Einleitung

Diese Arbeit beschaftigt sich mit den Problemen und Herausforderungen, die die
zunehmende Globalisierung der Finanzmaérkte fur die Schwellenlander mit sich
gebracht hat. Die Arbeit beruht auf der Annahme, dass die Globalisierung der
Finanzmarkte nicht nur Probleme bringt, sondern auch einen erheblichen Nutzen
fur die Schwellenlander darstellt. Zu den Problemen der Globalisierung zéhlen
spekulative Attacken, Bankenkrisen, finanzielle Volatilitét, makrookonomische
Stérungen oder eine hohere Verwundbarkeit einer Volkswirtschaft gegentiber
der Ansteckung durch Finanzkrisen, die in anderen Landern ausgel6st werden.
Jedoch wird oft vergessen, dass die Globalisierung der Finanzméarkte den
Schwellenldndern auch einen weitreichenden Zugang zu aud andischem Kapital
ermoglicht. Wenn dieses audandische Kapital effizient verwendet wird, kann
das zu einem hoheren inlandischen Investitionsniveau und somit zu einem
hoheren Wirtschaftswachstum und einer schnelleren 6konomischen Entwicklung
eines Landes fihren.

Die Integration der Schwellenlénder in die internationalen Finanzmérkte ist
keineswegs ein einfacher Prozess gewesen. Sowohl die mexikanische
Finanzkrise von 1994 als auch die Finanzkrisen in Thalland, Indonesien,
Sidkorea (1997), Rusdand (1998), Ecuador (1999), der Tirkei (2000) und
Argentinien (2001) zeigen die hohen finanziellen, 6konomischen und sozialen
Kosten, die ein Schwellenland heutzutage tragen muss, wenn die nationalen
bzw. internationalen Investoren das Vertrauen in ein Land verlieren und ihr
Kapital von diesen Finanzmérkten abziehen. So flhrte z.B. die Wahrungskrise
von Mexiko im Jahr 1994 zu der stérksten Wirtschaftsrezession des Landes im
20. Jahrhundert. Sie vertiefte die Armut, die Arbeitdosigkeit und andere soziae
Probleme in solchem Mal3e, dass es mindestens 10 Jahre dauern wird, bevor das
Wohlstandsniveau von vor der Krise wieder erreicht werden kann. Aul3erdem
hat die Krise zu einem rapiden Anstieg der Kriminalitét und zu einer stérkeren
Polarisierung der Einkommensverteilung gefihrt.

Es ist von gro3er Bedeutung zu beobachten, dass die Finanzkrisen in
Schwellenléandern entstanden sind, ohne dass die nationalen Regierungen, die
nationalen bzw. internationalen Investoren oder internationale Organisationen
sie vorhersagen konnten. Es ist aber noch bemerkenswerter, dass die Krisen
auch in Landern mit relativ starken makrookonomischen Fundamenten
aufgetreten sind. Vor der Krise galten Mexiko und Argentinien z.B. in den
Augen des Internationden Wahrungsfonds (IMF), der Weltbank und der
internationalen Investoren as zwel der besten und efolgreichsten Modelle



struktureller Wirtschaftsreformen in Lateinamerika. Auch Korea, Thailand und
Indonesien hatten die Welt Uber einen langen Zeitraum damit beeindruckt, wie
sie weltweit die hochsten Wachstumsraten der Wirtschaft in den letzten JBbhren
erreichten und wie schnell sie ihre Volkswirtschaften modernisiert haben.

Michel Camdessus, ehemaliger Geschéftsdirektor des Internationaen
Waéhrungsfonds (IMF), bezeichnete die mexikanische Finanzkrise als die ,erste
Krise des 21. Jahrhunderts‘. Saine Worte reflektieren die groRRe Uberraschung,
die der Ausbruch der Krise in der Wet hervorrief. Sie zeigen auch, wie
unvorbereitet sowohl die mexikanischen Behtrden as auch die internationalen
Finanzingtitutionen darauf waren, eine derartige Finanzkrise zu verhindern.

