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m FINANZKRISE IN SUDOSTASIEN —
AUSWIRKUNGEN AUF
OSTERREICH

Die Finanzkrise in Studostasien hat fir die ésterreichische
Wirtschaft nur geringe Auswirkungen. Die direkten Handels-
beziehungen sind schwach ausgeprdagt (1% des Exports),
und die Banken sind in der Krisenregion nicht sehr stark enga-
giert. Dennoch macht die Asienkrise die Notwendigkeit inter-
nationaler wirtschaftspolitischer Regulierungseingriffe offen-
sichtlich.

Die Krise in Fernost dirfte — bei gegebenem Wissensstand — im Jahr 1998 auch
unter pessimistischen Annahmen das Wachstum der &sterreichischen Exporte
um héchstens 0,5 Prozentpunkte und das des realen BIP um 0,1 bis 0,2 Pro-
zentpunkte démpfen. Dazu kommen indirekte Effekte durch ein niedrigeres Wirt-
schaftswachstum in Drittstaaten — auch hier bleiben die Auswirkungen nach
Ubereinstimmender Einschétzung verhalten. Das Ausmaf3 der Folgen fir die In-
dustrielénder in Europa und Nordamerika wird aber auch von den Reakfionen
der Wirtschaftspolitik — insbesondere der Geldpolitik — auf die nachfrage- und
preisdémpfenden Effekte der Krise in Fernost abhdngen.

Osterreichs Exportwirtschaft muB dariber hinaus im Bereich von Produkten und
Markten, in welchen sie in direkten Wettbewerb mit Anbietern aus Fernost tritt,
mit verstérktem Preisdruck rechnen. Das Engagement der &sterreichischen Ban-
ken in den Krisenldndern scheint sehr begrenzt zu sein.

Die SchluBfolgerung, daB die geringe Verwundbarkeit Osterreichs durch die
Fernostkrise der sehr schwachen &sterreichischen Présenz auf den Mérkten die-
ser Region zuzuschreiben wiére, wére allerdings falsch. Osterreich hat in den
vergangenen Jahren durch unzureichende Nutzung der Marktdynamik in Fern-
ost viel mehr an Wachstumspotential ,verloren”, als das geringe Ausmaf3 der
Wachstumsverluste heuer (und méglicherweise im nédchsten Jahr) an EinbuBen
Jerspart”.

Geht man von der Annahme aus, dafl die Krise in Fernost nur voribergehend
ist, so kénnte sie gezielt fir eine Starkung der &sterreichischen Position in dieser
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Zu den Krisenursachen — ,,Conventional View”

Die Finanzkrise in Sidostasien (Indonesien, Korea,
Malaysia, Philippinen und Thailand) wurde gemdf
Jirst assessment studies” (z. B. IMF, 1997, Krugman,
1998) von folgenden Faktoren (mit-)verursacht:

* Uberhitzung der Konjunktur vor allem in den
ASEAN 4 (Malaysia, Indonesien, Philippinen und
Thailand) und zu spéte bzw. inadéquate wirtschafts-
politische Gegensteuerung: ,Bubbles” auf den Ak-
tien- und Immobilienmérkten und exzessive Investi-
tionstatigkeit mit Fehlallokationen waren uner-
winschte Folgen dieser Uberhitzung.

* Zu langes Festhalten an der Dollarbindung der
ASEAN-4-Wéhrungen in der letzten Phase kréftiger
Dollarautwertungen gegeniber dem Yen und den
meisten europdischen Wéhrungen (ab 1995), ver-
bunden mit einer exzessiven Aufwertung der
ASEAN-4-Wéhrungen gegeniber dem Yen (Japan
ist der zweitwichtigste Handelspartner der ASEAN 4
bzw. Siudkoreas; die USA sind der wichtigste
Handelspartner sowohl Japans als auch Sidost-
asiens).

* Die langanhaltende Konjunkturschwéche in Japan
beeintrachtigle — neben der Yen-Abwertung — die
Wachstumschancen der Tiger-Staaten nachhaltig
(Japan ist deren zweitgréBter Exportmarkt).

* Hochzinspolitik zur Aufrechterhaltung des dollar-
orientierten Wechselkursregimes: Das relativ hohe
Zinsniveau beginstigte ,excessive borrowing” der
Tiger-Staaten wie es viele (bereits hochverschuldete)
Unternehmen auf die internationalen Finanzmaérkte
ausweichen lieB und hervorragende Investitions-

Region verwendet werden'). Eine gezielte politische Un-
terstitzung eines entsprechenden Programms kénnte
auch wichtige psychologische Vorteile fir Osterreich
bringen.

Auf infernationaler Ebene ergeben sich zwei Ansatz-
punkte fur wirtschaftspolitische Regulierungseingriffe.
Zum einen kénnte die Schaffung des Euro zum Anlaf3
genommen werden, die Wechselkurse zwischen den drei
wichtigsten Weltwéhrungen zu stabilisieren — die Dollar-
aufwertung seit 1995 war ein wichtiger Ausgangspunkt
der Krise in Sudostasien.

Zum anderen sollten die Bemihungen des Basle Com-
mittee on Banking Supervision und des IMF, die Stabili-
t&t des internationalen Finanzsystems zu stérken, noch
nachhaltiger vorangetrieben werden. Zusétzliche Infor-

') Die sofortige Reaktion der Exim-Bank aus den USA, ihr Engagement
in Fernost zu verstérken, sollte diese Entscheidung erleichtern.

moglichkeiten fir ertragsorientierte internationale
Investoren bot.

