lll. Entwicklung in den aufstrebenden Volkswirtschaften

Schwerpunkte

In fast allen aufstrebenden Volkswirtschaften war das Wirtschaftswachstum
2001 rucklaufig. Dies war auf den Abschwung in den Industrielandern, den
damit einhergehenden Rickgang im Welthandel, volatile Finanzierungs-
bedingungen und niedrigere Rohstoffpreise zurlckzufihren (Tabelle III.1).
Trotz allgemeiner Lockerungen der Geld- und Fiskalpolitik konnten die
fehlenden aulBenwirtschaftlichen Impulse nur teilweise durch ein Wachstum
der Inlandsnachfrage aufgefangen werden. In Lateinamerika war die Abschwa-
chung ausgepragt, nicht zuletzt wegen der Unsicherheiten in Zusammenhang
mit der Argentinien-Krise. Ostasien bekam die stark riicklaufige weltweite
Nachfrage nach Elektronikerzeugnissen zu spiren, der Nahe Osten die
niedrigeren Erdolpreise. Das Wirtschaftswachstum in Afrika dagegen
beschleunigte sich. Die Inflation ging in den meisten aufstrebenden Volkswirt-
schaften zurlick, stieg jedoch in Landern, deren Wahrung im vergangenen Jahr
starker abwertete. Leistungsbilanzungleichgewichte gingen allgemein zurtick.

Die privaten Kapitalstrome in aufstrebende Volkswirtschaften nahmen 2001
leicht zu, blieben aber insgesamt auf niedrigem Niveau. Fir die Zunahme waren
im Wesentlichen auslandische Direktinvestitionen verantwortlich, die nach wie
vor in die groBeren Lander flossen. Die Kreditvergabe der Banken ging generell
weiter zuruck, drehte jedoch gegen Ende 2001 in mehreren Landern ins Positive.
Die Aktienkapitalstrome waren von allgemeinen Unsicherheiten an den Finanz-
markten, Abflissen von Mitteln aus den Krisenlandern Argentinien und Turkei
sowie dem globalen Schock des 11. September betroffen. Die Anleihekapital-
flisse blieben stabil, wenngleich die Anleger zunehmend zwischen den erfolg-
reicheren und den von Krisen betroffenen Volkswirtschaften differenzierten.

Ende 2001 und Anfang 2002 begannen die Wachstumsindikatoren in
vielen aufstrebenden Volkswirtschaften wieder aufwarts zu zeigen. Insbe-
sondere haben die sich haufenden Anzeichen fiir einen Konjunkturaufschwung
in den USA dazu gefiihrt, dass die Wachstumsprognosen fiir die asiatischen
Lander mit stark auf Hochtechnologieprodukte ausgerichteten Exportbranchen
deutlich nach oben revidiert wurden. Auch die Rohstoffpreise erholten sich. In
mehreren Landern Lateinamerikas allerdings sorgten politische Unsicher-
heiten fiir Unruhe an den Finanzmarkten.

Internationale Verflechtungen und binnenwirtschaftliche
Entwicklungen

Der nach zwei Jahren gleichlaufenden Wirtschaftswachstums in den Industrie-
landern und in den aufstrebenden Volkswirtschaften im Jahr 2001 gleichzeitig
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einsetzende Konjunkturabschwung (Grafik 1ll.1) unterstreicht die Bedeutung
der internationalen wirtschaftlichen und finanziellen Verflechtungen. Die
gesamtwirtschaftliche Tatigkeit entwickelt sich in den Industrielandern und
den aufstrebenden Volkswirtschaften zunehmend parallel. Teilweise ist dies
Zufall, da der Abschwung in den Industrielandern in den frihen neunziger

Wachstums-
verflechtungen in
den letzten Jahren
starker

Wachstum und Leistungsbilanz

Reales BIP! Leistungsbilanzsaldo?
Durch- 2000 2001 2002 Durch- 2000 2001 2002
schnitt schnitt
1994-99 1994-99
Asien? 6,9 6,7 5,0 5,7 1,3 3,4 2,4 2,0
China 9,4 8,0 7,3 7,3 2,1 1,9 1,5 1,1
Hongkong SVR 2,7 10,5 0,1 1,8 -0,2 4,8 53 59
Indien 6,6 4,0 5,4 5,7 -1,1 -0,9 -0,5 -0,4
Korea 5,6 9,3 3,0 5,6 0,8 2,5 2,0 1,4
Singapur 5,3 10,0 -2,0 4,0 19,7 23,6 20,9 18,9
Taiwan, China 5,9 5,7 -1,9 3,0 2,6 2,9 6,7 5,5
Indonesien 2,1 4,8 3,3 3,4 -11 5,2 3,6 2,7
Malaysia 5,6 8,6 0,4 4,2 -0,3 10,6 8,2 7,2
Philippinen 3,8 4,0 3,2 3,6 -0,8 12,2 6,3 5,3
Thailand 2,5 4,4 1,8 3,4 -1,4 7,5 5,4 4,8
Lateinamerika? 2,9 4,5 0,6 0,5 -3,1 -2,3 -2,9 -1,7
Argentinien 2,9 -0,5 -4,5 -12,2 -3,7 -3,6 -1,6 9,6
Brasilien 2,8 4,5 1,4 2,1 -3,2 -4,1 -4,6 -4,0
Chile 5,6 5,4 2,8 2,9 -3,5 -1,5 -2,0 -1,6
Kolumbien 2,1 2,8 1,6 2,0 -4,3 0,4 -2,0 -2,8
Mexiko 3,1 6,9 -0,3 1,7 -3,0 -3,1 -2,9 -3,0
Peru 5,1 3,1 0,2 3,3 -5,8 -3,0 -2,2 -1,6
Venezuela 0,3 3,2 2,8 -2,6 3,6 11,0 2,5 2,8
Mitteleuropa* 2,8 3,8 3,5 3,2 -3,4 -4,9 -4,4 -4,3
Polen 5,6 4,0 1,1 1,3 -2,2 -6,3 -4,0 -3,9
Tschechische Republik 1,6 2,9 3,5 3,2 -4,0 -4,5 -4,7 -4,2
Ungarn 3,2 5,2 3,8 3,5 -4,9 -3,2 -0,9 -2,8
Russland -3,3 8,3 5,0 3,7 2,9 18,5 11,0 7,2
Tarkei 2,3 7,5 -7,4 2,2 -0,4 -4,8 2,3 -0,3
Israel 4,5 6,4 -0,6 1,7 -39 -1,3 -2,7 -1,7
Saudi-Arabien 1,1 45 2,2 1,2 -3,4 8,3 4,7 -1,3
Afrika 33 2,9 3,7 3,4 -2,9 0,2 -0,6 -2,8
CFA-Zone 4,1 2,3 4,7 5,3 -5,4 -4,1 -5,7 -5,7
Sidafrika 2,6 3,4 2,2 2,2 -1,1 -0,4 -0,1 -0,7
Nachrichtlich: G7-Léander 2,8 3,6 1,0 1,7 -0,2 -1,6 -15 -1,0

Anmerkung: Die Zahlen flir 2002 basieren auf im Mai 2002 veroffentlichten Prognosemittelwerten aus Expertenbefragungen und

auf dem World Economic Outlook.

" Veranderung gegentiber Vorjahr in Prozent. 2 In Prozent des BIP. 3 Durchschnitt der aufgefiihrten Lander auf der Basis des
BIP und der Kaufkraftparitaten von 1995. * Durchschnitt von Bulgarien, Kroatien, Polen, Rumanien, der Slowakei, Slowenien,

der Tschechischen Republik und Ungarn.
Quellen: IWF; OECD; © Consensus Economics; Angaben der einzelnen Lander; eigene Schéatzungen.

Tabelle 111.1
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Jahren nicht synchron verlief (Kapitel Il) und sich daher die konjunkturellen
Auswirkungen auf die aufstrebenden Volkswirtschaften verwischten. Seit Mitte
der neunziger Jahre jedoch haben sich alle drei wichtigen aufstrebenden
Wirtschaftsregionen in ihrem Konjunkturverlauf anscheinend starker an die
Industrielander angeglichen. Besonders deutlich ist dies in Mittel- und Ost-
europa sichtbar, wo die Korrelationen starker und die Abstande im Konjunktur-
zyklus geringer geworden sind. Dies ist das Ergebnis des durchgreifenden
Wandels und der Integration mit Westeuropa nach dem Beginn des Ubergangs
zu einem marktwirtschaftlichen Wirtschaftssystem 1990.

Einfache Regressionsanalysen fur die 20 grof3ten aufstrebenden Volks-
wirtschaften zeigen auf, dass ein Anstieg des realen BIP-Wachstums um
1 Prozentpunkt in den USA, der Europaischen Union und Japan das Wachs-
tum in den aufstrebenden Volkswirtschaften um v Prozentpunkt anhebt.
Zudem steigert offenbar ein Riickgang des LIBOR um 1 Prozentpunkt das
Wachstum in den 20 grof3ten aufstrebenden Volkswirtschaften um knapp
Y4 Prozentpunkt. Die Wachstumsraten der Industrieproduktion in den fortge-
schrittenen und den aufstrebenden Volkswirtschaften korrelieren — insbe-
sondere zwischen Asien und den USA und Japan bzw. zwischen Mittel-
und Osteuropa und der Europaischen Union — noch starker (Elastizitat von
fast 0,75).

Reales BIP
Veranderung gegentiber Vorjahr in Prozent
Aufstrebende Volkswirtschaften Lateinamerika
6 6
3 3
0 0
i Y | ' \./ ‘
I I I 2 Y I I O~ A O A
Asien Mittel- und Osteuropa
g 6
6 3
B8 0
14 \
0 -3
\
Vv -3 -6
I I ) [ | Y I Y
91 93 95 97 99 01 91 93 95 97 99 01
Anmerkung: Die grine Linie kennzeichnet das Wachstum des realen BIP in den Industrielandern. In Mittel-
und Osteuropa ging das BIP im vierten Quartal 1991 um fast 20% zurlick.
Quellen: IWF, International Financial Statistics; Angaben der einzelnen Lander. Grafik 1111
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Wirtschaftswachstum und Handelsverflechtungen

Aufgrund der konjunkturellen Abschwachung in den Industrielandern war der
Welthandel im letzten Jahr — nach einer Zunahme um tber 12% im Jahr 2000 —
ricklaufig. Infolgedessen sank die reale Wirtschaftsleistung in den offensten
der aufstrebenden Volkswirtschaften erheblich, in Singapur, der Sonder-
verwaltungsregion Hongkong der Volksrepublik China (im Folgenden
Hongkong genannt) und Malaysia sogar um 8-12 Prozentpunkte (Grafik II1.2).
Mexiko betreibt ebenfalls lebhaften Handel mit den Industrielandern. Nach
einem bemerkenswert hohen Wachstum von 7% im Jahr 2000 ging das
reale BIP 2001 um 0,3% zuriick, und zwar in erster Linie wegen der gesun-
kenen Importnachfrage in den USA. Aus demselben Grund verzeichneten
auch Korea und Taiwan, China (im Folgenden Taiwan genannt), einen Ein-
bruch des Wirtschaftswachstums. Im Gegensatz dazu blieb das Wachstum
in den starker geschlossenen Volkswirtschaften Indien und China relativ hoch.
Es wurde im Wesentlichen von inlandischen Faktoren getragen. Diese
spielten auch in Brasilien, Indonesien und Polen eine wichtige Rolle (s. weiter
unten).

Die Entwicklung in den aufstrebenden Volkswirtschaften wurde im letzten
Jahr erheblich von der Richtung und der Zusammensetzung des AulRenhandels
beeinflusst. Die Volkswirtschaften in Asien und mehreren lateinamerikanischen
Landern, die starke Handelsbeziehungen zu den USA unterhalten (Tabelle IIl.2),
verzeichneten einen ungewohnlich starken Rickgang des Wachstums und der
Exportnachfrage. Die mittel- und osteuropaischen Volkswirtschaften wickeln
ihren AuBenhandel vorwiegend mit dem Euro-Raum ab, dessen Importe sich

Konjunkturabschwachung und Offenheit im Aulenhandel

®sG
250

® HK

200

150

100

Offenheit im AuRBenhandel?

-16 -14 -12 -10 -8 -6 -4 -2 0 2
Wachstum des realen BIP?