Obwohl die meisten Finanzkrisen durch eln rechtzeitig initiiertes internationales
Hilfspaket und durch die Umsetzung ener restriktiven Wahrungs- und
Wirtschaftspolitik  bisher Uberwunden werden konnten, haben sie auch
aufgezeigt, wie mangelhaft unsere konventionellen Theorien und
wissenschaftlichen Kenntnisse Uber die Ursachen und Konsequenzen der
Finanzkrisen sind. Sie machten auch deutlich, wie unzuldnglich unser
Verstandnis von den Verdnderungen des internationalen Finanzsystems in den
letzten 20 Jahre noch ist, wie unbekannt die neuen Spielregeln viden
Marktakteuren sind und wie machtlos eine nationale Regierung bel der
Steuerung der Kapitalstrome am Ende des 20. Jahrhunderts sein kann.

Seit dem Ausbruch der Krise in Mexiko im Jahr 1994 wird diskutiert, welches
die Ursachen der Finanzkrisen in Schwellenlandern sind, welche Faktoren ein
Land verwundbar fir eine Finanzkrise machen, wie neuen Finanzkrisen
vorgebeugt werden kann, welches die Rolle der internationalen Organisationen -
wie Internationaler Wahrungsfond und Weltbank - sein soll und wie ein
stabileres und gleichzeitig effizienteres internationales Finanzsystem geschaffen
werden kann.

Diese Fragen sind in den regelmaldigen Versammlungen der Gruppe der sieben
reichsten Industridander plus Russand (G-8) und auf den jahrlichen
Konferenzen des IWF und der Weltbank minuzi6s diskutiert worden. Sie sind
auch in allen anderen internationalen Foren erértert worden, in denen sich die
FUhrungskrafte  von  Finanzministerien  bzw.  Zentralbanken  und
Bankenaufsichtsbehdrden verschiedener Lander regelméaldig treffen, wie z.B. der
Organisation fur Wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD),
dem Basder Ausschuss fur Bankenaufsicht, der G-10, der Internationalen
Vereinigung der Wertpapieraufsichtsbehdrden (I0SCO), dem Forum for
Finanzstabilitét, etc.

Auch in akademischen Kreisen hat sich eine Diskussion Uber die Ursachen der
Finanzkrisen und ihrer Konsequenzen fir die Stabilitét des internationalen
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Finanzsystems entwickelt. Es sind bereits zahlreiche Studien zu diesem Thema
erschienen, die meistens von Wirtschaftswissenschaftlern geschrieben worden
sind. Trotz der grof3en Bedeutung des Themas ist bisher nur eine geringe Anzahl
solcher Studien aus der Sicht der Politischen Wissenschaft geschrieben worden.

In der vorliegenden Arbeit sollen die Ursachen der Finanzkrisen in Mexiko
(1994) und Sudkorea (1997) analysiert werden. Beide Lander weisen viele
ahnliche Charakteristika auf. Sowohl die mexikanische als auch die koreanische
Volkswirtschaft schienen in den Augen der internationaden Experten aus
Forschungsingtituten und Investmentbanken in einem gesunden Zustand zu sain.
Laut der Berichte des IWF oder der Weltbank bestanden keine Griinde zu der
Annahme, dass eine Finanzkrise in diesen Landern entstehen konnte. Die
FlUhrungskréfte beider Ingtitutionen applaudierten den  wirtschaftlichen
Reformen, die Mexiko und Korea angefangen haben. Sie waren Uberzeugt, dass
die initiierten Reformen ene bessere Zukunft fur Mexiko und Korea
versprachen.

Der Optimismus der ausandischen Investoren in Mexiko und Korea basierte auf
guten Ausgangsbedingungen. Zwischen 1990 und 1993 wurden in Mexiko die
meisten Beschrénkungen fir auslandische Investitionen auf den heimischen
Kapitalmérkten abgeschafft. AufRerdem wurden alle Banken privatisiert und die
Kontrollen zur Kreditvergabe und zu den Zinssétzen wurden eiminiert. In
demselben Zeitraum hatte Mexiko auch andere tiefe Reformen, wie die
Privatiserung und Deregulierung der Telekommunikation sowie die Sanierung
der Staatsfinanzen, umgesetzt. 1993 hat Mexiko den Nordamerikanischen
Freihandelszonen-Vertrag (NAFTA) mit den USA und Kanada abgeschl ossen.
Nach Ansicht der internationalen Investoren waren die mexikanischen Reformen
ein Modell fur andere lateinamerikanische Lander.