* Der Konsolidierungskurs in der EU im Zuge der Vor-
bereitung auf die WWU, der schwindende &ffentli-
che Finanzierungsbedarf in den USA und die Gber-
durchschnitilich hohe Selbstfinanzierungskraft des
Unternehmenssektors in den Industrieléndern hatten
eine Uberliquiditét auf den internationalen Kapital-
mdérkten und einen entsprechenden Druck auf kurz-
und langfristige Zinssditze zur Folge: Sidostasien bot
neben den Transformationsléndern in Osteuropa
ertragreiche Investitionsméglichkeiten mit vermeint-
lich vertretbarem Risiko (Staatsgarantien, &ffentliche
Bail-out-Zusagen).

* Ausléndisches Kapital wurde in den Finanzierungs-
kreislauf der Tiger-Staaten primér in Form von kurz-
fristigen Bankkrediten (zumeist auf Dollarbasis) zuge-
fohrt: Ausleihungen mit einer Laufzeit unter einem
Jahr umfassen rund 62% der gesamten internationa-
len Bankkreditschuld dieser Lénder. Der Grofiteil die-
ser kurzfristigen Mittel floB3 in den Bankensektor der
Tiger-Staaten (43% des Obligos) oder direkt in deren
Unternehmenssektor (etwa 48%) bzw. in staatsnahe
Unternehmen. Der 6ffentliche Sektor hat sich — im
Wege von Bankkrediten — in einem vernachléssigbar
geringen Umfang international verschuldet.

* Internationale Organisationen (IMF, Weltbank,
OECD) und die internationalen Rating-Unterneh-
men waren Uber Strukturschwéchen im Finanz- und
Unternehmenssektor der betroffenen Staaten sehr
mangelhaft informiert und unterschétzten bekannte
Strukturprobleme massiv.

mations- und Kontrollkompetenzen fir BIZ und IMF
kénnten die Informationseffizienz der globalen Finanz-
mdarkte, die sich in der jingsten Krise neuerlich als sehr
schwach herausgestellt hat, merklich verbessern.

WIRKUNGSKANALE DER KRISE IN
SUDOSTASIEN FUR DIE INDUSTRIE-
STAATEN

Potentielle Effekte der Asienkrise auf das Wirtschafts-
wachstum in den Industrieléndern sind Gber verschie-
dene Kandle méglich. Sie gehen aus von den kréftigen
Abwertungen der betroffenen Lander sowie von der be-
trachtlichen Kompression der Inlandsnachfrage infolge
von Vermégenseffekten und restriktiver Wirtschaftspoli-
tik, wie sie im Zuge der IMF-Programme und der Liquidi-
tétskrise des Bankensystems erforderlich wurde. Die Wir-
kungskandéle sind im einzelnen:
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Zu den Krisenursachen — ,Alternative View”

Mehrere Glieder in der Argumentationskette des IMF
wurden kritisiert:

e Zur ,,Uberhi’rzung der Konjunktur”: Das Wirtschafts-
wachstum hat sich in den meisten ostasiatischen
Entwicklungsléndern seit 1994/95  verlangsamt,
dhnliches gilt for die Inflation.

* Zu den ,Bubbles” auf den Aktien- und Immobilien-
markten: Zwischen Ende 1993 und Mitte 1997 —
also vor Ausbruch der Finanzkrise — sanken die Ak-
tienkurse in Thailand um 68,7%, in Sidkorea um
13,9%, in Singapur um 18,1% und in Malaysia um
5,6%; in Indonesien und Hongkong stiegen sie um
23,2% bzw. 27,8%.

Die ,Aktienbubbles” traten demnach in den Indu-
strieldndern selbst auf: Zwischen Ende 1993 und
September 1997 stiegen die Kurse in den USA um
116,4%, in Grof3britannien um 53,4% und in
Deutschland um 84,2%; gleichzeitig wuchs das
Realkapital der Unternehmen in diesen Landern viel
schwdicher als in Ostasien.

Auf den statistisch schlechter erfafiten Immobilien-
mérkten scheint lediglich for Thailand ein ,bubble-
dhnlicher” Preisprozefy dokumentiert.

* Zum Festhalten an der Dollarbindung der ASEAN-4-
Wahrungen: Die (preisbestimmte) Konkurrenzféhig-
keit auBBerte sich kaum in Marktanteilsverlusten die-
ser Lander; vielmehr liel das Wachstum der Absatz-
mdrkte dieser Lénder insgesamt seit 1994 deutlich
nach.

e Zur ,Hochzinspolitik” in den Krisenlédndern: Tat-
séchlich stiegen weder die nominellen noch die rea-
len Zinssétze in den ostasiatischen Entwicklungslan-

* direkte AuBenhandelseffekte durch schwache Inlands-
nachfrage und Wechselkursabwertung in Sudost-
asien,

* indirekte Aulenhandelseffekte durch die wechselkurs-
bedingte Veréinderung der Wettbewerbsposition auf
Drittmdarkten,

* Effekte des Engagements westlicher Banken in der
Krisenregion,

* Auswirkungen auf die Exportkreditversicherungen in
den Industriestaaten,

* Verdnderung der Direkfinvestitionsstréme (zugunsten
der Industrielénder),

* Verénderungen der Portfolioinvestitionsstréme  (in
Richtung der safe havens),

* Auswirkungen auf die Erwartungsbildung (von Inve-
storen und Konsumenten) in den Industrieléndern.

dern in den letzten Jahren, ihr relativ hohes Niveau
entsprach dem langfristigen Wachstumstempo.

