples Forum,
_ 31.3-1.4.1998 in London.
Ubersetzung und Kirzung von
Katharina Stahlenbrecher

Aufgabe sollte nicht Kompromissen
mit den Kreditgebern geopfert wer-
den.

Im Falle der Philippinen war
die Liberalisierung des Kapitalver-
kehrs der offensichtlich falsche
Schritt. Er bescherte uns ein paar
Jahre lang méaBig hohes Wachstum.
Aller Voraussicht nach werden wir ein
paar mehr Jahre brauchen uns davon
zu erholen. Eine Lektion, die wir aus
der Krise gelernt haben ist, daB die
Kontrolle von kurzfristigen Kapital-
stromen grundlegend dafir ist, die
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