Korea galt ebenfalls als Modell fir andere Lander. Korea verwandelte sich in
weniger as 30 Jahren von einem Agrarland in einen starken Industriestaat. In
den drei Jahrzehnten vor der Krise ist die koreanische Volkswirtschaft im
jahrlichen Durchschnitt um 8% gewachsen, die htchste Wachstumsrate der Welt
in diesem Zeitraum. Kurz vor der Krise war Korea ein wichtiger Hersteller von
Hochtechnologieprodukten sowie ein weltfiihrender Produzent von Schiffen,
Computerbildschirmen und Halbleitern. 1997 befanden sich unter den 200
grofiten Konzernen der Welt acht aus Korea. Aufféllig war, dass das schnelle
Wachstum in Korea von einer rasanten sozialen Entwicklung begleitet wurde.
Armut, Kindersterblichkeit und Anal phabetentum sind deutlich zurlickgegangen.
Gleichzeitig hat sich die Einkommensverteilung in Korea verbessert.

Im Dezember 1994 geriet Mexiko in eine tiefe Finanzkrise, im November 1997
Sidkorea. Am 23. Dezember 1994 kam es zu einem Kursverfal des
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mexikanischen Peso, bel dem er in nur drei Wochen mehr as 80% seines Wertes
verlor. In- und audandische Investoren zogen ihre kurzfristigen
Portfolioinvestitionen aus Mexiko ab. Die Wahrungsreserven der Zentralbank
gingen rapide zurtick, und der mexikanische Staat war nicht mehr in der Lage,
seine kurzfristigen Verbindlichketen in audandischer Wahrung zu bedienen.

Die Finanzkrise entwickelte sich rasch zu einer allgemeinen Wirtschaftskrise.
1995 sank das BIP Mexikos um mehr as 6,5%, was zum Konkurs vieler kleiner
und grof3er Unternehmen und Finanzingtitute in Mexiko fihrte. Die Krise hatte
schwerwiegende Konsequenzen fir die Lage auf dem Arbeitsmarkt und die
Reall6hne, was zu einem Anstieg der Armut und zu Rickschritten im sozialen
Bereich fihrte.

Fast drei Jahre spéter, im November 1997, trat eine Serie dhnlicher Ereignissein
Korea auf. Im November 1997 kam es zu einem Kursverfall des Won, der in nur
zwel Wochen 70% seines Wertes verlor. Audéndische Portfolioinvestitionen
wurden aus dem Land abgezogen, und ausléndische Glaubiger waren nicht mehr
bereit, die Kredite der koreanischen Unternehmen und Banken bel Falligkeit zu
verlangern. Das jahrliche reale BIP-Wachstum fiel von einem Niveau von plus
7% vor der Krise auf minus 5,8% und |0ste so Koreas schwerste Rezession der
Nachkriegszeit aus. Wie im Fale von Mexiko hatte die Krise dramatische
Auswirkungen fir Familien, Unternehmen und Finanzingtitute. Die
Arbeitdosigkeit stieg von 2% vor der Krise auf 6,8% im Jahre 1998 und 8,1%
im Mérz 1999.

Warum sind die mexikanische und die koreanische Wahrung so plotzlich
zusammengebrochen? Warum haben die internationalen Investoren ihr
Vertrauen in Mexiko und Korea pl6tzlich verloren? Hatten die Krisen tUberhaupt
vermieden werden koénnen? Mussten die Krisen notwendigerweise in ener
tiefen Rezession enden?

Die meisten Autoren (Lustig 1995, Roubini 1998) sehen die Ursachen der
Finanzkrisen in den makrotkonomischen Problemen von Mexiko und Slidkorea
(es soll bemerkt werden, dass vor den Krisen kaum ein Okonom ernste
makrookonomische Probleme sah, weder in Mexiko noch in Korea). Laut dieser
Ansicht sind die Finanzkrisen auf enige der folgenden Probleme
zurlckzufUhren: Die enormen kurzfristigen Schulden des Staates (oder des
privaten  Sektors) in  audandischen  Wadhrungen, das enorme
Leistungshilanzdefizit, die Uberbewertete Wahrung, die schlechte
Wahrungspolitik, die niedrigen Wahrungsreserven und die abnehmende
Produktivitdt der Volkswirtschaft. Nach diesem Ansaiz haben die
internationalen Investoren ihr kurzfristiges Kapital aus Mexiko und Korea
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abgezogen, sobald sie erfahren haben, dass die 6konomischen Fundamental daten
dieser Lander nicht mehr solide waren.