AR = Argentinien; BR = Brasilien; CL = Chile; CN = China; CO = Kolumbien; CZ = Tschechische Republik;
HK = Hongkong SVR; HR = Kroatien; HU = Ungarn; ID = Indonesien; IN = Indien; KR = Korea; MX = Mexiko;
MY = Malaysia; PE = Peru; PH = Philippinen; PL = Polen; RU = Russland; SG = Singapur; TH = Thailand;
TR = Tirkei; TW = Taiwan, China; VE = Venezuela; ZA = Sutdafrika.

1Veradnderung von 2000 auf 2001 in Prozentpunkten. 2 Summe der Exporte und Importe in Prozent des
BIP; Durchschnitt 2000/01.

Quellen: IWF, International Financial Statistics; Angaben der einzelnen Lander. Grafik 111.2
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Auch Branchen-
struktur des
AulRenhandels von
Bedeutung

Einnahmen aus
dem Tourismus
stark beeintrachtigt

Rohstoffpreise
niedriger ...

Wichtige Exportmarkte und -erzeugnisse’

Asien? Latein- Mittel- Afrika  |Aufstrebende
amerika® und und Naher | Volkswirt-
Osteuropa*| Osten® schaften
insgesamt
Exportmaérkte®
USA 21 39 4 16 20
Japan 13 4 1 4 6
Euro-Raum 16 16 60 44 34
Intraregional 31 17 16 3 17
Sonstige 19 24 19 33 24
Erzeugnisse’
Nahrungsmittel 8 24 8 14 14
Landwirtschaft 2 4 3 3 3
Brennstoffe 5 21 8 38 18
Metalle 2 15 5 5 7
Industrieguter 82 36 74 39 58
Hochtechnologie 40 18 17 6 20

"In Prozent der Gesamtexporte; Landergruppen: ungewichteter Durchschnitt. 2 China, Hongkong
SVR, Indien, Indonesien, Korea, Malaysia, Philippinen, Singapur, Taiwan (China), Thailand.
3 Argentinien, Brasilien, Chile, Kolumbien, Mexiko, Peru, Venezuela. * Bulgarien, Kroatien, Polen,
Rumanien, Russland, Slowakei, Tschechische Republik, Tirkei, Ungarn. ° Agypten, Algerien, Israel,
Kenia, Marokko, Nigeria, Saudi-Arabien, Stidafrika, Tunesien. ©2000. 7 1999.

Quellen: IWF, Direction of Trade; Weltbank. Tabelle 111.2

weniger abschwachten. Daher blieben Industrieproduktion und Exporte in
diesen Landern verhaltnismaRig stabil (Grafik 111.3).

Die Abschwachung des Wachstums in Asien war hauptsachlich auf die
viel geringere globale Nachfrage nach Hochtechnologieprodukten zurtick-
zufiihren, die 40% der Industrieexporte der Region ausmachen. Da die
Einkommenselastizitat der Exporte in Asien schatzungsweise mehr als doppelt
so hoch ist wie in den Rohstoffe exportierenden Landern in Lateinamerika und
Afrika, bremste die riicklaufige Importnachfrage in den Industrielandern die
Exporte der asiatischen Lander starker. So fielen die Exporte Indonesiens,
Koreas, Malaysias, der Philippinen und Thailands 2001 auf Dollarbasis zusam-
mengenommen um 11%, nachdem sie 2000 noch um 19% gestiegen waren.
Die Exporte Mittel- und Osteuropas (insbesondere Anlagen und Ausristung)
wurden durch die Schwache der Nachfrage nach Hochtechnologie-
erzeugnissen weit weniger beeintrachtigt.

Auch der Tourismus verzeichnete 2001 grofR3ere Einbriiche, vor allem nach
den Terroranschlagen vom 11. September. Besonders betroffen waren die
Karibik, die afrikanischen Lander mit einem starker entwickelten Tourismus-
sektor wie z.B. Marokko, Tunesien, Agypten und Kenia sowie viele asiatische
Reiseziele.

Durch den globalen Konjunkturriickgang sanken auch die Rohstoff-
preise. Auf Dollarbasis ging der durchschnittliche Wert der Rohstoffexporte
(ohne Erdol) der aufstrebenden Volkswirtschaften 2001 um etwa 9% zurlick.
Am starksten brach die Nachfrage nach Metallen ein, was die Export-
einnahmen in Chile, Russland, Sambia und Stdafrika verringerte. Der Export
von Agrarerzeugnissen dagegen stieg trotz niedrigerer Preise weiter an. Die
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Industrieproduktion und Exporte
Veranderung gegentiber Vorjahr in Prozent; gleitender 3-Monats-Durchschnitt

Industrieproduktion

—— China —— Korea —— Argentinien —— Tschechische Republik

= Indien —— Sons- — Brasilien — Ungarn

— Indonesien tige’ —— Chile — Polen 30
e Mexiko

—— Sonstige?

N )
44 \‘\IN V‘ — Russland
— Sudafrika
III|III|III|I III|III|III|I III|III|III|III
Exporte

-15

III|III|III III|III|III|I III|III|III|III
1999 2000 2001 2002 1999 2000 2001 2002 1999 2000 2001 2002

TMalaysia, Philippinen, Singapur, Taiwan (China), Thailand. 2 Kolumbien, Peru, Venezuela.
Quellen: IWF, International Financial Statistics; Angaben der einzelnen Lander. Grafik 111.3

Preisriickgange trafen die Exporteure in Afrika besonders hart, bei denen oft
ein grolBer Teil der Exporteinnahmen auf Rohstoffe (ohne Erdoél) entfallt, vor
allem auf Kaffee und Baumwolle. Dagegen leisteten gesunkene Importpreise
fir Erdol in einigen afrikanischen Landern einen positiven Beitrag, und in anderen
forderten glnstige Wetterbedingungen die landwirtschaftliche Produktion.
AulRerdem wickelt Afrika seinen Aul3enhandel Giberwiegend mit Europa ab, wo
die Nachfrage stabiler war. So stieg das Wirtschaftswachstum in Afrika im
letzten Jahr auf 3%% und lag damit fast einen Prozentpunkt héher als 2000.

Der Riickgang der Erdolpreise um nahezu 15% und eine leichte Ab-
schwachung der globalen Erddlnachfrage verringerten die Exporteinnahmen
der Erdol exportierenden aufstrebenden Volkswirtschaften. Infolgedessen ging
deren Leistungsbilanziiberschuss 2001 auf $ 56 Mrd. (2000: $ 100 Mrd.) zurtck.
In Saudi-Arabien, dem Land mit den gro3ten Erddlexporten, sank das BIP-
Wachstum von 4% im Jahr 2000 auf 2% im letzten Jahr.

Ende 2001 begannen sich einige der konjunkturdampfenden Einflisse ins
Gegenteil umzukehren. In Korea, Malaysia, den Philippinen und Thailand
stiegen die Exporte von Hochtechnologieprodukten und in geringerem Mal3e
auch von Komponenten (Grafik 1ll.4). Allerdings deuten aktuellere Daten sowie
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... aber Aussichten
fur Lateinamerika
unsicherer

In Asien expansive
Wirtschaftspolitik
und Import-
verringerung

Hochtechnologieexporte asiatischer Volkswirtschaften in die USA’
Marz 1999 = 100; gleitender 3-Monats-Durchschnitt

— Japan ——_ Taiwan, China — Malaysia
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THochtechnologieexporte definiert als Summe der AuRenhandelsklassifikationen SITC 75, 76 und 77.
Quelle: Angaben der einzelnen Lander. Grafik IIl.4

ricklaufige Preise fur Halbleiter und Mikrochips darauf hin, dass die Erholung
der asiatischen Exporte im ersten Halbjahr 2002 moderater ausfallen konnte
als in friheren Aufschwungphasen.

Die Aussichten fir die lateinamerikanischen Volkswirtschaften sind
weniger eindeutig, und zwar hauptsachlich wegen externer Ungleichgewichte
und der unsicheren politischen Lage in einer Reihe von Landern. Hohere Preise
fir Rohstoffe (ohne Erdol) sollten das Wirtschaftswachstum der Rohstoffe
exportierenden Lander Lateinamerikas und Afrikas stitzen. Zum Zeitpunkt der
Drucklegung waren die Aussichten fir die Roholforderung und die Rohodlpreise
jedoch angesichts der sich wandelnden politischen und wirtschaftlichen
Umstande sehr unsicher.

Inlandische Faktoren

Die Abschwachung des Welthandels war der Bremsklotz fir die Entwicklung
in den oben angefiihrten offeneren Volkswirtschaften. Das Wirtschaftswachs-
tum insgesamt und die Veranderungen in den Leistungsbilanzen wurden
jedoch auch von Art und Ausmald der binnenwirtschaftlichen Anpassung
an die auBenwirtschaftlichen Schocks sowie von einigen Sonderfaktoren
beeinflusst.

Mehrere asiatische Lander, die von dem Rickgang der Auslandsnach-
frage betroffen waren — Korea, Malaysia und Thailand -, wie auch die starker
geschlossenen Volkswirtschaften China und Indien ergriffen expansive binnen-
wirtschaftliche MalBnahmen, um den privaten Verbrauch, den Wohnbau oder
die offentlichen Investitionen zu beleben. Die fiskalpolitischen MalRnahmen
sowie eine rucklaufige Ersparnisbildung der privaten Haushalte lieBen die
Gesamtersparnis in diesen Landern sinken. Andere asiatische Volkswirt-
schaften — Singapur, Taiwan und in geringerem Male auch Hongkong -
passten sich an die schwachere Exportnachfrage hauptsachlich durch
geringere importintensive Investitionen und reduzierte Lagerbestande an.
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Dadurch wurden die negativen Auswirkungen der ricklaufigen Exporte auf die
Leistungsbilanz erheblich gemildert. Trotzdem sanken in Asien im letzten Jahr
die Ersparnistberschusse (die seit dem drastischen Ruckgang der Investitions-
ausgaben infolge der Asien-Krise 1997/98 bestehen) wie auch die damit ver-
bundenen Leistungsbilanziiberschisse.

In den aufstrebenden Volkswirtschaften auB3erhalb Asiens war die Art der
Anpassung an externe Schocks jeweils unterschiedlich. Einige der Erdol
exportierenden Lander (Mexiko, Saudi-Arabien) reagierten auf die gesunkenen
Exporteinnahmen mit der Kirzung der 6ffentlichen Ausgaben. Andere - z.B.
Russland und Venezuela — dampften die gesamtwirtschaftliche Ersparnis-
bildung, indem sie einen Teil ihrer aus dem Erddlexport stammenden Uber-
schisse zur Starkung der Inlandsnachfrage einsetzten. Auch innerhalb von
Lateinamerika waren die Reaktionen und Anpassungsmuster unterschiedlich.
In Argentinien, Mexiko und Peru gingen die Investitionen erheblich zuruck; in
Brasilien, Chile und Kolumbien dagegen blieben sie vergleichsweise stabil
bzw. stiegen leicht an. Da sich die Ersparnisbildung in diesen drei Landern
verringerte, erhdhte sich das Leistungsbilanzdefizit.

In einigen grofRen Volkswirtschaften wurde die Wirtschaftsleistung aul3er-
dem durch inlandische Sonderfaktoren beeinflusst. In Indonesien war das reale
BIP-Wachstum mit knapp Uber 3% wesentlich langsamer als vor der Krise.
Neben niedrigeren Preisen fiir Erdol und andere Rohstoffe wurde es durch
politische Unsicherheiten und soziale Spannungen in mehreren Provinzen
gebremst. Ein prognostiziertes Wachstum von gut 3% fiir das Jahr 2002 dirfte
nicht ausreichen, um eine Zunahme der Arbeitslosigkeit zu verhindern.
Uberdies behindern nach wie vor komplexe Probleme in der Gesetzgebung
und Rechtsprechung den Fortschritt bei der Sanierung von Banken und
Unternehmen.

Die Wirtschaft Russlands wuchs langsamer als im Jahr 2000, aber
dennoch schneller als erwartet. Die Hauptursachen des jliingsten Konjunktur-
abschwungs waren offenbar die geringere Auslandsnachfrage und die
Spatfolgen der realen Aufwertung der Wahrung. Dagegen blieb die Inlands-
nachfrage dynamisch; privater Verbrauch und Investitionen reagierten positiv
auf die anhaltenden Reformfortschritte. Die Entwicklung der 6ffentlichen Haus-
halte war weiterhin solide, und der Leistungsbilanziiberschuss blieb ebenfalls
hoch (11% des BIP).