Zwei Entwicklungen sind (fast) allen Tiger-Léndern ge-
meinsam: |hre Leistungsbilanz hat sich seit 1993/94
merklich verschlechtert, und sie finanzierten diese Defi-
zite Uberwiegend durch Dollarkredite westlicher Ban-
ken, insbesondere deutscher und japanischer Institute.

Die wichtigste Ursache der Leistungsbilanzdefizite der
ostasiatischen Entwicklungslénder war die Diskrepanz
zwischen ihrer Wachstumsdynamik und jener in Europa
und Japan. Dementsprechend steigerten diese Lander
ihre Importe aus der EU (und Japan) viel stérker als
umgekehrt.

Entscheidend fir den Ausbruch der Finanzkrise scheint
weniger das Niveau der Auslandsverschuldung oder
das Tempo ihrer Zunahme, sondern die Tatsache, daf}
diese Lénder in Dollar verschuldet sind und daf} Mitte
1995 die stérkste Dollaraufwertung seit Anfang der
achtziger Jahre einsetzte: Bis Mitte 1997 erhdhte sich
der Dollarkurs von 1,40 auf 1,80 DM bzw. von 85 auf
115 Yen (um 30% bzw. 35%). Dies verringerte die zur
Bedienung von Auslandsschulden benétigten Exporter-
I6se in Dollar. Allgemein laft sich dieser Zusammen-
hang so formulieren: steigt der Dollarkurs, so sinken
die Exportpreise in Dollar, und der Realzins einer Dol-
larschuld steigt. 1995 hatten sich Industriewaren auf
den Weltmérkten noch um 10,3% vertevert, 1996
wurden sie um 3,1% und 1997 um 7,3% billiger
(1995 war der Dollarkurs noch gesunken, seither
wurde die Weltwéhrung sprunghaft teurer). Bei nahezu
konstantem Nominalzins (LIBOR) hat sich der Realzins
for eine internationale Dollarschuld zwischen 1995
und 1997 somit um 17 Prozentpunkte erhéht.

Fur Osterreich scheinen vor allem folgende direkte Ef-
fekte relevant:

* Ruckgang der ésterreichischen Exporte in die Region,
dadurch Démpfung des Wirtschaftswachstums in
Osterreich,

* verstdrkter Preiswettbewerb auf Drittmérkten und auf
dem Inlandsmarkt,

* Belastung der Exportversicherung (und dadurch des
Staatshaushalts).

Die fir Osterreich skizzierten direkten Folgen treffen —
oft in viel schérferem Ausmafl — auch auf Drittstaaten zu.
Die dort induzierte Ddmpfung der Exporte und des Wirt-
schaftswachstums wird sich wieder negativ auf den
Ssterreichischen Export und das Wirtschaftswachstum
auswirken.

Das Ausmaf} der realwirtschaftlichen Effekte der Krise in
Fernost auf die Konjunktur in den Industrieléndern wird
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Ubersicht 1: Regionalstruktur internationaler Bankkredite

Insge- Européische Nord-  Japani- Andere
samt Banken amerika-  sche

Insge- Osterrei- nische  Banken

samt  chische Banken

Banken
Mrd. $ Anteile in %
Schuldner
Alle Lander Dezember 1996 991,4 54,2 2,3 15,0 17,1 13,6
Juni 1997 1.0549 555 2,3 14,5 16,4 13,6
Industrielénder Dezember 1996 171,0 56,4 2,1 8,5 14,9 20,3
Juni 1997 184,6 56,0 22 10,2 13,1 20,7
Oststaaten Dezember 1996 103,0 79,5 8,4 9,3 3,9 7,3
Juni 1997 116,9 79,0 79 10,4 3,3 72
Asien Dezember 1996 367,0 42,2 1,6 11,0 32,3 14,5
Juni 1997 389,4 43,8 1,6 10,1 31,8 14,3
Lateinamerika Dezember 1996 242,4 54,2 0,8 31,2 6,4 8,3
Juni 1997 251,1 58,2 0,8 27,9 5,8 8,0
Mittlerer Osten Dezember 1996 48,6 66,0 2,2 8,9 5,8 19,3
Juni 1997 50,9 63,9 2,2 10,1 58 202
Afrika Dezember 1996 50,2 74,3 4,5 8,6 6,8 10,0
Juni 1997 53,1 69,3 3,7 13,0 6,4 11,3
Q: BIZ.

zum ersten von der Intensitdt der Verflechtung auf Gi-
ter-, Dienstleistungs- und Kapitalmérkten abhdngen.
Dazu kommen als wichtige Einflufifaktoren die Konjunk-
turlage und die Reaktionen — vor allem der Geldpolitik —
in den Industrieldndern selbst.

Die AuBBenhandelsverflechtung des Westens mit der Kri-
senregion ist sehr unterschiedlich. Japan ist wirtschaftlich
besonders eng mit den sidostasiatischen Tiger-Léndern
verbunden. Viel niedriger ist der Anteil der Exporte der
USA und Europas nach Fernost: Nur 1,5% der sterrei-
chischen Exporte gehen in die funf hauptbetroffenen
Lénder. Internationale Bankkredite flossen in deutlich
hoherem Ausmaf3 aus Japan und Europa dorthin als aus

den USA.