Eine andere Gruppe von Autoren (Mishkin 1999, Caprio 2001) sieht die
Ursachen der Krisen in ener Kombination aus makrodkonomischen
Ungleichgewichten und Schwéachen im Fnanz und Unternehmenssektor. Die
Schwéchen im Finanz- und Unternehmenssektor bestanden aus mehreren
Elementen, darunter bereits bestehende Schwachpunkte in den Portfolios der
Finanzinstitutionen; Fremdwahrungskredite ohne Kurssicherung, die inléndische
Unternehmen im Fale einer Abwertung der Inlandswdhrung der Gefahr
betrachtlicher Verluste aussetzten; Uberméaldige Abhangigkeit von kurzfristigen
Auslandsschulden sowie riskante Investitionen angesichts der Finanzblasen bel
Aktienr- und Immobilienpreisen. Unter diesen Umstdnden flhrte en
Stimmungsumschwung auf dem Markt zu einem nur schwer aufzuhaltenden
Teufelskreis  von  Wahrungsabwertungen,  Zahlungsunfdhigkeit  und
Kapitalabfluss.

Eine dritte Gruppe von Autoren sieht die Ursachen der Finanzkrisen in externen
Einfliissen, wie der rapiden Ubertragung (contagion) der Thai-Krise auf Korea
und Indonesien 1997 (Radelet/Sachs 1998), oder in den unvorhersehbaren und
ungewohnlichen politischen Ereignissen, die in Mexiko z. B. im Laufe des
Jahres 1994 stattfanden (Salinas 2000, Carstens 1997), wie der Aufstand der
Guerilla in Chigpas, der Mord am Préasdentschaftskandidaten Luis Donaldo
Colosio sowie am Generdsekretdr der Regierungspartei, der Partei der
Institutionalisierten Revolution (PRI), José Francisco Ruiz Massieu. Ohne
solche Ereignisse - gemdld dieser Menung - héten die internationalen
Investoren ihr Vertrauen in Mexiko und Korea vidlecht nicht verloren und
Mexiko und Korea hétten ihre finanziellen und makrotkonomischen Probleme
unter viel glinstigeren Bedingungen |6sen kdnnen.

Obwohl jeder dieser drel Ansétze eine plausible Erkldrung fir die Ursachen der
Finanzkrisen in Schwellenlandern bietet, werden in diesen drei Ansétzen viele
wichtige Fragen nicht beantwortet. Warum sind andere Lander, die dhnliche
makrookonomische Probleme in den Siebziger- oder Achtzigerjahren hatten,
nicht in tiefe Finanzkrisen geraten? Warum ist eine schlechte Wirtschafts- und
Wahrungspolitik friher nicht so drastisch von den internationalen Investoren
bestraft worden? Warum hat eine Finanzkrise unmittelbare Auswirkungen in
Industrieldndern und in Schwellenlandern? Sind die nationdlen Staaten im
Zeitalter der finanziellen Globalisierung noch fahig, die finanzielle Stabilitét
eines Landes zu bewahren?

Im Vergleich zu den meisten Studien, die tiber die Finanzkrisen von Mexiko und
Sidkorea hisher geschrieben worden sind, werden in dieser Arbeit die
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Okonomischen, politischen und institutionellen Ursachen der Krisen in Bezug
auf die neuen Spielregeln im internationalen Finanzsystem analysert. Es soll in
der Arbet gezeigt werden, dass die Spielregeln des internationalen
Finanzsystems sich in den letzten Jahren schnell geandert haben. Es soll auch
gezeigt werden, wie unvorbereitet Mexiko und Korea darauf waren, die enormen
Risken ihrer Integration in das internationale Finanzsystem zu vermeiden.