In Brasilien flihrte eine Energiekrise zu Stromrationierungen und sorgte
zusammen mit schwéacheren Terms of Trade und scharferen MalBnahmen
zur Inflationsbekampfung dafir, dass das BIP-Wachstum 2001 auf 1%2%
zurlickging. Wahrend sich das Leistungsbilanzdefizit leicht ausweitete (auf
4% des BIP), verzeichnete die Handelsbilanz erstmals seit 1994 einen
Uberschuss. Zudem stieg der Zufluss von Direktinvestitionen auf $ 19 Mrd. an.
Trotzdem bleibt Brasilien aufgrund seines hohen (wenn auch tendenziell
ricklaufigen) Bedarfs an Auslandsfinanzierung einem volatilen internatio-
nalen Umfeld ausgesetzt.

Binnenwirtschaftliche Entwicklungen flihrten auch in Polen zu einer
Wachstumsabschwachung. Das reale BIP stieg 2001 nur um 1%. Die Haupt-
ursache flir diese Schwache lag bei den Investitionen, die — zum Teil aufgrund
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hoher Realzinsen und eines anhaltend starken Zloty - um rund 10% fielen.
Der private Verbrauch wurde durch die steigende Arbeitslosigkeit beein-
trachtigt, und die anhaltende Haushaltskonsolidierung bremste den offent-
lichen Konsum. Im ersten Quartal 2002 blieb das Wirtschaftswachstum
schwach.

Finanzmarktverflechtungen und Kapitalstrome

Anderungen des internationalen Zinsniveaus hatten schon immer einen
erheblichen Einfluss auf die Kapitalstrome, wobei die aufstrebenden Volks-
wirtschaften in Jahren sinkender Zinsen in der Regel umfangreiche Zufliisse
privaten Kapitals verzeichnen (Grafik 111.5). Im letzten Jahr fielen die Zinsen in
den Industrielandern allerdings in einem Umfeld globaler Konjunktur-
abschwachung und erhohter Risikoaversion der Anleger. Unter diesen
Umstanden sowie angesichts der Krisen in Argentinien und der Ttrkei und der
davon ausgehenden Storpotenziale ware vielleicht zu erwarten gewesen,
dass die Kapitalzufliisse in aufstrebende Volkswirtschaften stark zurlickgehen.
Tatsachlich bewirkten die niedrigeren Zinssatze einen leichten Anstieg der
Zuflusse in die aufstrebenden Volkswirtschaften, und sogar einige der tradi-
tionell volatileren Komponenten der Kapitalstrome blieben relativ stabil
(Grafik 111.6).

Der grol3te Teil des Anstiegs der privaten Kapitalstrome entfiel 2001 auf
auslandische Direktinvestitionen. In der Vergangenheit stand hinter Direkt-
investitionen meist die Absicht, die Industrielander mit Vorprodukten und
Fertigerzeugnissen zu beliefern, sodass sie bei einem Konjunkturabschwung in
den Industrielandern tendenziell ab- und wahrend eines Aufschwungs wieder
zunahmen. Ab Mitte der neunziger Jahre spiegelte das Wachstum der aus-
landischen Direktinvestitionen jedoch hauptsachlich das Bestreben der Inves-
toren wider, sich den Zugang zu den grof3en Markten fir Fertigerzeugnisse zu

Kapitalstrome und Zinssatz

[ Private Kapitalstrome in
200 — aufstrebende Volks- 9
wirtschaften (LS)1

—— Weltzinssatz (RS)2
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TMrd. US-Dollar. 2 Gewichteter Durchschnitt der Zinssatze 10-jahriger Staatsanleihen in den USA, im
Euro-Raum und in Japan in Prozent.

Quellen: The World Economy, Vol. 25, Nr. 2, Februar 2002; IWF; Angaben der einzelnen Lénder.
Grafik I1l.5
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Kapitalstrome
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2Gleitender 4-Quartals-Durchschnitt. 3 Nettoabsatz internationaler Schuldtitel. * Aktienanlagen;
Nettostrome auf Quartalsbasis.

Quellen: IWF, World Economic Outlook; BIZ. Grafik 111.6

sichern, und stand im Zusammenhang mit Privatisierungen sowie mit Fusio-
nen und Ubernahmen. Das hatte zur Folge, dass sich die Direktinvestitionen
jetzt auf weniger Lander konzentrieren. Dies traf auch im letzten Jahr zu, als die
Einnahmen aus dem Verkauf einer mexikanischen GroBbank und der Uber-
nahme eines flihrenden Bergbauunternehmens in Sidafrika zusammen-
genommen sogar den Anstieg aller auslandischen Direktinvestitionen in den
aufstrebenden Volkswirtschaften ibertrafen. China verzeichnete liberdies im
letzten Jahr starke Zuwachse an auslandischen Direktinvestitionen infolge der
Aufnahme des Landes in die WTO.

Die Auslandsforderungen der an die BIZ berichtenden Banken gegeniiber
den aufstrebenden Volkswirtschaften gingen 2001 zuriick. Jedoch verzeichne-
ten mehrere Volkswirtschaften Asiens Ende letzten Jahres zum ersten Mal
seit Mitte 1997 wieder einen Nettozufluss an Auslandskrediten von Banken
(Kapitel VI). Auslandische Banken und deren inlandische Tochtergesellschaften
vergaben auch in den Landern Mitteleuropas und in Russland weiterhin in
erheblichem Umfang Mittel in Form von Krediten und Wertpapieranlagen. Im
Gegensatz hierzu verringerten die auslandischen Banken ihre Forderungen
gegenuber Argentinien drastisch.

In einigen
Landern wieder
Nettozufliisse von
Auslandskrediten

Korrelation zwischen Veranderungen des NASDAQ-Index und der Aktienkurse’

Hongkong SVR Korea Malaysia Singapur Taiwan, China Thailand
1995/96 0,32 0,28 0,07 0,11 0,07 0,20
1999-2002 Q1 0,61 0,47 0,29 0,44 0,34 0,31
Argentinien Brasilien Chile Mexiko Polen Slidafrika
1995/96 0,16 0,14 0,09 0,27 0,16 0,09
1999-2002 Q1 0,25 0,50 0,30 0,61 0,44 0,52
"In Landeswéahrung; berechnet anhand von Wochenwerten.
Quelle: Bloomberg. Tabelle 111.3
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Kapitalzuflisse an
Aktienmarkte
spiegeln wirtschaft-
liche Aussichten
wider

Die Zuflisse von Anlagegeldern an die asiatischen Aktienmarkte gingen
2001 zuriick; die Zufliisse nach Lateinamerika nahmen in geringerem Unfang
ebenfalls ab, wahrend diejenigen nach Mittel- und Osteuropa stabil blieben.
Der Riickgang bei Aktiennachfrage wie -angebot in Asien wahrend des grof3ten
Teils des vergangenen Jahres war auf die unsicheren Wirtschaftsaussichten
und den Kurssturz bei den Technologieaktien zurlickzufiihren, der das
Vermogen der Anleger in hoch riskanten Anlagen reduzierte. Daruber
hinaus war die Korrelation zwischen Veranderungen des NASDAQ-Index
und der meisten Aktienkurse in den aufstrebenden Volkswirtschaften in
den letzten Jahren gestiegen (Tabelle Ill.3), sodass eine Portfoliodiversifi-
zierung zugunsten von Titeln aus den aufstrebenden Volkswirtschaften
weniger vorteilhaft war. Seit Marz 2002 haben sich die Aktienkurse in
mehreren aufstrebenden Volkswirtschaften jedoch von der Entwicklung des
NASDAQ abgekoppelt.

Im ersten Quartal 2002 nahmen die Aktienemissionen in den aufstreben-
den Volkswirtschaften zu, und die Borsenindizes stiegen starker als in den
USA (Grafik 1ll.7). Die Aktienkapitalstrome flossen in den ersten Monaten
2002 im Wesentlichen nach Asien, Brasilien, Mexiko und Sudafrika,
wahrend andere lateinamerikanische Volkswirtschaften sowie Polen Abfliisse
zu verzeichnen hatten. Diese Entwicklungen scheinen einen grofBeren Opti-
mismus hinsichtlich der weltweiten Wirtschaftsaussichten widerzuspiegeln,
insbesondere in Asien. Mit wenigen Ausnahmen konzentrierte sich die Er-
holung der Kurse nicht auf den Hochtechnologiesektor, sondern war breit
abgestiitzt. Erstmals seit mehreren Jahren erstreckte sie sich auch auf die
Bankaktien. In Mittel- und Osteuropa kam es ebenfalls zu erheblichen Kurs-
steigerungen am Aktienmarkt. Dennoch liegen die Indizes vieler Borsen in den

Aktienkurse und Renditenabstande bei Anleihen

Aktienkurse? Renditenabstiande bei Anleihen?
— Asien3 — Index fiir US-Hochzinsanleihen®
— Lateinamerika% 190 800
— Mitteleuropa®
160 600
130 400
100 200
II|II|II|II|II|II|II|II|ImMI 70 II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II| 0
1999 2000 2001 2002 1999 2000 2001 2002

T Auf US-Dollar-Basis; Ende 1998 = 100; gewichteter Durchschnitt der dargestellten Lander auf der Basis
des BIP und der Kaufkraftparitaten von 1995. 2 Gegenliber US-Referenz-Schatzanleihen; Basispunkte;
ungewichteter Durchschnitt der dargestellten Léander. 3 China, Indien, Indonesien, Korea, Malaysia,
Philippinen, Thailand. #Brasilien, Chile, Kolumbien, Mexiko, Peru, Venezuela. % Polen, Tschechische
Republik, Ungarn. ¢ Rendite von Unternehmensanleihen unterhalb des Anlageratings.

Quellen: Datastream; International Finance Corporation; Angaben der einzelnen Lander. Grafik 11.7
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aufstrebenden Volkswirtschaften weit unter ihren Hochststanden von 2000,
und nicht alle Borsenplatze konnten vom jlingsten Anstieg der Aktienkurse
profitieren.

Der Nettoabsatz von Schuldtiteln der aufstrebenden Volkswirtschaften  Anleihekapital-
war 2001 weitgehend stabil (Kapitel VI). Ein Grund dafiir war, dass der Tr:;ir;irf:bklvor-
Zinsrickgang in den Industrielandern und die leichte Verringerung der zugen hohe
Renditenaufschlidge bei Papieren mit Anlagequalitit zu wesentlich niedrigeren ~ Bonitdtsklassen
Zinsen fir entsprechend hoch bewertete Schuldner fiihrten. Dies veranlasste
sowohl etablierte Schuldner (China, Malaysia, Mexiko, Polen, Ungarn) als auch
kleinere Emittenten (Kolumbien, Kroatien, Lettland, Uruguay), an den Markt zu
gehen. Die Renditenaufschlage am Sekundarmarkt verringerten sich im Jahr
2001, aul3er fiir Argentinien.

Nach dem 11. September stiegen die Renditenaufschlage zunachst
erheblich (durchschnittlich um Gber 200 Basispunkte), fielen aber danach auf
ein seit Anfang 2000 nicht mehr erreichtes Niveau (Grafik 111.7). Die Renditen-
aufschlage in Lateinamerika waren besonders volatil, was auf einen anfang-
lichen Spillover-Effekt der Krise in Argentinien zurickgeht, doch gibt es seit
Oktober 2001 deutliche Anzeichen einer Abkopplung. Im ersten Quartal 2002
begaben grof3e Emittenten aus aufstrebenden Volkswirtschaften wieder mehr
Anleihen an den internationalen Markten.