DAS ENGAGEMENT DER INTERNATIO-
NALEN BANKEN IN SUDOSTASIEN

Das gesamte Asien-Kreditobligo der interna-
tionalen Banken umfaBBt gemdB den jingst
veréffentlichten BlZ-Statistiken per Juni
1997 389 Mrd. $. Auf Asien entfdllt
demnach etwas mehr als ein Drittel des ge-
samten internationalen Kreditobligos

(1.055 Mrd. $) der von der BIZ erfaBBten

Banken.

Das gesamte Asien-Kreditobligo der internationalen
Banken umfaBt gemdaB den jungst verdffentlichten BIZ-
Statistiken per Juni 1997 389 Mrd. $. Auf Asien entféllt
demnach etwas mehr als ein Drittel des gesamten inter-
nationalen Kreditobligos (1.055 Mrd. $) der von der BIZ
erfaBten Banken. Die BIZ-Statistiken (BIS, 1998) unter-
schéatzen allerdings das wahre Ausmafl des Gesamtobli-
gos und damit das tatsdchliche Gesamtrisiko, da nicht

Ubersicht 2: Kreditobligo europdischer Banken in Asien
Per 30. Juni 1997

Stdkorea Thailand Indonesien Malaysia Insgesamt

Mrd. $
Europa 36,2 19,4 22,3 12,7 90,6
Deutschland 10,3 7,6 59 5,8 29,6
Frankreich 10,3 4,9 4,7 2,9 22,8
Grof3britannien 6,2 2,8 4,1 2,0 15,1
Ubriges Europa 9,3 4,2 7,6 2,0 23,1
Japan 23,8 37,5 22,9 10,4 94,6
USA 10,3 4,2 4,7 2,3 21,5
Andere Lander 33,1 7,6 8,2 4,3 53,2
Insgesamt 103,4 69,4 58,7 28,8 260,3
Osterreich 1,2 0,6 15 0,2 3,5

Von OeKB garantiert  in % 0,8 87,8 98,4 42,9 59,4

Anteile in %

Europa 35,0 28,0 38,0 44,1 34,8
Deutschland 10,0 11,0 10,1 20,1 11,4
Frankreich 10,0 7,1 8,0 10,1 8,8
Grof3britannien 6,0 4,0 7,0 6,9 5,8
Ubriges Europa 9,0 6,1 12,9 6,9 8,9

Japan 23,0 54,0 39,0 36,1 36,3

USA 10,0 6,1 8,0 8,0 8,3

Andere Lénder 32,0 11,0 14,0 14,9 20,4

Insgesamt 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Osterreich 1,2 0,9 2,5 0,7 1,3

Q: BIZ, OeKB.

alle Banktransaktionen bzw. Over-the-counter-Finanzie-
rungstransaktionen und -formen erfaf3t werden (unbe-
ricksichtigt sind Off-balance-sheet-Verpflichtungen, in-
léndische Kreditgewdhrungen in nationaler Wéhrung,
derivative Positionen, Anleihen- und Aktienholdings).

Die europdischen Banken — vor allem die deutschen und
franzdsischen Grofibanken — sind in die Asienkrise nach
der Hohe des Obligos am stérksten involviert. Europdi-
sche Institute halten 44% des gesamten internationalen
Asien-Obligos, auf nordamerikanische Banken entfallen
10%, auf die japanischen Banken 32%. Der Grofiteil
dieser Mittel wurde auf Dollarbasis kurzfristig (Laufzeiten
unter ein Jahr) an lokale Banken oder an den Unterneh-
menssektor direkt verliehen. Die europdischen Banken
sind auch mit Abstand die wichtigsten Glaubiger aller
,emerging market economies”.

Auf die von der Finanzierungskrise am stérksten betrof-
fenen Tiger-Staaten (Korea, Thailand, Indonesien, Ma-
laysia) entfielen Ende Juni 1997 260 Mrd. $ bzw. zwei
Drittel des Asien-Obligos der internationalen Banken.
Europdische Banken halten davon laut BIZ 90 Mrd. $ in
ihren Bilanzen. Standard & Poor’s (1998) schatzt jedoch
die aushaftenden Kredite europdischer Banken an diese
Lénder auf 110 bis 130 Mrd. $. Laut Standard & Poor’s
sind ungefdhr 20 europdische Banken im Asiengeschdft
in groferem Umfang tétig, sie alimentieren 80% bis
85% des europdischen Kreditvolumens in dieser Krisen-
region. Die aus europdischer Sicht riskantesten Krediten-
gagements sind franzésische GroBbanken (Crédit Lyon-
nais, Société Générale, Banque Nationale de Paris) ein-
gegangen vor der Deutschen Bank (Asien-Rickstellung
von 1,4 Mrd. DM, Gesamtengagement in den vier Kri-
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senléndern etwa 9 Mrd. DM), den niederlédndischen
Banken ABN-AMRO und ING und den drei Schweizer
Grofibanken. Standard & Poor’s schétzt das Verlustpo-
tential fur die europdischen Banken auf 16 bis
20 Mrd. $ (30% des Kreditbestands sind notleidend, da-
von sind etwa 50% abschreibungsbedirftig). Die Er-
tragslage der involvierten Banken wird jedoch von Stan-
dard & Poor’s als ausreichend gut bis hervorragend ein-
gestuft, sodaf} die zu erwartenden Verluste das Kredit-
verhalten und die Bonitét dieser Banken nicht beein-
tréchtigen werden.