Neue Spielregeln im internationalen Finanzsystem

Die Arbeit beruht auf der Annahme, dass sich das internationale Finanzsystem
seit Ende der Achtzigerjahre dank der Entwicklung von neuen Technologien
sowie der rapiden Liberaliserung und Deregulierung von Finanzsystemen
sowohl in Industrie- als auch in Entwicklungdandern enorm verandert hat. Aus
dieser Perspektive werden in der Arbeit sechs wichtige Folgen der zunehmenden
Globalisierung der Finanzmérkte fur die Schwellenlénder formuliert.

1. Im Zeitalter der Globalisierung verlieren die nationalen Regierungen ihre
Fahigkeit, eilgenstdndig zu entscheiden, eine Wirtschaftspolitik zu verfolgen, die
von den Grundgesetzen der Marktwirtschaft abweicht bzw. den Interessen der
Investoren zuwiderlauft. Wenn, nach Ansicht der Investoren, die
makrotkonomischen Fundamentaldaten eines Landes schwéacher werden oder
eine Wirtschafts- bzw. Wahrungspolitik verfolgt wird, die den Wert ihrer
Investitionen bedroht, wird das private Kapital aus dem Land abgezogen. Daher
reichen attraktive Zinssétze alein nicht mehr aus, um Investitionen anzuziehen.
Die Investoren verlangen sowohl starke makrookonomische Fundamente as
auch adaguate wirtschaftliche Mal3nahmen.

2. Nicht nur okonomische Ereignisse, sondern auch politische Ereignisse
kdnnen das Vertrauen der Investoren in ein Schwellenland untergraben. Daher
werden die Regierungen im Zeitater der Globalisierung dazu gedrangt, for
stabile politische Rahmenbedingungen zu sorgen, die die Interessen der
Investoren nicht bedrohen.

3. Im Zeitalter der Globalisierung wird eine schlechte Wirtschaftspolitik schnell
und stark bestraft. Das Kapital ist heutzutage so mobil geworden, dass eine
Reaktion der Investoren auf Probleme - oder mogliche Probleme - einer
Volkswirtschaft fast automatisch erfolgt. Die Beflrchtungen der Investoren
hinsichtlich der Unsicherheit ihrer Kapitalanlagen auf einem bestimmten
Finanzmarkt konnen in wenigen Minuten auf andere Investoren Ubergreifen.
Eine solche Reaktion kann sich schnell selbst verstéarken und im schlimmsten
Fal zu einer Panik fahren. Wenn in einem Finanzmarkt erst einmal Panik
ausgebrochen ist, kann keine Regierung mehr eine Kapitalflucht verhindern und
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den Ausbruch einer Finanzkrise vermeiden. Besonders anfalig fir eine schwere
Finanzkrise sind die Lander, die enorme kurzfristige K apital zufl Usse erhalten.

4. Im Zeitalter der Globalisierung sind Schwellenlander extrem anfallig fur
Finanzkrisen, die in anderen Landern ausgebrochen sind. Besonders anfdllig
sind die Lander, in denen die makrotkonomischen Fundamente schwach sind
oder in denen elne inadaquate Wirtschaftspolitik verfolgt wird.

5. Die schlechte makrookonomische Seuerung enormer audéandischer
Kapital zufl iisse kann auch die Gesundheit einer Volkswirtschaft schwachen und
damit zu einer Finanzkrise fuhren. Der Zufluss aud @ndischen privaten Kapitals
in die Schwellenlander kann - unter bestimmten Bedingungen - zu enormen
makrodkonomischen Problemen fihren. Einerseits kann er zu einer reden
Aufwertung der Wahrung fihren und damit eine Wettbewerbsverschlechterung
der Volkswirtschaft, ein Anwachsen des Leistungsbilanzdefizits und eine
Abnahme der Binnenersparnisse verursachen. Andererseits kann das
audlandische private Kapital zu einer Explosion des Kreditangebotes und daher
zu einer schnellen und gefahrlichen Zunahme des inléandischen Konsums oder
schlechter Investitionen fihren.