Insgesamt zeigten die Kapitalzufliisse in die aufstrebenden Volkswirtschaf-  Hoch verschuldete
ten im vergangenen Jahr eine gewisse Widerstandsfahigkeit. Jedoch sind und zf’;i';s:]i:iigﬁgz:
bleiben viele Lander mit einer hohen Schuldenquote, hohen Schuldendienst-
anforderungen oder einer an den Devisenreserven gemessenen hohen
kurzfristigen Verschuldung (Tabelle IlIl.4) gegenliber Stimmungsanderungen an
den Finanzmarkten sehr empfindlich. So trugen Nettokapitalabfliisse zur
Verscharfung der Krise in Argentinien und der Tirkei bei. Mexiko konnte

Schuldenindikatoren 2000
Offentliche Verschuldung Schulden- | Offentlicher| Kurzfristige
dienst Schulden- | Auslands-
Insgesamt | Ausland Inland |insgesamt'| dienst? schulden
in % der
in Prozent des BIP in Prozent der Exporte® Devisen-
reserven
Indien 60 9 51 13 11 9
Indonesien 99 59 40 25 10 80
Philippinen 81 48 33 14 9 46
Argentinien 52 34 18 71 43 116
Brasilien 39 4 35 91 35 95
Russland 67 52 15 10 4 64
Turkei 62 21 41 36 17 130
Ungarn 55 8 47 24 1 38
' Zins- und Tilgungszahlungen auf langfristige 6ffentliche und private Auslandsschulden (1 Jahr oder
dariiber). 2 Zins- und Tilgungszahlungen auf langfristige 6ffentliche Auslandsschulden. 3 Exporte
von Gitern und Dienstleistungen.

Quellen: Weltbank; Institute of International Finance (IIF); Angaben der einzelnen Lander; eigene
Statistiken. Tabelle 111.4
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2002 keine
Erholung der
Kapitalzuflisse
erwartet

Lockerung der
Geld- und
Fiskalpolitik ...

... durch Zins-
senkungen in den
Industrielandern
und geringe
Inflation beglnstigt

dagegen im letzten Jahr dank der zunehmenden wirtschaftlichen Integration mit
den USA weiterhin in erheblichem Umfang neues Anlagekapital anziehen.
Immer mehr nehmen die Anleger auch die EU-Beitrittskandidaten in Mittel- und
Osteuropa als ,Konvergenzmarkte” wahr. Weil die wirtschaftspolitischen Rah-
menbedingungen in diesen Landern in verstarktem Mal3e von der Europaischen
Union definiert werden, gelten sie als weniger risikoreiche Anlage-
lander.

Es ist nicht zu erwarten, dass mit der beginnenden Konjunkturerholung
in den Industrielandern im Jahr 2002 die Kapitalzufliisse in die aufstre-
benden Volkswirtschaften rasch wieder ansteigen werden. Die Banken
durften nach wie vor vorsichtig agieren, weil ihre Bilanzen ein steigendes
Volumen an notleidenden Krediten aufweisen. Andere potenzielle Anleger
dirften von der sich ausweitenden Krise in Argentinien und maoglichen
Spillover-Effekten auf andere lateinamerikanische Lander abgeschreckt
werden. Es wird damit gerechnet, dass der Zufluss auslandischer
Direktinvestitionen stabil bleibt, sich aber immer mehr auf Lander mit ver-
haltnismalRig groRen Markten konzentriert. Das Volumen neu zugesagter
auslandischer Direktinvestitionen in China nahm im ersten Quartal 2002 stark
zu, und wenn sich die Erholung der Exporte und des BIP in Asien als nachhaltig
erweist, dirfte dies Kapitalzufliisse in verschiedene andere Lander Ostasiens
fordern. Geplante Privatisierungen von Versorgungs-, Infrastruktur- und
Telekommunikationsunternehmen in Mittel- und Osteuropa diirften ebenfalls
groBe Kapitalzuflisse anlocken. Gleichzeitig wird erwartet, dass der Anteil
Lateinamerikas an den auslandischen Direktinvestitionen zurickgeht, weil
Privatisierungen den Prognosen nach im Jahr 2002 hier eine geringere Rolle
spielen werden.

Wirtschaftspolitische Reaktionen auf die Abschwachung

Die Rolle der Geld- und Wechselkurspolitik

In ungewohnlich vielen aufstrebenden Volkswirtschaften wurde im letzten Jahr
die Geld- und Fiskalpolitik gelockert, um die Auswirkungen der globalen
Abschwachung abzufedern. In mehreren Landern wurden die Notenbank-
zinsen auf den tiefsten Stand seit der Asien-Krise gesenkt (Tabelle II.5). Einige
Lander mit flexiblen Wechselkurssystemen lieBen auch eine Abschwachung
des Wechselkurses zu — eine weitere wirtschaftspolitische Option zur Ab-
federung negativer Schocks. Andere Lander dagegen mussten ihre Zinsen her-
aufsetzen, um sich vor einer erhohten Anfalligkeit gegen aul3ere Einfllisse zu
schutzen.

Die Lockerung der Geldpolitik wurde durch zwei Faktoren erleichtert.
Zum einen erlaubten es die starken Zinssenkungen in den Industrielandern
den aufstrebenden Volkswirtschaften, ihre Zinssatze zuriickzunehmen, ohne
damit Kapitalabflisse oder Druck auf die eigene Wahrung auszulGsen.
Zum anderen konnten die Zentralbanken dank der in ihren Landern gemein-
hin ricklaufigen Inflation (Tabelle Ill.6) die Zinsen starker senken, als dies
sonst moglich gewesen ware. Einige Lander sahen sich jedoch mit einem
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Notenbankzinsen

China Hongkong Indien Indonesien Korea Malaysia
SVR
Anderung seit Dez. 2000' -27 -475 -150 208 -125 -50
Stand April 20022 1,98 3,25 6,50 16,61 4,00 5,00
Philippinen | Singapur? Taiwan, Thailand Polen Tschechische
China Republik
Anderung seit Dez. 2000’ -650 -200 -250 50 ~950 -150
Stand April 20022 7,00 0,81 2,13 2,00 9,50 3,75
Ungarn Russland?® Slidafrika Brasilien Chile Mexiko?®
Anderung seit Dez. 2000’ -250 -186 -50 227 -282 -1200
Stand April 20022 8,50 15,85 11,50 18,11 4,75 6,01
"Veranderung in Basispunkten. 2 Am Periodenende in Prozent. 3 3-Monats-Zinssatz.
Quelle: Bloomberg. Tabelle l11.5

ansteigenden Preisdruck konfrontiert, sodass sie weniger flexibel auf die
Konjunkturabschwachung reagieren konnten. Andere Hemmfaktoren waren
die Angst vor einer Ansteckung durch die Argentinien-Krise, zunehmende
politische Unsicherheiten in einigen lateinamerikanischen Landern sowie
Anfalligkeiten infolge einer Vergangenheit hoher Inflationsraten und man-
gelnder Haushaltsdisziplin in vielen Landern.

Starke Lockerungstendenzen in Asien

In Asien reagierte die Geldpolitik schneller auf den Konjunkturabschwung als
in anderen Regionen, beglnstigt durch betrachtliche Leistungsbilanz-
Uberschiisse und flexible Wechselkurssysteme. Mit Ausnahme Indonesiens
konnten alle Lander mit flexiblen Wechselkursen im vergangenen Jahr die
Zinsen zurticknehmen, wobei die Zinssenkungen auf den Philippinen und in
Taiwan besonders kraftig ausfielen (Tabelle Ill.5). Auch Indien und Korea
senkten ihre Notenbankzinsen im Laufe des Jahres, erganzt durch quantitative
Lockerungen der Geldpolitik: Indien verringerte die Mindestreserveanforde-
rungen fir Banken, Korea hob nach dem 11. September den Refinanzierungs-
plafonds flir den Bankensektor an. Indonesien dagegen musste seine Geld-
politik straffen, um der zunehmenden Inflation und dem steigenden Druck auf
den Wechselkurs Einhalt zu gebieten. Die deutlichen Zinssenkungen in Asien
trugen wahrend des Konjunkturabschwungs zur Stltzung der Nachfrage bei
und dirften die Aussichten auf eine Wirtschaftserholung verbessern. Sollte die
Erholung an Fahrt gewinnen, dirfte jedoch eine straffere Geldpolitik
notwendig werden. So hat Korea im zweiten Quartal 2002 die Zinsen bereits
wieder erhoht, nachdem die inlandische und die auslandische Nachfrage
angezogen hatten.

Zwar fielen die Wechselkurse der meisten Wahrungen gegentiber
dem steigenden US-Dollar, doch wurde die daraus potenziell resultierende
Verbesserung der Wettbewerbsfahigkeit durch andere Faktoren gedampft
bzw. neutralisiert. So driickte beispielsweise die steile Abwertung des
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Verbraucherpreise
1990-97| 1998 | 1999 | 2000 | 2001 |2002 Q1
Veranderung gegentiber Vorjahr in Prozent
Asien’ 9,1 7,6 2,3 1,9 3,1 1,7
China 10,7 -0,9 -1,4 0,3 0,7 -0,5
Hongkong SVR 8,56 2,9 -4,0 -3,7 -1,5 -2,8
Indien? 9,1 6,9 3,5 5,3 5,2 1,2
Indonesien 8,3 58,4 20,5 3,7 11,6 14,5
Korea 6,1 7,5 0,8 2,3 4,3 2,4
Malaysia 3,6 5,3 2,7 1,5 1,4 1,5
Philippinen 9,9 9,7 6,7 4,3 6,1 3,6
Singapur 2,5 -0,3 0,5 1,5 1,1 -0,9
Thailand 5,2 8,1 0,3 1,5 1,7 0,5
Lateinamerika’ 157,5 9,7 9,1 6,6 6,6 7,3
Argentinien 77,4 0,9 -1,2 -0,9 -1,1 4,2
Brasilien 500,4 3,8 49 6,0 8,0 9,5
Chile 13,5 5,1 3,4 3,8 3,6 2,4
Mexiko 21,0 15,9 16,6 7,9 6,2 4,3
Mitteleuropa’ 20,73 11,8 6,5 8,7 5,9 4,0
Polen 24,73 11,7 7.3 10,1 5,5 3,5
Tschechische Republik 9,18 10,7 21 3,9 4,7 3,8
Ungarn 22,23 14,1 10,0 9,8 9,2 6,3
Russland 112,98 27,7 85,7 20,8 21,5 17,8
Sudafrika 10,8 6,9 5,2 53 5,7 4,3
T Gewichteter Durchschnitt der aufgefiihrten Lander auf der Basis des BIP und der Kaufkraftparitaten
von 1995. 2 GroBhandelspreise. 2 Durchschnitt 1993-97.
Quellen: IWF; Angaben der einzelnen Lander. Tabelle 111.6

Yen und des koreanischen Won gegeniiber dem US-Dollar (um rund 20%
zwischen Mitte 2000 und Anfang 2002) den effektiven Wechselkurs der
meisten anderen asiatischen Wahrungen nach oben (Grafik 111.8). Durch
die anschlieBende Aufwertung beider Wahrungen gegentiber dem Dollar hat
sich dieser Druck jedoch zum Teil wieder abgebaut. AuBerdem schlug sich die
nominale Abwertung in Landern mit relativ hohen Inflationsraten (Indonesien,
Philippinen) nicht vollstandig in einer verbesserten internationalen Wettbe-
werbsfahigkeit nieder. In einigen Landern schliel3lich (z.B. in Indien) sorgte die
Praferenz fiir einen relativ stabilen Kurs zum Dollar flir nur geringe Schwan-
kungen des effektiven Wechselkurses.