AUSGANGSLAGE: DIE KONJUNKTUR IN
DER TRIADE

Die aktuelle Konjunkturlage in den Indu-
strieléndern ist ein entscheidender Para-
meter fir die realwirtschaftlichen Auswir-
kungen der Krise in Fernost und fiir die
Entwicklung der Weltwirtschaft. Wenn das
Wirtschaftswachstum gefestigt und zu einem
guten Teil von der Inlandsnachfrage
getragen ist, werden die Effekte einer
Démpfung des Exportwachstums auf die
Gesamtwirtschaft verhalten bleiben. Und
nur wenn die Kapitalflisse aus Fernost in
den Industrieléndern durch eine rege
Fremdmittelnachfrage der Unternehmen
absorbiert werden kénnen, wird das Aktivi-
tétsniveau der Weltwirtschaft nicht entschei-
dend gedampft.

Unter dem Blickwinkel der Konjunktureinflisse ist Japan
viel deutlicher von der Krise in Fernost betroffen als die
beiden anderen Wirtschaftsréume der Triade. Der Ein-
bruch in Stdostasien trifft Japan in einer sehr unginsti-
gen Phase der Konjunktur: Einerseits zeichnete sich erst
zum Jahreswechsel 1996/97 ein vorsichtiger Auf-
schwung etwas deutlicher ab, andererseits hat die Wirt-
schaftspolitik nur noch wenig Spielraum zur Gegen-
steverung. Eine Absorption der Uberschissigen Mittel
aus Sidostasien wird in Japan nicht erfolgen k&énnen.
Osterreichs Exporte nach Japan haben allerdings sehr
geringe Bedeutung (1V2% der Gesamtexporte), die indi-
rekten Wachstumseffekte Gber Japan dirften daher ver-
nachl@ssigbar niedrig bleiben.

Die USA sind durch ihre weniger enge Handels- und
Kreditverflechtung deutlich schwédcheren démpfenden
Effekten ausgesetzt als Japan. Auch die wirtschaftlichen
Ausgangsbedingungen sind deutlich ginstiger: Die USA
befinden sich 1998 im 7. Jahr eines relativ kréffigen
Wirtschaftswachstums. Die rege Konjunkturdynamik wird
vor allem von der Inlandsnachfrage — den privaten Kon-

sum und den Investitionen — getragen. Die Auslands-
nachfrage wirkt 1998 aufgrund der kréftigen effektiven
Aufwertung des Dollars und der Effekte der Entwicklung
in Fernost dampfend auf die Konjunktur. Eine markante
Beeintrachtigung des gesamtwirtschaftlichen Wachstums
ist allerdings nicht zu erwarten. Zudem haben sich in
den USA in den letzten Wochen aufgrund der inflations-
démpfenden Effekte der Krise in Fernost die Erwartun-
gen deutlicher von Zinserhhungen zu méglichen Zins-
senkungen verlagert.

In der Europdischen Union kam Anfang 1997 ein Kon-
junkturaufschwung in Gang, der in einigen Léndern
schon auf die Inlandsnachfrage Ubergesprungen ist. In
Deutschland und Frankreich zeichnet sich eine kréftige
Belebung der inléndischen Nachfragekomponenten erst
seit Jahresende 1997 ab. Die Absorption Uberschissiger
Liquiditat ist bei nur langsamem Anlaufen der Investi-
tionsnachfrage, hohen Unternehmensgewinnen und re-
striktiver Fiskalpolitik noch verhalten. Vor allem in
Deutschland kann der Konjunkturaufschwung bislang
nicht als selbstiragend bezeichnet werden. Die Konjunk-
tursituation ist im Ubergong vom export- zum investi-
tionsgetragenen Aufschwung noch als labil einzustufen.
Die europdischen Banken sind in Fernost besonders
stark involviert, wie in den USA besteht allerdings auch
in Europa ein erheblicher Spielraum zur Gegensteue-
rung durch die Wirtschaftspolitik. In Europa wird zuneh-
mend davon ausgegangen, daf} urspringlich im Zuge
des Ubergangs zur gemeinsamen Wéhrung und der
Konjunkturbelebung erwartete Zinserhdhungen hinaus-
geschoben werden.

In Osteuropa blieb das Wachstum insgesamt — bei er-
heblichen regionalen Unterschieden — relativ kréftig. Die
wichtigste Wachstumsbremse bildet fir die Mehrzahl der
osteuropdischen Lénder die Zahlungsbilanzbeschran-
kung. Die Leistungsbilanzdefizite erreichen zum Teil eine
Dimension, die makrodkonomische Stabilisierungsreak-
tionen notwendig macht. Im kurz- wie im langfristigen
Bereich ist der KapitalzufluB nach Osteuropa rege. Die
Handelsverflechtung der Oststaaten mit Fernost ist rela-
tiv gering. Die Oststaaten werden sich aber dem schar-
fen Preiswettbewerb mit Fernost auf den internationalen
Mérkten stellen missen. Die Fernost-,Ansteckung”
kénnte die Kapitalzuflisse nach Osteuropa zudem be-
eintrachtigen. Nicht auszuschlieBen sind ein Rickzug
des kurziristigen Auslandskapitals sowie spekulative At-
tacken gegen Wéhrungen einiger Oststaaten (insbeson-
dere von RuBlland), die diese Lénder zur Abwertung (und
somit zu einem Importrickgang) zwingen wirden. Im
Hinblick auf die grofe Bedeutung der Ostmarkte fir
Osterreich kann dieser Aspekt nicht auer acht gelassen
werden.