6. Im Zeitalter der finanziellen Globalisierung spielt der Bankensektor eine
wichtige Rolle, um die Gesundhat einer Volkswirtschaft aufrechtzuerhalten und
um eine adaquate Nutzung der audandischen Kapitalzufliisse zu fordern. Ein
grofl3er Tell der audéndischen Kapitalzuflisse, die ein Schwellenland erhdlt,
wird durch die Banken an den privaten Sektor weitergeleitet. Wenn die Banken
die Kredite vergeben, ohne eine adaquate Anayse der Rlckzahlungsfahigkelt
der Schuldner vorzunehmen, wird die Gesundheit einer Volkswirtschaft
geschwécht. Solange das audandische Kapital nicht effizient verwendet wird,
werden die Vortelle der zunehmenden Globalisierung nicht genutzt und somit
die Gesundheit einer Volkswirtschaft untergraben.

Die Haupthypothese dieser Arbeit besagt, dass sowohl die mexikanische as
auch die koreanische Regierung die neuen Regeln im internationalen
Finanzsystem nicht kannten. Vor alem wussten sie nicht, dass sie mit der
Offnung ihrer Finanzmérkte ihre Autonomie und Fahigkeit verloren hatten, eine
Wirtschaftspolitik  durchzufihren, die sich von den Grundgesetzen der
marktwirtschaftlichen Okonomie entfernte und den Interessen der Investoren
langfristig zuwiderl&uft.

So eqriff Mexiko trotz seiner schwindenden Waéhrungsreserven keine
Mal3nahmen zur Behebung des steigenden Leistungsbilanzdefizits. Statt die
Wahrung abzuwerten, um das Leistungshilanzdefizit zu verringern, zog Mexiko
neues kurzfristiges audandisches Kapita an, um das Defizit weiter zu
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finanzieren und den Wechselkurs so wenig wie moglich zu veréndern. Ebenso
versuchte Korea, viele bankrotte Unternehmen mit wachsenden Schulden am
Leben zu halten. Statt ihre Schulden zu reduzieren und unrentable Projekte
aufzugeben, nahmen die koreanischen Unternehmen neue Kredite auf, um
weitere Projekte mit fraglicher Rentabilitét zu finanzieren. Die Versuche von
Mexiko und Korea, die Gesetze der Marktwirtschaft herauszufordern, endeten
katastrophal.

Unvorberetete Lander

Eine zweite Hypothese, diein der Arbeit analysiert werden soll, ist, dass Mexiko
und Koreatrotz ihrer beeindruckenden wirtschaftlichen Erfolge nicht vollstandig
vorbereitet waren, den moglichen Schocks zu widerstehen, die von den
internationalen Markten ausgehen konnen. Es soll gezeigt werden, dass viele der
Okonomischen und ingtitutionellen Bedingungen zur adagquaten Nutzung der
Kapitalzuflisse in  beiden Landern fehlten. Bankenaufsicht und
Bankenregulierung waren mangelhaft, das Riskomanagement be den
heimischen Finanzinstituten, den Unternehmen und der Regierung war schwach.
Die Informationen Uber die Finanzinstitute und Firmen waren nicht zuverlassig.

Die Reformen, die Mexiko und Korea am Anfang der Neunzigerjahren
umgesetzt hatten, um ihre Finanzsysteme zu modernisieren, hatten nicht die
institutionellen Bedingungen fir eine effiziente Nutzung des Kapitals etablieren
konnen. Weder in Mexiko noch in Korea wurden die obskuren Verbindungen
zwischen Banken, Unternehmen und Regierung abgeschafft. Unter solchen
Bedingungen ist es keine Uberraschung, dass die wachsenden ausandischen
KapitalzuflUisse in Korea in unrentable Investitionsprojekte gelenkt wurden. Und
eine ebensolche Situation, in der das audandische Kapital vor alem zur
Finanzierung des inlandischen Konsums statt fur produktive Investitionen
verwendet wird, flhrte zu einem enormen Leistungsbilanzdefizit und untergrub
somit die Gesundheit der mexikanischen V olkswirtschaft.

Es soll auch gezeigt werden, dass die Finanzkrisen in Mexiko und Korea tiefe
Wurzeln in den obskuren Beziehungen zwischen Banken, Regierung und
Unternehmen hatten. Die koreanische Krise signalisierte die Grenzen eines
Entwicklungsmodells, in dem der Staat bankrotte Banken und Unternehmen
lange Zeit schitzen konnte. Im Zeitalter der finanziellen Globaisierung werden
wirtschaftliche Mal3nahmen, die sich von den Marktprinzipien entfernen, stark
bestraft.