Trotz dieser ausgleichenden Faktoren waren die abwertungsbedingten
Wettbewerbsvorteile in einigen Landern erheblich. Der reale effektive
Wechselkurs des Won sank zwischen August 2000 und Marz 2002 um 5%,
wobei ein groBBer Teil des Riickgangs in die Zeit sehr geringer Aus-
landsnachfrage fiel. In Taiwan kam es in den 12 Monaten bis August 2001 zu
einer realen Abwertung um 7%. Auch in Singapur wurde der Wechselkurs zur
Dampfung externer Schocks eingesetzt. Die Wahrungsbehorden, die die
Geldpolitik unmittelbar an der Zielgro3e des nominalen effektiven Wechsel-
kurses ausrichten, lockerten im Juli 2001 ihren Kurs, indem sie nicht mehr
eine Aufwertung, sondern einen stabilen AulBenwert anstrebten. Nach dem
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Nominaler effektiver Wechselkurs’
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1 Anstieg = Aufwertung; Ende 1999 = 100.
Quellen: IWF, International Financial Statistics; eigene Berechnungen. Grafik 111.8

11. September erweiterten sie dann das Wechselkursband, um eine Abwertung
zu ermoglichen.

Die Geldpolitik in Landern mit an den Dollar gebundenen Wahrungen
war unterschiedlich, auch wenn die Zinssenkungen in den USA im Allge-
meinen Spielraum fir eine Lockerung schufen. In China war der inlan-
dische Zinssatz bereits tief und wurde erst Anfang 2002 zuriickgenommen.
In Malaysia wurden die Notenbankzinsen zunachst unverandert belassen,
um Kapital anzuziehen. Als sie dann im September gesenkt wurden,
reagierten die wichtigsten kurzfristigen Marktzinssatze kaum. Beide Lander
konnten die inlandischen Zinssatze durch Kapitalverkehrskontrollen vom
globalen Zinszyklus isolieren. Hongkong dagegen folgte weitgehend den
US-Zinssenkungen. Die Wahrungsbindung diente zwar in allen drei Fallen
weiterhin als glaubwirdiger Anker, jedoch sorgte die Starke des Dollars
gegenuber den meisten anderen Wahrungen fir eine reale effektive
Aufwertung, insbesondere ab Herbst 2001. Dies diirfte auch erklaren, warum
in diesen Landern die Inlandsnachfrage Uber die Fiskalpolitik angekurbelt
wurde.

Grafik 1.9 zeigt Indizes fiir die geldpolitischen Bedingungen auf der Basis
der kombinierten Einfliisse von Veranderungen der kurzfristigen Zinsen und
des nominalen effektiven Wechselkurses. Wie die Grafik deutlich macht,
wurden die monetaren Bedingungen im Jahr 2001 zumeist gelockert. In
Brasilien, Indonesien, Malaysia und der Tschechischen Republik wurden sie
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In Brasilien und
Venezuela straffere
Geldpolitik ...

Indizes fiir geldpolitische Bedingungen
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1Berechnet als gewichteter Durchschnitt der Veranderungen der kurzfristigen Zinssatze und der
nominalen effektiven Wechselkurse seit Dezember 1999. Anstieg = Straffung der geldpolitischen
Bedingungen.
Quellen: IWF, International Financial Statistics; eigene Berechnungen. Grafik 111.9

jedoch gestrafft, und in China, Thailand und Ungarn blieben sie mehr oder
minder unverandert.

Weniger Spielraum in Lateinamerika

Der hohe Bedarf an Auslandskapital, ein verstarkter Inflationsdruck in einigen
Landern, ein sinkendes Anlegervertrauen und wachsende politische Unsicher-
heiten begrenzten den Spielraum fir eine Lockerung der Geldpolitik in Latein-
amerika. Viele Lander mussten sogar ihre Geldpolitik straffen, um ihre
Wahrung zu stitzen.

Angesichts einer Inflationsrate oberhalb der Zielvorgabe und einer im
Umfeld der Argentinien-Krise unter Druck geratenen Wahrung wurde die Geld-
politik in Brasilien wahrend des grof3ten Teils des Jahres 2001 gestrafft. Die
nachfolgende Lockerung, insbesondere ab November, war wegen des noch
immer hohen Inflationsdrucks nur von begrenztem Umfang. Trotzdem stiitzte
die erhebliche Abwertung der Wahrung (etwa 23% auf realer effektiver Basis
zwischen Ende 2000 und Oktober 2001) das Exportwachstum. Auch Venezuela
straffte die Geldpolitik zur Verteidigung des Wechselkurses, der dann aber
Anfang 2002 freigegeben wurde. Die Inflation blieb jedoch hoch, sodass die
nachfolgende starke nominale Abwertung die Wettbewerbsfahigkeit nicht
verbesserte.
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Chile und Mexiko konnten die Geldpolitik zur Belebung der Nachfrage
einsetzen. In Chile konnte die Zentralbank aufgrund einer niedrigen Inflations-
rate sowie eines soliden Leistungsbilanz- und Haushaltssaldos die Zinsen
senken, mit Ausnahme einer gewissen Zeit im zweiten Halbjahr 2001, als der
Peso voribergehend unter Druck geriet. In Mexiko trugen Umschichtungen in
den Portfolios der auslandischen Anleger zugunsten mexikanischer Wert-
papiere, eine damit einhergehende starke Aufwertung der Wahrung und eine
Verringerung der Inflation zu einem Zinsriickgang bei. Angesichts beschleu-
nigter Lohnsteigerungen nahm Mexiko jedoch seit Anfang 2002 eine vor-
sichtigere geldpolitische Haltung ein. Trotz der Abwertung im April 2002 lag
der reale effektive Wechselkurs des Peso zum Zeitpunkt der Drucklegung noch
immer um 20% Uber dem Niveau vor der Krise von 1994. Damit durfte der
Sektor handelsfahiger Guter von der derzeitigen globalen Erholung nur ein-
geschrankt profitieren. Tatsachlich hat die Aufwertung des Peso bereits zur
SchlieBung einiger exportorientierter Unternehmen sowie zur Abwanderung
mehrerer Unternehmen ins Ausland und - bei einigen Vorprodukten — zur
Substitution von Inlandserzeugnissen durch kostenglinstigere Importe
gefihrt.

Begrenzte Lockerungen der Geldpolitik in anderen Regionen

In Mittel- und Osteuropa schwachte sich die Auslandsnachfrage vor dem
Hintergrund hoher Kapitalzuflisse und einer stetigen Aufwertung der
Wahrung ab. Daraufhin nahmen die Zentralbanken die Zinsen zurlick und
intervenierten gelegentlich am Devisenmarkt. In Polen und Ungarn setzten
jedoch Haushalts- und Inflationsrisiken den Zinssenkungen Grenzen. In der
Tschechischen Republik konnte die Zentralbank die Zinsen infolge der Auf-
wertung der Wahrung sowie starker Produktivitatszuwachse bei nur mal3igen
Lohnerhohungen auf ein sehr tiefes Niveau senken.

In Sidafrika stellten sich der Geldpolitik im vierten Quartal 2001 beson-
dere Herausforderungen, als eine aul3ergewdhnliche Wechselkursschwache
zu hoheren Inflationserwartungen fuhrte. Da die Inflation kontinuierlich
uber der Zielvorgabe fur Ende 2002 lag, nahm die Zentralbank vor kurzem
einen grolBen Teil der 2001 beschlossenen Lockerungen zurtick. Auch wenn
sich der Rand seitdem erholt hat, so hat sich doch die internationale Wett-
bewerbsfahigkeit des Landes durch die starke Abwertung im letzten Jahr
verbessert, und die Exporte haben erheblich zum gesamtwirtschaftlichen
Wachstum beigetragen.

Wirksamkeit der Geldpolitik bei der Belebung des Wachstums

Inwieweit war die Geldpolitik in der Lage, die Nachfrage in den aufstrebenden
Volkswirtschaften zu beleben? Dies kann beispielsweise anhand der Auswir-
kungen von Notenbankzinssenkungen auf die langfristigen Zinssatze analysiert
werden. Eine engagiertere Reaktion der Zentralbanken auf wirtschaftliche
Schocks diirfte sich auch positiv auf das Vertrauen der Verbraucher und der
Unternehmen auswirken, jedoch ist dieser Effekt schwieriger zu messen.

Die Renditen langfristiger Anleihen in den aufstrebenden Volkswirt-
schaften gingen im letzten Jahr zurilck, insbesondere in der zweiten Jahres-
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Ende 1998 | Ende 1999 | Ende 2000 | Juni 2001 | Ende 2001
Hongkong SVR 6,36 7,74 6,46 6,37 6,22
Indien 12,22 11,24 10,94 9,45 7,92
Korea 8,30 9,85 8,12 7,24 6,79
Malaysia 6,81 6,36 5,49 4,20 3,76
Philippinen 18,36 15,61 18,20 15,39 15,75
Singapur 4,48 4,56 4,09 3,64 3,97
Taiwan, China 5,12 6,03 5,13 3,84 3,81
Thailand 7,26 6,40 5,09 6,34 3,40
Chile 7,19 7,19 6,21 5,87 5,63
Mexiko 7,50 6,68 6,70 6,05 6,00
Polen 10,41 13,19 13,18 9,56
Tschechische Republik 13,94 10,19 8,09 7,16 7,06
Ungarn 12,88 9,82 8,80 8,20 7,71
Stdafrika 15,85 13,67 12,72 10,88 11,53
1 Zinssatz fuir 10-jahrige oder ahnlich langfristige Papiere; Prozent.
Quellen: Bloomberg; Angaben der einzelnen Lander. Tabelle 111.7

halfte, als die Geldpolitik erheblich gelockert wurde (Tabelle 1ll.7). Zurzeit
liegen die langfristigen Zinsen sogar auf dem tiefsten Stand seit der Asien-
Krise. Wie in den Industrielandern (Kapitel 1) haben die niedrigeren Zinsen in
mehreren aufstrebenden Volkswirtschaften eine Erholung des Wohnbaus
unterstitzt. Sie dirften auch die Umstrukturierung von Unternehmen erleich-
tert haben. Es ist allerdings nicht klar, ob der starke Riickgang der langfristigen
Zinsen allein der Lockerung der Geldpolitik zuzurechnen war. In Indien
beispielsweise fielen die langfristigen Zinsen groBtenteils wegen einer ,Flucht
in die Qualitat” der Banken und Finanzinstitute, die die Nachfrage nach Staats-
papieren stark ansteigen lield und die Anleihekurse héher trieb.

In den meisten Landern haben die tieferen Zinsen jedoch nicht zu einem
hoheren Kreditwachstum geflihrt. Das reale Kreditwachstum war in mehreren
asiatischen Landern sogar negativ, obwohl gerade in dieser Region die Geld-
politik am starksten gelockert wurde (Grafik I11.10). Die nur langsam voran-
schreitende Sanierung des Bankensektors und das immer noch hohe Volumen
an notleidenden Krediten dirften die Vergabe neuer Kredite eingeschrankt
haben. Jedoch scheint das schwache Kreditwachstum zu einem grof3en Teil
auch auf einen Mangel an kreditwirdigen Schuldnern zuriickzufiihren zu sein
sowie auf das aktive Bestreben der Unternehmen, ihren Schuldenstand zu
verringern.

Infolge der schwachen Kreditnachfrage der Unternehmen nutzten die
Banken die gelockerten monetaren Rahmenbedingungen, um vermehrt
Konsumentenkredite zu vergeben. In China stieg das Volumen der Hypo-
theken- und Konsumentenkredite 2001 um 70%, wenngleich von einem sehr
niedrigen Ausgangsniveau aus. In Korea waren die Banken in ihrem Vorgehen
besonders engagiert. Durch glinstigere Hypothekenkreditkonditionen forderten
sie die Kreditvergabe an die privaten Haushalte, wodurch deren Verschuldung
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"Veranderung gegeniiber Vorjahr in Prozent; Inlandskredite an den privaten Sektor deflationiert mit
Verbraucherpreisen.
Quellen: IWF, International Financial Statistics; eigene Berechnungen. Grafik 111.10

schnell auf ein historisch hohes Niveau stieg. In Indien soll der Wettbewerb bei
der Vergabe von Verbraucherkrediten dazu geflihrt haben, dass Hypotheken-
kredite zu Satzen unterhalb der Kreditzinsen fiir erste Adressen gewahrt
wurden. In Hongkong glichen die hoheren Hypothekenkredite die geringere
Kreditvergabe an Unternehmen zum Teil aus.

In vielen Landern Asiens schufen die Wahrungsbehdrden spezielle
Anreize, damit die Banken ihr Kreditvolumen erweiterten. Die Hong Kong
Monetary Authority setzte zeitweise die Obergrenze bei der Beleihung von
Privathypotheken aul3er Kraft. Die Bank of Korea raumte Banken mit vor-
Ubergehenden Liquiditatsproblemen aufgrund von Sanierungsmalinahmen
besondere Fazilitaten ein. Auf den Philippinen senkte die Zentralbank die Satze
fir Tagesgeldeinlagen, damit die Banken ihre U(berschissige Liquiditat
reduzierten und die Kreditvergabe an Unternehmen ausweiteten. In Thailand
lockerte die Zentralbank die Vorschriften zur Risikovorsorge und zur Klassifi-
zierung von Krediten.