Fur Osterreich liegen keine umfassenden Simulationen
vor, die die quantitativen Wachstumseffekte der Asien-
krise schétzen wirden. Die direkten AuBenhandelsef-
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Ubersicht 3: Osterreichs AuBBenhandel mit Fernost

Export
Mrd. S 1989 =100 Anteile in %
am Gesamtexport am BIP
1989 10,0 100,0 2,34 0,60
1994 18,0 179,7 57, 0,80
1995 20,6 205,2 BE5S) 0,88
1996 20,6 205,6 3,37 0,85
1997 22,3 222,2 3,21 0,89

1997 Hochrechnung aus 11 Monaten.

fekte und die daraus resultierenden gesamiwirtschaftli-
chen Wachstumseffekte sind aufgrund der geringen
Handelsverflechtung sehr klein, sie werden weiter unten
nédher behandelt.

Nicht Ubersehen werden sollte, daf3 die Fernostkrise
auch positive Aspekte und Chancen bietet:

* Osterreich kénnte durch eine groBzigige Exportfinan-
zierung, durch eine Unterstitzung der Importe aus
Fernost (,Importmissionen”) und ein Engagement fir
eine liberale Handelspolitik der EU seine sehr schwa-
che Handelsverflechtung und Marktposition in Fern-
ost verbessern.

* Osterreich kénnte die bestehenden Instrumente zur
Forderung der ésterreichischen Direkfinvestitionen im
Ausland (Ost-West-Fonds, Internationalisierungspro-
gramme des ERP und der BURGES) verstérkt for Di-

rektinvestitionen in Fernost einsetzen.

BEDEUTUNG DER EXPORTE NACH
FERNOST FUR OSTERREICH

Die &sterreichischen Exporte nach Fernost erreichten
1996 20,6 Mrd. S und dirften 1997 auf Gber 22 bis
25 Mrd. S gestiegen sein. Sie machten in den vergange-
nen Jahren 3% bis 3,5% des &sterreichischen Gesamt-
exports bzw. 0,8% bis 0,9% des BIP aus?). Ein Rickgang
der Exporte in das Krisengebiet Fernost im Jahr 1998
um ein Drittel wirde den &sterreichischen Gesamtexport
(Prognose nominell +10,6%) um 1% verringern. Eine
Abnahme des Exports um 1% dé@mpft laut WIFO-Modell
im ersten Jahr das reale BIP um 0,3% und die Beschéfti-
gung um 0,1% (rund 3.000 Personen)?).

Da aber nur etwa die Hélfte der ésterreichischen Fern-
ost-Exporte fir die von der Krise erfafiten Lénder be-
stimmt ist (siehe unten), ist nur etwa die Halfte der Ef-
fekte ,realistisch”. Unter der (unwahrscheinlichen) An-
nahme, daf} die Krise anhalten sollte und die Exporte

?) Die &sterreichische Warenexportquote betrégt etwa 25% des BIP.

%) Die Schétzung orientiert sich an Lehner, G., Schebeck, F., Stan-
kovsky, J., Exportoffensive. Evaluierung des Positionspapiers und
MaBnahmenkatalogs der Vereinigung Osterreichischer Industrieller
vom Oktober 1996, Studie des WIFO im Auftrag der Vereinigung
Osterreichischer Industrieller, Wien, 1996.

Import Handelsbilanz
Mrd. S 1989 =100 Anteile in % Mrd. S
am Gesamtimport am BIP
18,0 100,0 3,49 1,07 -79
29,6 164,6 4,70 1,32 -11,5
24,5 136,3 3,66 1,05 -39
26,1 145,5 3,67 1,08 -55
29,5 164,5 3,83 1,18 - 7.3

vier Jahre hindurch um jeweils 1% geringer ausfallen als
in der Basislésung, ist das BIP laut WIFO-Makromodell
um 0,9% niedriger und die Beschéftigung um 0,2% bis
0,3% geringer als in der Basislésung (keine Dampfung
durch eine Asienkrise).

Die &sterreichischen Exporfe nach Fernost stiegen in der
jingeren Vergangenheit zwar Gberdurchschnittlich, der
Vorsprung war aber nicht allzu grof3 (Index 1989/1997:
Fernost 222,2%, Gesamtexport 161,9%)4). 1996 sta-
gnierte die Ausfuhr nach Fernost, das Jahr 1997 brachte
eine Zunahme um 8%. Die Entwicklung war nach Lén-
dern deutlich differenziert: Einer starken Zunahme der
Exporte nach Hongkong, Taiwan, Indonesien und Ma-
laysia stand ein Riickgang der Beziige von Thailand, den
Philippinen und Singapur gegeniber.

15,6% der &sterreichischen Exporte nach Fernost gehen
nach Stdkorea und 27,6% in die ASEAN-4-Staaten?).
Etwas weniger als die Halfte davon ist fur die ,chinesi-
schen Staaten” (China, Hongkong, Taiwan) bestimmt —
dort dirfte der Rickschlag schwécher ausfallen; ein-
schlieBlich Singapurs entféllt etwa die Hélfte der dster-
reichischen Fernostexporte auf von der Krise weniger be-
troffene Regionen.

Die osterreichischen Importe aus Fernost machen etwa
3,5% bis 4% der Gesamteinfuhr aus. Nach dem EU-
Beitritt (1995) ging der Import deutlich zurick), belebte
sich aber 1996 und 1997 wieder. Die wichtigsten Be-
zugsquellen in Fernost sind China, Taiwan, Studkorea
und Hongkong. Die &sterreichische Handelsbilanz mit
Fernost ergab bis 1994 jéhrlich ein Defizit von
10 Mrd. S, nach 1995 von etwa 5 Mrd. S.