Es soll gezeigt werden, dass die mexikanische Krise auch auf die

Ruckstandigkeit des mexikanischen politischen Systems zurtickzuftihren ist. Der
Aufstand der Guerilla in Chigpas und der Mord an dem
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Prasi dentschaftskandidaten Luis Donaldo Colosio sowie am General sekretér der
Regierungspartel (PRI), José Francisco Ruiz Massieu, signalisierten das Endes
des undemokratischen mexikanischen politischen Systems. Der gewaltsame
Auftakt des letzten Kapitels des Demokratisierungsprozesses von Mexiko, der
mit der Zapatistenbewegung am ersten Januar 1994 begonnen hat, 6ffnete den
audlandischen Investoren die Augen fur die sozialen und politischen Probleme
Mexikos.

Es soll auch gezeigt werden, dass die Ursachen der Finanzkrisen in Mexiko und
Korea auch auf Mangel im internationalen Finanzsystem zurtickzufUhren sind.
Internationale Investoren schétzten Risiken nicht angemessen ein. Regulatoren
und Analysten in New Y ork und London und anderen wichtigen internationalen
Finanzzentren Uberwachten die Entwicklungen und Probleme in Mexiko und
Korea nicht ausreichend. Das flhrte dazu, dass die Finanzmérkte anfallig fir
»Herdenverhaten® wurden — plétzliches Umschwenken der |nvestorenmeinung
und heftige Kapitalbewegungen, vor alem kurzfristige, in die Schwellenlander
hinein und wieder heraus.

Die Arbeit umfasst funf Kapitel. Die theoretischen Grundlagen der Arbeit
werden in Kapitel 1 und 2 dargestellt. Das erste Kapitel befasst sich mit
folgenden Fragen: Was ist die finanzielle Globaliserung, inwieweit ist den
Entwicklungsdandern der zunehmende internationale Kapitalverkehr zugute
gekommen, welche Charakteristika und welche Struktur haben die
zunehmenden privaten Kapitalzuflisse in die Schwellenldnder und welche
Faktoren haben die internationalen Investoren dazu veranlasst, in den letzten
zehn Jahren in immer grélRerem Umfang Kapital in den Schwellenldndern zu
investieren? Darlber hinaus wird auch analysiert, welchen Nutzen die
finanzielle Globalisierung fur die Schwellenlander hat.

Im zweiten Kapitel wird analysiert, welche okonomischen und politischen
Probleme die finanzielle Globdisierung fir die Schwellenlander mit sich
gebracht hat. Es werden vor alem die abnehmende Steuerungsfahigkeit des
Nationalstaates und die makrookonomischen Probleme der Kapitalzufllisse bzw.
—abflUsse untersucht. Es werden auch die neuen Spielregeln im internationalen
Finanzsystem formuliert sowie ihre Implikationen fir die Schwellenlander
ausfihrlich diskutiert.

Das dritte Kapitel analysiert die wichtigsten Ursachen der Wahrungskrisen von
Mexiko und Stidkorea. Es werden die folgenden Variablen berticksichtigt: Die
makrotkonomischen Fundamentaldaten, der Umfang und die Zusammensetzung
der kurzfristigen Kapitalzuflisse, die Verschuldung der Unternehmen, die
Ansteckung und das internationale Szenario, und die inl&ndischen politischen
und sozialen Ereignisse in Mexiko im Jahr 1994.
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Im vierten Kapitel wird untersucht, warum die Schwéche des Finanzsektors eine
wichtige Rolle bai den mexikanischen und koreanischen Krisen gespielt hat und
wie beide Lander ihre Bankenkrisen gel6st haben. Es werden auch die soziaen
und politischen Beschrankungen analysiert, mit denen sowohl die mexikanische
as auch die koreanische Regierung bel der Losung der Krise konfrontiert waren.
Vor dlem wird die Fobaproa-Affare sowie die Entstehung der
Schuldnerbewegungen wie El Barzén in Mexiko analysiert. Es wird auch
untersucht, inwieweit die Verluste der Banken soziaisiert wurden. Schliefdich
werden im funften Kapitel die Schlussfolgerungen der Arbeit dargestelit.
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