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Die anhaltenden Wahrungskri-
sen, die die Staaten Sudostasi-
ens seit Wochen erschuttern, haben
dem Mythos von einem ungebro-
chenen Wachstum ohne Schmer-
zen in der Region ein jahes Ende
gesetzt. Wieder einmal hat sich
gezeigt, daf die Finanzmarkte Lan-
dern, deren makrodkonomische
Grunddaten auf schwere Ungleich-
gewichte hindeuten, tiber kurz oder
lang das Vertrauen entziehen. Hohe
Leistungsbilanzdefizite und eine
hohe Auslandsverschuldung, wie
sie beispielsweise Thailand seit
langerem aufweist, sind uniber-
sehbare Warnsignale fir eine auf
Dauer unhaltbare Situation.

Allerdings bedarf es mehr als
makrodkonomischer Ungleichge-
wichte, um internationale Investo-
ren in Panik zu versetzen. Warum
sonst hatten jene beispielsweise
wihrend der Mexiko-Krise 1995
den Beteuerungen von Politikern
und Bankenvertretern aus den jetzt
betroffenen Staaten vertraut, die
immer wieder versicherten, Asien
sei ,anders", nur um knapp zwei
Jahre spater doch noch Ahnlichkei-
ten zwischen den Regionen zu ent-
decken? Der Harvard-Okonom Jef-
frey Sachs hat vor einiger Zeit zu-
sammen mit zwei weiteren Wissen-
schaftlern eine breitangelegte Stu-
die veroéffentlicht, die untersucht,
was ein Land krisenanfallig macht.
Drei Faktoren erweisen sich als be-
sonders schwerwiegend: eine star-
ke reale Wechselkursaufwertung,
ein vergleichsweise niedriges Ni-
veau an Wahrungsreserven und ein
schwaches Bankensystem. Das
Zusammentreffen dieser drei war
es, das nach Ansicht vieler Beob-
achter den AnlaB fir die Spekulati-
onsattacke auf den Mexikanischen
Peso im Dezember 1994 gab, und
nicht die ¢konomischen ,funda-
mentals” des Landes. Diesen Fak-
toren wird auch jetzt wieder die
groBite Bedeutung beigemessen.

Alle drei Faktoren spielen flr die
Erwartungen internationaler Inve-
storen eine wichtige Rolle. Die Inve-
storen beobachten die Mérkte sebr
aufmerksam, um maoglichst fridh er-
ste Anzeichen fir eine drohende
Wadhrungsabwertung und allgemei-
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ne Kapitalflucht herauszufinden. Je
grofier die reale Aufwertung einer
Waihrung ist, desto gréfer - so das
Argument ~ ist auch die Lucke, die
plotzlich durch einen massiven Ab-
zug von Auslandsgeldern zwischen
der defizitéaren Leistungsbilanz ei-
nes Landes und seiner Kapital-
bilanz gerissen wird. Hier kommt
als zweiter Faktor die Hohe der
Wadahrungsreserven ins Spiel. So-
lange das Land tber ausreichende
Reserven verfugt, dirfte es grund-
satzlich kein Problem sein, jene
Licke durch offizielle Interventio-
nen zu schlieBen, und die Investo-
ren haben keinen AnlaB zur Beun-
ruhigung. Sobald die Bestande er-
schopft sind, wird jedoch eine wirt-
schaftliche Anpassung zur Verrin-
gerung des Leistungsbilanzdefizits
unumganglich. Sie kann auf zwei
Arten erfolgen: entweder durch ei-
nen Rickgang der inlandischen
Absorption, also des Konsums
oder der gesamtwirtschaftlichen
Investitionen, oder durch eine Sen-
kung des realen Wechselkurses.
Letzteres 1auft kurzfristig in jedem
Fall auf eine nominale Kursabwer-
tung hinaus.

Die nominale Abwertung wird
letztlich um so gréBer sein, je weni-
ger die Regierung des Landes dazu
bereit ist, die negativen Effekte ei-
ner weiteren Uberbewertung und

hoher Zinssatze zur Stutzung der
Wahrung hinzunehmen. Das Argu-
ment flhrt direkt zu dem dritten ge-
nannten Faktor, dem Zustand des
Finanzsystems. Je schwéacher die
Banken eines Landes sind und je
mehr notleidende Kredite sie be-
reits in ihren Bilanzen aufweisen,
desto weniger wird sich die Regie-
rung darauf einlassen, die Wirt-
schaftin einen Abschwung zu steu-
ern, der die Situation der institute
noch verschlimmert. Das setzt ihrer
Handlungstahigkeit in einer Wah-
rungskrise enge Grenzen.

Viele Beobachter sehen in der
jetzigen Situation ein Zeichen dafdir,
daB die Zeit des asiatischen Wirt-
schaftswunders vorbei ist, daf3 sich
die Staaten beim Vorantreiben ihrer
Industrialisierung Ubernommen ha-
benund ihnen ein harter ProzeB der
Konsolidierung und der wirtschaft-
lichen Anpassung bevorsteht. Das
mag so sein. Nur darf nicht Giberse-
hen werden, daf} die Wahrungsent-
wicklung mittlerweile in einen ,self-
fulfilling process" (ibergegangen
ist, in eine durch Erwartungen an-
getriebene Uberhitzung, in der Ge-
richte verschiedenster Art und un-
angemessene Reaktionen aus Poli-
tik und Wirtschaft die Angste der
Investoren von Tag zu Tag aufs
Neue schiren.

Langst sind es nicht mehr vor-
wiegend auslandische Anleger, die
das Geschehen bestimmen. Die
Furcht vor einer allgemein um sich
greifenden Finanzkrise laBt viele
heimische Wirtschaftsakteure auf
den fahrenden Zug aufspringen.
Sie ziehen Gelder von Banken ab
und revidieren [nvestitionsplane.
Letzteres hilft, die notwendige real-
wirtschaftliche Anpassung zu be-
schleunigen. Hinzu kommt, daf} die
Regierungen der Staaten begon-
nen haben, Ausgaben zurlckzu-
stellen und GroB3projekte zu ver-
schieben, und die Verteuerung von
Importen und Auslandsschulden
im Zuge der Wahrungsabwertun-
gen wirkt ebenfalls dampfend. All
das kann der Wahrungskrise
schnell ein Ende setzen. Schon
mehren sich wieder die Stimmen,
die Asiens Wachstumsdynamik
zwar gebremst, aber keinesfalls er-
loschen sehen.

WIRTSCHAFTSDIENST 1897/X