Osterreich exportiert nach Fernost tberdurchschnittlich
hochwertige Waren. Der Durchschnittswert (Unit Value)
im Export nach Fernost (56,9 S je kg) war 1997 etwa
2,6mal so hoch wie der Durchschnittswert im Gesamt-
export, gegeniber anderen Industriestaaten bleibt er al-
lerdings zurick. Die &sterreichischen Importe aus Fern-
ost haben mit 84,9 S je kg einen um fast 50% héheren

‘) Alle Verénderungsraten betreffen in diesem Abschnitt AuBenhan-
delsstrome auf Schillingbasis.

5) Indonesien, Thailand, Malaysia und Philippinen.

¢) Zum Teil durfte dies auf den Rotterdam-Effekt zuriickgehen: Importe
aus Fernost, die Uber Rotterdam abgewickelt werden, werden zum Teil
als Beziige aus den Niederlanden deklariert.
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Ubersicht 4: Aktuelle Entwicklung des sterreichischen AuBenhandels mit Fernost

Export

Import

Wachstum Index Anteile am Export Wachstum Index Anteile am Import
nach Fernost aus Fernost

1996 1997 1997 1997 1996 1997 1997 1997

Verénderung gegen das Vorjahr in % 1989 =100 In % Verénderung gegen das Vorjahr in % 1989 =100 In %

Singapur - 16,1 - 68 196,2 8,5 + 10,9 - 06 96,4 5,5

Thailand + 46,0 - 26,1 252,3 6,4 + 13,3 + 21,6 148,8 5,8

Malaysia + 20,6 + 98 242,2 4,9 + 4,9 + 88 213,2 7,2

Indonesien + 22,4 + 11,8 404,4 14,2 + 60,7 + 3,0 400,5 5,2

Vietnam +113,2 + 36,3 1.489,6 1,6 + 29,0 + 42,8 1.170,1 1,9

Myanmar - 63,3 +570,3 576,7 0,4 +174,7 + 34,5 380,0 0,1

Brunei — 15,2 — 70,3 281,7 0,0 — 15,3 - 54,6 . 1,5

Philippinen + 38,5 - 19 179,0 2,1 +17,8 + 86 166,1 1,9

China -19,8 + 10,0 179,4 17,9 + 92 + 16,1 363,1 35,3

Sudkorea + 08 + 73 272,3 15,6 - 90 + 1,3 75,3 8,7

Taiwan + 08 + 15,0 129,8 1,1 + 52 + 11,4 128,8 18,5

Hongkong - 78 + 28,0 245,9 17,2 - 94 + 80 87,8 8,4

ASEAN 4') + 29,7 - 1,3 298,9 27,6 + 20,0 + 10,5 206,9 20,0

Fernost + 0,2 + 8,1 222,2 100,0 + 68 + 13,0 164,5 100,0
Welt + 55 + 13,6 161,9 + 6,7 + 82 149,9

1997 Hochrechnung aus 11 Monaten. — ') Malaysia, Thailand, Indonesien, Philippinen.

Unit Value als die ésterreichischen Exporte in diese Re-
gion. Auch wenn diese Diskrepanz zum Teil auf den re-
lativ groflen Anteil von Elektronik an den Lieferungen
aus Fernost zuriickgeht, zéhlen die von Osterreich nach
Fernost verkauften Produkte grofiteils nicht zur Hoch-
technologie.

OSTERREICHISCHE DIREKTINVESTI-
TIONEN IN FERNOST

Die &sterreichischen Direktinvestitionen in Fernost sind
sehr gering. Uber fonf Jahre (1992 bis 1996) kumuliert
erreichen die Neuinvestitionen nur 0,8 Mrd. S. Von Be-
deutung waren lediglich ein Projekt im Jahr 1992 in
Hongkong sowie kleinere Vorhaben 1995 und 1996 in
China. In manchen Jahren sind die ,Desinvestitionen”
(meistens Verkauf) gréBer als die Neuinvestitionen.

DAS ENGAGEMENT OSTERREICHISCHER
BANKEN IN ASIEN

Das Engagement sterreichischer Banken in
den asiatischen Krisenléndern scheint relativ
eng begrenzt zu sein: Das aushaftende
Kreditvolumen in Asien umfaf3t etwas mehr

als 6 Mrd. $, 1,25% der Bilanzsumme der
Ssterreichischen Kreditinstitute.

Das Engagement sterreichischer Banken in den asiati-
schen Krisenldndern scheint relativ eng begrenzt zu sein:
Das aushaftende Kreditvolumen in Asien umfafit etwas
mehrals 6 Mrd. $, 1,25% der Bilanzsumme der sterrei-
chischen Kreditinstitute. Davon entfallen auf die Krisen-
ladnder Sudkorea, Indonesien, Thailand und die Philippi-
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nen etwa 3,8 Mrd. $, knapp ein Sechstel des gesamten
internationalen Kreditobligos der &sterreichischen Ban-
ken (Ende Juni 1997 24,6 Mrd. $). Die gréfiten asiati-
schen Schuldner aus &sterreichischer Sicht sind Indone-
sien (1,5Mrd. $), China (1,4 Mrd. $) und Sidkorea
(1,2 Mrd. $). Diese Lander galten bis vor kurzem — auch
aus dsterreichischer Sicht — als Glaubiger bester Bonitét.
Das Engagement in den ASEAN 4 sollte — zumindest
tendenziell — die vergleichsweise hdhere Risikoexponie-
rung &sterreichischer Banken in Osteuropa (insbeson-
dere in RuBlland und Tschechien) kompensieren (Obligo
in Osteuropa 9,2 Mrd. $, davon 3,8 Mrd. $ in Ru3land,
1,6 Mrd. $ in Ungarn und 1,4 Mrd. $ in Tschechien).
Fiur nahezu den gesamten KreditauB3enstand in Indone-
sien und Thailand hat die Oesterreichische Kontrollbank
Garantien gemdaf Ausfuhrférderungsgesetz Gbernom-
men (Sudkorea ist nicht ,garantiert”). Die Kreditengage-
ments in RuBland und Tschechien sind nur teilweise ga-
rantiert. Uber das AusmaB des Asienengagements ein-
zelner &sterreichischer Banken liegen dem WIFO keine
Detailinformationen vor.