In Lateinamerika ist der Riickgang des Kreditvolumens in der letzten Zeit
sowohl auf konjunkturelle als auch auf strukturelle Faktoren zuriickzufiihren. In
Argentinien wurden die Banken im Jahr 2001 durch die Finanzkrise erheblich
in der Kreditvergabe beeintrachtigt, in Peru durch einen starken Ein-
lagenrickgang. Der Einbruch des Kreditwachstums in Brasilien 2001 wird
weithin auf die gestiegene Unsicherheit an den Finanzmarkten im Zuge der
Argentinien-Krise zuriickgefiihrt wie auch auf die damit verbundene
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Zurickhaltung bei Schuldnern und Glaubigern, hohere Risiken einzugehen. In
Mexiko ist die Kreditkontraktion das Resultat einer Umschichtung bei der
Mittelbeschaffung zulasten von Bankkrediten und zugunsten einer verstarkten
Inanspruchnahme auslandischer Finanzierungsquellen durch die Unter-
nehmen. In den anderen lateinamerikanischen Landern haben nachlassende
Zuflisse von Beteiligungskapital und Bankkrediten aus dem Ausland die
Abschwéachung des inlandischen Kreditwachstums weiter verscharft.

Die Rolle der Fiskalpolitik

Angesichts der Konjunkturabschwachung setzten im Jahr 2001 viele auf-
strebende Volkswirtschaften die Fiskalpolitik zur Stimulierung der Wirtschaft
ein. In anderen dagegen zwang die unglnstige Entwicklung der Staats-
einnahmen infolge des geringeren Wirtschaftswachstums bzw. hoherer
Schuldendienstkosten den o6ffentlichen Sektor zu Ausgabenktiirzungen.

Die meisten asiatischen Lander verfolgten im letzten Jahr entweder eine
akkommodierende oder eine expansive Fiskalpolitik. In Hongkong, Singapur
und Thailand waren fiskalpolitische MaRnahmen der wichtigste Antriebsmotor
fur die Inlandsnachfrage. In anderen Landern verstellten Steuerreformen oder
steigende Uberschiisse bei Pensionsfonds den Blick auf eine konjunktur-
fordernde Ausgabenpolitik bzw. eine sehr akkommodierende Grundaus-
richtung. In China stand hoheren Ausgaben fiir die 6ffentliche Infrastruktur
sowie Lohnsteigerungen im offentlichen Sektor eine Zunahme der Staats-
einnahmen gegenliber, sodass die Auswirkungen auf den Gesamthaushalt
beschrankt blieben. In Malaysia blieb die Fiskalpolitik bei einem Budgetdefizit
von uber 5% des BIP sehr akkommodierend. Zudem wurde der Effekt von Aus-
gabenmalBnahmen durch die Steuerreform verdeckt bzw. wird sich erst im
Haushaltsergebnis 2002 bemerkbar machen. Der Haushaltsliberschuss Koreas
erhohte sich im vergangenen Jahr, was aber im Wesentlichen auf wachsende
Uberschiisse in der Sozialversicherung zuriickzufiihren war; ldsst man diesen
Faktor aul3er Acht, war die expansive Wirkung der Fiskalpolitik auf die Inlands-
nachfrage erheblich.

In Indien war der Spielraum flir fiskalpolitische Lockerungen wesentlich
geringer. Hier Uberstieg das Haushaltsdefizit des Zentralstaates mit iber 52%
des BIP die Zielvorgaben betrachtlich. Da auch die Haushalte der Bundes-
staaten stark defizitar blieben, kam erneut Besorgnis tUber Haushaltsrisiken und
deren negative Folgen fiir die Realzinsen auf. Wegen relativ grof3er struktu-
reller Haushaltsungleichgewichte blieb auch in Indonesien und auf den
Philippinen kaum Spielraum flir eine expansive Fiskalpolitik.

Zeitlich befristete fiskalpolitische MalBnahmen kdénnen die Nachfrage
deutlich beleben, besonders bei einer Lockerung der Geldpolitik. Aber eine
Steuer- und Ausgabenpolitik, die auf eine Anderung des mittelfristigen finanz-
politischen Kurses hinauslauft, kann sowohl (iber hohere Inlandszinsen als
auch Uber steigende Landerrisikopramien die Wirksamkeit der Geldpolitik
beeintrachtigen. Derartige Beflirchtungen setzten in einigen asiatischen
Landern etwaigen antizyklischen fiskalpolitischen MalRnahmen Grenzen. In
mehreren Landern ist die Staatsschuldenquote auf ein sehr hohes Niveau
gestiegen (Tabelle 111.8). Unter Berucksichtigung der bisherigen sowie der
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Haushaltssalden und 6ffentliche Verschuldung

Gesamtsaldo Primarsaldo Offentliche
Verschuldung
1999 | 2000 | 2001 | 1999 | 2000 | 2001 | 1996 | 2001
in Prozent des BIP
Asien’ -1,0 -1,3 -2,9 -1,5 -0,5 -0,3 28,6 51,8
China -2,1 -2,8 -2,7 7,3 16,3
Hongkong SVR 08| -06| -50 . . . . .
Indien -5,4 -5,7 -5,7 -0,7 -0,9 -1,1 49,4 58,1
Korea -2,7 11 1,5 -1,5 2,6 2,7 8,8 20,8
Singapur 10,3 1,4| -03 . . . . .
Taiwan, China 1,0 -0,6 -0,7 -0,5 -2,5 -2,6 22,7 | 31,7
Indonesien -1,6 -3,2 -3,7 2,2 2,5 1,7 27,3 | 106,92
Malaysia -3,2 -5,8 -5,5 -0,5 -3,1 -2,6 353 | 43,8
Philippinen -3,8 -4,1 -4,0 -0,2 0,2 0,8 61,3 | 791
Thailand -3,3 -2,2 -2,4 -9,4 -1,8 -1,1 16,3 57,5
Lateinamerika’ -3,4 -2,5 -3,0 0,0 0,6 0,1 29,3 | 35,3
Argentinien -2,9 -2,7 -3,3 0,0 11 0,5 35,2 52,6
Brasilien -6,9 -3,2 -3,7 2,3 1,9 1,9 33,3 53,3
Chile -1,6 0,1 -0,3 -1,1 0,6 0,2 16,7 15,6
Kolumbien -6,0 | -6,1 -6,0 -2,5 -2,2 -1,9 14,4 | 43,4
Mexiko -1,1 -1,1 -0,7 2,5 2,6 2,6 26,6 20,4
Peru -3,1 -2,7 -2,8 -1,0 -0,5 -0,6 45,2 35,92
Venezuela -2,6 -1,7 -4,0 0,1 0,8 -1,1 33,8 | 257
Mitteleuropa’ -2,6 -2,9 -3,9 -1,2 0,5 -0,9 43,2 36,1
Polen -2,0 -2,2 -4,5 1,0 0,4 -1,6 47,8 39,02
Tschechische
Republik -2,9 -3,5 -4,5 -1,8 -2,3 -3,3 10,3 16,12
Ungarn -3,0 -2,8 -2,8 -3,0 3,3 2,1 71,5 53,2
Russland -1,2 2,5 3,0 1,9 4,7 53| 481 | 64,02
Sudafrika -2,3 -1,5 -1,9 2,9 3,5 2,8 45,2 42,8

Anmerkung: Bei Landervergleichen ist zu beachten, dass der offentliche Sektor unterschiedlich
definiert ist. Hongkong SVR, Indonesien: Fiskaljahr; Indien: nur zentraler Staatshaushalt.

22000.

Quellen: IWF; IIF; Angaben der einzelnen Lander; eigene Schatzungen.

" Einfacher Durchschnitt.

Tabelle 111.8

moglicherweise noch zu erwartenden fiskalischen Belastungen aus der
Sanierung des Bankensystems waren die Schuldenstande
asiatischen Landern eigentlich wesentlich héher als ausgewiesen. Wegen der
im letzten Jahr ricklaufigen Nominalzinsen (und eines damit geringeren
Schuldendienstes) verschlechterte sich die tatsachliche Haushaltslage kaum.
Bei einer wieder strafferen Geldpolitik wiirden jedoch die Kosten des Schul-
dendienstes weiter steigen.

In Lateinamerika mussten mehrere Lander, die auf auslandisches Kapital
angewiesen sind, die Staatsausgaben kiirzen, um Einnahmenausfalle und
hohere Kosten fiir den Schuldendienst auszugleichen. In einigen Landern
verstarkte ein in hohem Mal3e auf direkten Steuern basierendes Steuersystem
die Einnahmenausfalle und damit auch die Notwendigkeit flir den Staat, seine

in einigen
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Ausgaben zu kiirzen. In anderen Landern hinderte die Besorgnis der Anleger
hinsichtlich der Haushaltsdisziplin die Regierungen daran, automatische
Stabilisatoren wirksam werden zu lassen. Mexiko beispielsweise reagierte auf
stark gesunkene Erdoleinnahmen und Steuerausfalle mit Ausgabenkiirzungen,
um das Haushaltsdefizit unter 1% des BIP zu halten. Auch Brasilien ergriff
Schritte, damit der Primariberschuss des gesamten oOffentlichen Sektors
oberhalb des fiir Ende 2001 gesteckten Ziels blieb (3,7% des BIP statt 3,3%) und
das Gesamtdefizit 4% des BIP nicht tberschritt. Nur Chile mit seiner niedrigen
Staatsschuldenquote und dem Ziel, einen strukturellen Uberschuss beizube-
halten, konnte im letzten Jahr die Fiskalpolitik lockern.

In Polen war die Fiskalpolitik expansiv. Hier fihrten im Jahr 2001 riick-
laufige Einnahmen und ein unerwartet starkes Ausgabenwachstum zu einer
Ausweitung des Haushaltsdefizits des Zentralstaates auf 42% des BIP. Um das
Ungleichgewicht zu begrenzen, schlug die Regierung mit dem Haushalt 2002
einen konjunkturneutralen Kurs ein. In Ungarn blieb zwar das Haushaltsdefizit
unverandert, doch die aul3erbudgetaren Ausgaben nahmen deutlich zu. Eine
expansive Fiskalpolitik spielte auch in der Tschechischen Republik eine
wichtige Rolle bei der Ankurbelung der Nachfrage. In Russland stieg der
Haushaltstuberschuss auf 3% des BIP, und zwar als Folge einer Kombination
von Ausgabenzurlickhaltung und Steuerreformen, darunter niedrigerer Unter-
nehmenssteuern sowie einer neuen Einheitssteuer auf Rohstoffe.

Krisen in der Turkei und in Argentinien

Sowohl die Tirkei als auch Argentinien haben sich in den letzten Jahren
international erheblich verschuldet. Zusammengenommen betrug die Aus-
landsverschuldung beider Lander Ende des vergangenen Jahres $ 264 Mrd.,
verglichen mit $193 Mrd. im Jahr 1996. Die Wirtschaftskrisen in diesen
beiden Landern hatten daher das Potenzial, in groBerem Ausmald auf die
Finanzierungsverhaltnisse in den aufstrebenden Volkswirtschaften durchzu-
schlagen. Dennoch wurden beide Krisen im Ausland im Wesentlichen als
landerspezifische Ereignisse wahrgenommen, und Spillover-Effekte traten
insgesamt bisher kaum auf (Kapitel V). Doch angesichts der Verluste, die
Banken in auslandischem Besitz erlitten haben, kdnnte sich die Argentinien-
Krise immer noch auf das kiinftige Investitionsverhalten international tatiger
Banken in aufstrebenden Volkswirtschaften auswirken.

Tirkei

In den neunziger Jahren zeigte die tlrkische Wirtschaft ein relativ kraftiges,
aber schwankungsanfalliges Wachstum, das von hohen Defiziten der 6ffent-
lichen Hand, hoher Inflation und regelmal3ig wiederkehrenden Leistungs-
bilanzkrisen begleitet war. Angesichts der Offenheit der Wirtschaft, eines
dynamischen privaten Sektors und einer hohen Sparquote der privaten
Haushalte erholte sich die Wirtschaft von diesen Krisen in der Regel recht
schnell. Im Laufe der Zeit floss jedoch auslandisches Kapital Giber das Banken-
system zunehmend an den o6ffentlichen Sektor, und der von den inlandischen
Banken gehaltene Anteil der Staatsverschuldung wuchs.
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Als sich im Jahr 2000 das Haushalts- und das Leistungsbilanzdefizit stark
ausweiteten und die kurzfristige Auslandsverschuldung auf 130% der
Devisenreserven emporschoss, wurde die Zinsentwicklung hoch volatil. Auch
der Marktwert der Staatsschuldtitel in den Portfolios der Banken begann stark
zu schwanken. Da die Eigenkapitalbasis der Banken zu schwach war, um diese
Ausschlage aufzufangen, kam die Erwartung auf, dass der Staat den Banken zu
Hilfe kommen misste, und dies verstarkte den Druck auf den Wechselkurs, der
in einem System fester Wechselkurse mit gleitender Paritdtsanpassung
innerhalb eines engen Korridors schwankte. Als im Februar 2001 politische
Unstimmigkeiten liber Bemuhungen zur Korruptionsbekampfung im Banken-
sektor das Vertrauen der Anleger erschiitterten, mussten die zustandigen
Stellen letztlich den Wechselkurs der Lira freigeben. Sie wertete anfanglich
gegeniliber dem Dollar um 45% ab, was sehr schnell auf die Verbraucherpreise
durchschlug.

Auch die Ankiindigung eines weit reichenden MaRnahmenpakets im April
2001 stellte das Anlegervertrauen nicht wieder her, obwohl es Anzeichen dafur
gab, dass die Haushalts- und die Wahrungspolitik im Plan lagen. Anhaltend
hohe Inlandszinsen (real bis zu 40%) waren nicht nur ein Symbol fir den
Vertrauensverlust, sondern auch das grof3te Hindernis flir eine nachhaltige
Haushaltspolitik. Das sich verschlechternde weltwirtschaftliche Umfeld kam
erschwerend hinzu. Dennoch zeichneten sich auch einige positive Trends ab:
Die Exporte erholten sich, und die Leistungsbilanz drehte ins Plus. GroRBbanken
in Staatsbesitz wurden rekapitalisiert und zum Verkauf angeboten, und 13
mittelgrof3e Banken wurden veraul3ert bzw. geschlossen.

Nach den Ereignissen des 11. September geriet die Lira erneut unter
Druck, und die Zinsen begannen wieder zu steigen. Da die inlandische Ver-
schuldung der Tirkei fast zu 80% per Indexierung an die kurzfristigen Zinsen
oder den Wechselkurs gebunden ist und im Jahr 2002 hohere Tilgungen
offentlicher Schulden anstanden, kamen ernste Zweifel auf, ob das
Verschuldungsniveau noch tragbar war. Die Finanzierungsschwierigkeiten an
den internationalen Kapitalmarkten wurden durch unglinstige Aussichten fir
die Privatisierung und die auslandischen Direktinvestitionen noch verscharft.
Trotzdem wurde eine rigorose Haushaltspolitik beibehalten, und die Reformen
im offentlichen Sektor wurden vorangetrieben. Diese MalBnahmen erhdhten
die Chancen auf zusatzliche IWF-Mittel und verbesserten die Stimmung an den
Markten. Mitte April 2002 hatte die Lira gegeniiber ihrem Tiefpunkt von Mitte
Oktober wieder um 30% aufgewertet, und der Zinssatz der inlandischen
Referenzanleihe war um mehr als 20 Prozentpunkte gefallen. Der Inflations-
druck war weiterhin grof3, lie3 aber wenigstens nach. Niedrigere Inlandszinsen
und die Aufwertung der Wahrung begannen nun ihrerseits, die Dynamik in der
Schuldenentwicklung zum Besseren zu wenden. Die Tlirkei konnte daher im
ersten Quartal 2002 wieder an den internationalen Kapitalmarkt zurtickkehren
und bei riicklaufigen Renditenaufschlagen (zwischen 550 und 700 Basispunkten)
fiir etwa $ 12 Mrd. Staatsschuldverschreibungen begeben.

Trotz dieser positiven Tendenzen entwickelten sich die Industrieproduk-
tion und die Inlandsnachfrage im ersten Quartal 2002 weiterhin schleppend.
Auch die Finanzlage im Unternehmensbereich blieb angespannt. Unsicher-
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heiten hinsichtlich der Rekapitalisierung der privaten Banken, die fiir eine
Wiederaufnahme der Bankkreditvergabe an den privaten Sektor von ent-
scheidender Bedeutung ist, und die rasche reale Aufwertung der Wahrung
gefahrdeten die Erholung zusatzlich.

Insgesamt gesehen war die Turkei-Krise eindeutig hausgemacht. Die
wirtschaftspolitischen GegenmalRnahmen sowie der bisherige Verlauf der
Krise bestatigen einige der Lehren aus der letzten Asien-Krise aufs Neue,
namlich insbesondere, wie wichtig es ist, rasche Entscheidungen zur
Sanierung des Bankensektors zu treffen, beherzte Anpassungen in der Real-
wirtschaft (zu der in der Tlrkei auch grof3e staatliche Unternehmen gehorten)
vorzunehmen und der Bedienung von Staatsschulden verpflichtet zu bleiben.
Gleichzeitig zeigen die Erfahrungen der Tiirkei, wie schwierig es ist, angesichts
eines anfalligen Bankensektors, chronischer Haushaltsdefizite und einer
schwachen Weltwirtschaft Vertrauen wiederzugewinnen und das Wachstum
neu anzuschieben.

Argentinien

Zu Beginn des Jahres 2001 befand sich Argentinien bereits in einer lang
anhaltenden Rezession. Die schwachen Rohstoffpreise Ende der neunziger
Jahre und der infolge der Abwertung des brasilianischen Real 1999 und der
stetigen Aufwertung des US-Dollars gestiegene reale Wechselkurs der
Wahrung verringerten die Gewinne im Auf3enhandel und bremsten die
Investitionstatigkeit. Da der nominale Wechselkurs fixiert war, konnte der reale
Wechselkurs nur (ber fallende Lohnstiickkosten wieder ins Lot gebracht
werden, was aber durch einen relativ starren Arbeitsmarkt behindert wurde.

Im April 2001 versuchten die Verantwortlichen, das Wachstum anzu-
kurbeln und gleichzeitig das Haushaltsdefizit zu begrenzen. MalRnahmen
zur Erhéhung der Liquiditat im Bankensystem sowie Senkungen der Investi-
tionsglter- und Erhohungen der Konsumgtterzolle sollten neue Investitionen
der Unternehmen anregen. Eine Steuer auf Finanztransaktionen sollte fir
zusatzliche Haushaltseinnahmen sorgen. Diese Malinahmen konnten jedoch
den wirtschaftlichen Niedergang nicht stoppen. Unklarheiten Uber die
Umsetzung der Wirtschaftspolitik und Konflikte zwischen wichtigen politischen
Entscheidungstragern lieBen das Vertrauen der Markte dramatisch schwinden
und trieben die Renditenaufschlage bei Staatsanleihen auf tber 1000 Basis-
punkte. Die Anleger waren besonders skeptisch, was das Ausmal} der
Einsparungen im Haushalt betraf, da die Provinzen nicht zu Ausgaben-
kiirzungen verpflichtet worden waren. Aul3erdem sollte die Lockerung der
Mindestreserveanforderungen fiir Geschaftsbanken (die es den Banken
erlaubte, einen kleineren Teil der Reserven im Ausland zu halten und zur
Erfillung der Auflagen auch Staatsanleihen zu verwenden) eigentlich
die Liquiditat erhdhen, tatsachlich aber untergrub sie die Glaubwirdigkeit
des Currency Board und erschwerte die Mittelaufnahme der Banken im
Ausland.

Angesichts ihrer eigenen schwierigen Liquiditatssituation tauschten die
Wahrungsbehorden im Juni 2001 etwa $ 30 Mrd. an fallig werdenden Aus-
landsschulden in Anleihen mit langeren Laufzeiten um. Dieser Tausch war sehr
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kostspielig — einige Papiere rentierten mit nahezu 16% — und vergrof3erte damit
die zuklnftige Schuldenlast erheblich. Daraufhin verkiindete die Regierung
Ende Juli einen , Null-Defizit“-Plan, der alle staatlichen Ebenen verpflichtete,
die Ausgaben fiir den Rest des Jahres auf die Hohe der tatsachlichen Ein-
nahmen zu begrenzen. Da aber die Wirtschaftstatigkeit und die Steuerein-
nahmen weiter schrumpften, begannen die privaten Haushalte im Juli und
August, ihre Bankguthaben abzuheben. Die Devisenreserven verringerten sich
drastisch, und die Markte gingen zunehmend von weniger kontrollierten
Szenarien der Krisenbewaltigung aus.

Als die privaten Kapitalstrome in die aufstrebenden Volkswirtschaften
nach den Ereignissen des 11. September nachlieBen, versuchte die argen-
tinische Regierung, sich durch Umschuldung von rund $ 41 Mrd. an Ver-
bindlichkeiten gegeniliber inlandischen Banken, Pensionsfonds und Provinz-
regierungen Luft zu verschaffen. Aber da die heikle Umschuldung der
Auslandsverbindlichkeiten noch bevorstand, die Wirtschaft weiter schrumpfte
und die Staatseinnahmen rapide zurlickgingen, schnellten die Renditenauf-
schlage bei Staatsanleihen Ende November auf Giber 3000 Basispunkte hoch.
Angesichts einer immer starkeren Flucht aus Bankeinlagen sah sich die
Regierung gezwungen, Beschrankungen fiir Abhebungen und Uberweisungen
ins Ausland zu verfiigen. Ende Dezember wurde dann auch die Bedienung der
Auslandsschulden ausgesetzt. Anfang Januar 2002 gab die Regierung die
Currency-Board-Regelung auf und verkiindete zunachst ein duales Wechsel-
kursregime und kurz darauf ein System frei schwankender Wechselkurse.
Keinerlei Anstrengungen wurden jedoch unternommen, um die Wahrung
durch die eigene Geldpolitik zu verankern und auf diese Weise sowohl die
Inflation als auch die Wechselkursschwankungen einzudammen. In der Praxis
bedeuteten die strengen Kapitalverkehrskontrollen, dass die argentinische
Wahrung so gut wie nicht mehr konvertibel war. Au3erdem wurden alle auf
Dollar lautenden Einlagen und Verbindlichkeiten im Bankensystem in Pesos
umgewandelt, jedoch zu unterschiedlichen Wechselkursen, die nicht den
Marktkursen entsprachen.

Diese wahrungspolitischen MalRnahmen biirdeten den argentinischen
Banken und ihren Kunden hohe Kosten auf und trieben das Bankensystem und
die Volkswirtschaft insgesamt noch tiefer in die Krise. Seit Ende Dezember
haben sich die Renditenaufschlage fiir argentinische Staatsanleihen bei rund
4000 Basispunkten eingependelt. Als der Wechselkurs des Peso freigegeben
wurde, stirzte er um mehr als 70% gegentiber dem Dollar ab. Nach den letzten
Prognosen konnte die Inflation 2002 nach drei Jahren Deflation auf Gber 50%
steigen. Das reale BIP sank 2001 um 4'2%; aktuelle Prognosen gehen fiir 2002
von einem Riickgang der Wirtschaftsleistung um 10-15% aus. Zwar verringerte
sich das Leistungsbilanzdefizit im vergangenen Jahr wegen der stark riick-
laufigen Importe, doch stieg das Haushaltsdefizit trotz Einschnitten bei den
Ausgaben an. Der Haushalt 2002 geht — wie im letzten Jahr bereits angekiin-
digt — weiterhin von Lohn- und Rentenkiirzungen im offentlichen Dienst aus
und sieht Ausgabensteigerungen nur bei Nothilfemal3nahmen fiir arme Beval-
kerungsschichten vor. Gerechnet wird mit einem Defizit in Hohe von rund 1%
des BIP.
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Was ging schief?

Eine hoch
verschuldete, in
sich geschlossene
Wirtschaft ...

... und Wahrungs-
inkongruenzen ...

... machten
Argentinien extrem
abhangig von
Auslandskapital

Angesichts der positiven wirtschaftlichen Entwicklung des Landes und
des hohen Grades an Widerstandsfahigkeit in den Jahren 1991-97 sowie eines
stabilen, zumeist in auslandischem Besitz befindlichen Bankensystems kam die
argentinische Krise in ihrer Schwere fir viele tiberraschend. Es drangt sich
formlich auf, den Ursachen fiir diese Situation nachzugehen. Schon seit einiger
Zeit waren mehrere grundlegende Schwachen der argentinischen Wirtschaft
bestens bekannt.

Erstens ist die argentinische Wirtschaft sehr in sich geschlossen und hoch
verschuldet. Die Warenexporte machten im Jahr 2001 gerade einmal 10% des
BIP aus, wahrend die Auslandsverschuldung gemessen am BIP insgesamt 55%
betrug und die 6ffentliche Verschuldung im Inland, gro3tenteils auf US-Dollar
lautend, noch einmal 26%. Die Kombination aus hoher Auslandsverschuldung
und geringen Exporterlosen flihrte dazu, dass sich die externen Schulden-
dienstverpflichtungen 2001 auf 83% der Exportsumme fiir Giiter und Dienst-
leistungen (einschl. Kapitalertrage) beliefen. Die Auslandsverschuldung
insgesamt entsprach etwa 400% der Exportsumme fur Giter und Dienst-
leistungen — ein aulRergewdohnlich hohes Niveau, das die erhebliche Gefahr
einer Krise in der Auslandsfinanzierung offenbarte. Zudem war die kurzfristige
Auslandsverschuldung im Verhaltnis zu den Devisenreserven sehr hoch; Ende
2000 lag die Quote bei etwa 115%. Diese Schuldenindikatoren waren im Falle
Argentiniens noch nie besonders glinstig gewesen, hatten sich aber seit Mitte
der neunziger Jahre alle drastisch verschlechtert. So stieg die Auslands-
verschuldung insgesamt gemessen am BIP von 1996 bis 2001 um 15 Prozent-
punkte, der gesamte auslandische Schuldendienst gemessen an den Export-
einnahmen fir Giter und Dienstleistungen verdoppelte sich nahezu, und die
Verschuldung des Zentralstaates erhdhte sich von 35% im Jahr 1996 auf 53%
gemessen am BIP.

Zweitens hatten der private wie der Offentliche Sektor umfangreiche
US-Dollar-Verbindlichkeiten im Inland, jedoch kaum Dollareinnahmen. Diese
Wahrungsinkongruenzen wurden durch Konvertibilitatsvereinbarungen ver-
schleiert, die eine Paritat zwischen Peso und Dollar vorspiegelten. Doch in
Wahrheit war die argentinische Wirtschaft extrem anfallig gegentiber jeglicher
Storung der Kapitalzuflisse aus dem Ausland und insbesondere gegentiber
einer Abwertung der Wahrung.

Als die Kapitalstrome aus dem Ausland versiegt waren (die privaten
Mittelzuflisse im dritten Quartal und die staatlichen im vierten Quartal 2001),
wurden in Erwartung einer starken Abwertung die Aussichten fiir den staat-
lichen Schuldendienst sowie die Haushaltslage umgehend neu beurteilt. Dabei
wiederum kamen Befirchtungen auf, dass das Land seine offentlichen
Schulden nicht mehr bedienen konnte. Auch die Unternehmensbilanzen
erschienen in einem unglinstigeren Licht, und entsprechend wurde mit weite-
ren Belastungen des Haushalts gerechnet. Die Qualitdt der Bankaktiva litt
ebenfalls, namlich zum einen durch die verschlechterte Bonitat des Privat-
sektors infolge der sich verscharfenden Rezession und zum anderen aufgrund
der Anlagen der Banken in Staatspapieren. Die Zentralbank versuchte, dem
Run auf die Banken Einhalt zu gebieten (indem sie den Einlagen verlierenden
Banken Liquiditatshilfen anbot und die Mindestreserveanforderungen fir die
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Einlagen hereinnehmenden, zumeist in auslandischem Besitz befindlichen
Banken erhohte). lhrem Handlungsspielraum waren jedoch durch das
Currency Board klare Grenzen gesetzt.

Nach Ausbruch der Krise erhohte sich die Unsicherheit noch, als die
zustandigen Behorden mehrfach MalBnahmen ankiindigten, diese nach
wenigen Tagen aber wieder anderten. Angekiindigt wurde beispielsweise die
Umwandlung von Dollar-Krediten in Peso-Kredite zu einem Wechselkurs von
einem Peso je Dollar und von Dollar-Einlagen in Peso-Einlagen zu einem
Wechselkurs von 1,4 Pesos je Dollar (der Wechselkurs auf dem freien Markt
betrug zu diesem Zeitpunkt etwa 2, im Mai 2002 schon Uiber 3 Pesos je Dollar).
Auf die mit diesen asymmetrischen Konvertierungen verbundenen Probleme
waren weder die Banken noch ihre Kunden in irgendeiner Weise vorbereitet.
Die meisten Privatbanken waren unter dem alten Konvertibilitatssystem
rentabel; je nach Kreditwirdigkeit ihrer Schuldner wiirden einige von ihnen
dies nach der Zahlungsunfahigkeit des Staates und der Wahrungsabwertung
vielleicht sogar bleiben. Doch die vorgeschlagenen Eingriffe wiirden gemein-
hin zu Verlusten fliihren, die das Eigenkapital der Banken aufzehren.

Auch das Einfrieren der Guthaben hatte verheerende Auswirkungen. Als
zeitlich begrenzte MalBnahme, um den Run der Einleger auf die Banken zu
stoppen, wurden schon in friiheren Bankenkrisen in Argentinien und anderen
Landern Guthaben eingefroren. In diesem Fall ist die MalBnahme jedoch so
umfassend und zeitlich so ausgedehnt — manche Einlagen sollen erst im
Januar 2005 wieder zurlickgezahlt werden dirfen —, dass der Inlands-
zahlungsverkehr praktisch zum Erliegen gekommen ist. Da die auf Bargeld-
basis funktionierende Schattenwirtschaft in Argentinien einen grof3en Anteil
hat, insbesondere im Dienstleistungsbereich, hat das Einfrieren der Guthaben
die Wirtschaftstatigkeit insgesamt schwer beeintrachtigt. Es ist zwar schwierig,
die Folgen aus dem Einfrieren der Guthaben isoliert von anderen Aspekten der
Bankenkrise zu betrachten, doch hat diese MalRnahme zweifellos mit dazu
beigetragen, dass das Vertrauen in das Bankensystem und in die Wirtschafts-
politik als Ganzes allgemein gesunken ist. Langerfristig dirfte dies weitere
Kapitalabflisse zu Banken im Ausland bewirken, Kredite und Bankdienst-
leistungen verteuern und den Umfang der Finanzintermediation verringern.

Erhebliche Schaden richteten auch Anderungen des Insolvenzgesetzes
an, durch die die Rechte der Glaubiger erheblich eingeschrankt wurden, eben-
so wie die Unsicherheit im Zusammenhang mit dem Gesetz gegen , wirtschaft-
liche Subversion”, nach dem Verantwortliche in Banken und Unternehmen
fir Fehlentscheidungen sowie fur fahrlassig getroffene Entscheidungen
gerichtlich zur Rechenschaft gezogen werden konnten. Die kontroversen
Bestimmungen beider Gesetze wurden zwar im Mai 2002 geandert, doch hatte
die von ihnen ausgehende Unsicherheit das Vertrauen der Anleger und der
Wirtschaft in die Wahrung gesetzlicher Grundrechte bereits stark erschittert.

Auswirkungen der Argentinien-Krise auf das Geschaft international
tatiger Banken

Im vergangenen Jahrzehnt wurde die Beteiligung auslandischer Banken
zunehmend als Schlissel zur Entwicklung leistungsfahiger Bankensysteme in
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aufstrebenden Volkswirtschaften gesehen. In auslandischem Besitz befindliche
Banken wurden wichtige Akteure in vielen aufstrebenden Volkswirtschaften,
und auch in Argentinien entfiel auf sie weit mehr als die Halfte der Bilanz-
summe aller Banken. Teilweise aus diesem Grund, aber auch wegen der
strikten Bankenaufsicht, galt das Bankensystem Argentiniens als eines der
solidesten in Lateinamerika. Der argentinische Zahlungsausfall, die drastische
Abwertung des Peso und Unsicherheiten bezlglich des vertraglichen
Status der Bankeinlagen und -kredite sowie der Glaubigerrechte brachten
das Bankensystem Argentiniens jedoch rasch an den Rand des Zusam-
menbruchs. Dies wirft eine Reihe von Fragen hinsichtlich des kunftigen
Engagements international tatiger Banken in aufstrebenden Volkswirtschaften
auf.

Offensichtlich haben sich andere Markte in Lateinamerika von Argen-
tinien abgekoppelt, und es gab auch keinerlei Zeichen fiir einen Ansteckungs-
effekt auf das Einlagengeschaft der Banken in anderen aufstrebenden Volks-
wirtschaften. Dies scheint die Auffassung zu bestatigen, dass Argentinien von
den Finanzmarkten bisher als Sonderfall betrachtet wird. Dennoch diirften die
international tatigen Banken mit der Zeit groRere Zurickhaltung bei der
Ausweitung ihrer Geschaftstatigkeit auf diejenigen aufstrebenden Volkswirt-
schaften Giben, in denen die Politik, die Gesetzgebung und die Rechtsprechung
als unzuverlassig angesehen werden. Ganz allgemein diirften die international
tatigen Banken ihre Bedingungen fir die Kredite verscharfen, die sie lber
ihre lokalen Tochtergesellschaften an den 6ffentlichen Sektor und 6ffentlich-
rechtliche Einrichtungen aufstrebender Volkswirtschaften vergeben.

Eine weitere langerfristige Folge aus der Argentinien-Krise kdonnte sein,
dass Banken, die einen groen Teil der Gewinne aus einer bestimmten
aufstrebenden Volkswirtschaft (oder Region) beziehen, eine Diversifizierung
ihrer Investitionen anstreben werden. Da die Behorden des Gastlandes
vielleicht zogern oder aufgrund ihrer Haushaltslage auch aullerstande sind,
einer grof3en Tochtergesellschaft einer auslandischen Bank rettend zur Seite
zu stehen, konnten sie durchaus die Muttergesellschaft unter Druck setzen,
der Tochtergesellschaft neues Kapital zuzufiihren. Auslandische Banken
mogen von vornherein bestrebt sein, eine dominante Position in einzelnen
Landern zu vermeiden, weil ihre Weigerung, eine Tochtergesellschaft zu
rekapitalisieren, als erhebliche Schadigung des betroffenen Gastlandes inter-
pretiert wirde.

AuBBerdem konnte die Bereitschaft auslandischer Banken zum Abschluss
von Geschaften auf Dollarbasis in einigen aufstrebenden Volkswirtschaften ab-
nehmen. Seit Mitte der neunziger Jahre haben ausléandische Banken in vielen
aufstrebenden Volkswirtschaften Tochtergesellschaften errichtet, u.a. um ihr
grenziiberschreitendes Engagement zu reduzieren und um Wahrungs-
inkongruenzen aufgrund der Vergabe von Fremdwahrungskrediten aus dem
Ursprungsland heraus zu verringern. Die Erfahrungen in Argentinien zeigen
jedoch, dass die Banken von Abwertungen unter Umstanden ebenso hart ge-
troffen werden, wenn die Bankkunden Guthaben in Fremdwahrung halten,
aber kaum andere Dollareinkiinfte haben (beispielsweise Exporterlose). Aus-
landische Banken dirften daher die Konditionen fir Fremdwahrungskredite
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vorsichtiger festlegen oder sich vollstandig auf das Kreditgeschaft in Landes-
wahrung konzentrieren.

Eine grundsatzlichere Besorgnis fir die aufstrebenden Volkswirtschaften
besteht darin, dass durch die drohenden hohen Verluste auslandischer Unter-
nehmen, die stark in Argentinien engagiert waren, der Zustrom auslandischer
Direktinvestitionen beeintrachtigt werden konnte. Angesichts der schweren
Verluste kontinentaleuropaischer Privatanleger, die schatzungsweise $ 20 Mrd.
in argentinischen Staatsanleihen hielten, dirfte es sich zudem fir die auf-
strebenden Volkswirtschaften kinftig als schwieriger erweisen, ihre Emis-
sionen bei Privatanlegern zu platzieren.
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