Ubersicht 5: GréBite Schuldner bei Ssterreichischen Banken
Per 30. Juni 1997

Mrd. $ Anteile in %

RuBBland 3,82 15,5
Ungarn 1,55 6,3
Indonesien 1,45 5%
China 1,42 5,8
Tschechien 1,39 5,7
Stdkorea 1,21 4,9
Polen 0,95 3,9
Slowakei 0,95 3,8
Brasilien 0,75 3,1
Griechenland 0,72 29
Thailand 0,62 2,5
Slowenien 0,59 2,4
Insgesamt 24,60 100,0
Q: BIZ.
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Ubersicht 6: AuBlenhandel der EU mit Fernost

1994 1995 1996
Mrd. §

Export
ASEAN 36,7 48,5 51,5
Stdkorea 13,0 16,4 17,9
Fernost 93,8 118,8 122,1
Japan 34,5 43,3 44,8
Extra-EU 600,8 729,8 764,5
Welt 1.623,4 1.973,2 2.011,9
Import
ASEAN 38,7 46,1 51,8
Stdkorea 11,2 14,6 13,9
Fernost 103,0 122,9 131,3
Japan 67,7 76,2 70,5
Extra-EU 612,8 721,3 735,0
Welt 1.563,4 1.864,8 1.884,7
Handelsbilanz
ASEAN - 2,0 2,4 - 03
Stdkorea 1,8 1,7 4,0
Fernost - 92 -4, - 92
Japan -33,2 -32,9 -25,7
Extra-EU 12,0 8,5 29,4

Jénner bis Juli 1997

Anfeile am Weltex-

1996
Anfeile am Extra-EU-Ex-

Anteile am BIP

bzw. -import in % bzw. -Import in % der EU in %

29,2 2,6 6,7 0,6
9,1 0,9 2,4 0,2
67,5 6,1 16,0 1,4
23,9 2,2 59 0,5
437,2 38,0 100,0 9,0
1.089,7 100,0 23,8
26,9 2,8 71 0,6
7,8 0,7 1,9 0,2
70,0 7,0 17,9 1,6
37,5 3,7 9,6 0,8
408,2 39,0 100,0 8,7
1.018,7 100,0 22,3

2,3

1,4

- 24

-13,6

29,0

Q: OECD, WIFO. AuBenhandelsvolumen: 1994 bis 1996: EU ohne Griechenland. 1997: EU ohne Griechenland und die Niederlande. ASEAN: Singapur, Thailand, Malaysia, Indonesien, Viet-

nam, Myanmar, Brunei und die Philippinen.

Bedeutung des AuBlenhandels mit Fernost fir die EU

Der Wert der Exporte der EU nach Fernost (ohne Ja-
pan) erreichte 1996 122,1 Mrd. $, 6,1% des Gesamt-
exports bzw. 16,0% der Extra-Exporte der Union'). Der
Ferne Osten ist fir die EU, nach den USA und noch
vor den Oststaaten die wichtigste Exportregion (Stan-
kovsky, 1996). Hingegen macht der Export der EU
nach Japan (1996 44,8 Mrd. $) nur 2,2% des Ge-

samtexports bzw. 5,9% der Extra-Exporte aus.

Die Fernostexporte entsprachen im Jahr 1996 1,4%
des BIP der EU. Dieser Anteil ist fast doppelt so grof3
wie jener von Osterreich (0,85%). Die hier fir Oster-
reich kalkulierten Effekte eines méglichen Exportaus-
falls kénnten somit in bezug auf die EU etwa verdop-
pelt werden.

Die Exporte der EU nach Fernost expandierten 1994
und 1995 deutlich stérker als die Extra-Exporte, 1996
und 1997 (bis Juli) blieb aber ihre Dynamik hinter je-
ner der Extra-Exporte merklich zuriick?). Auch der
Wachstumsvorsprung gegeniber dem Gesamtexport
war 1996 und 1997 gering. Der Beitrag von Fernost
zum ,exportgetragenen Wachstum” der EU war somit
in jUngster Vergangenheit begrenzt.

Der wichtigste EU-Exporteur nach Fernost war
Deutschland (mit einem Anteil von 30% der EU-Ex-
porte in diese Region) vor GroBbritannien, Frankreich
und ltalien (jeweils etwa 15%). Osterreich partizipiert
mit nur 1,6% an der Ausfuhr der EU in den Fernen
Osten. Die Fernostexporte machten in Finnland fast

9% der Gesamtexporte, in Deutschland, Grof3britan-
nien, ltalien und Schweden Gber 7%, in Osterreich we-
niger als 32% aus. An den Extra-Exporten gemessen
ergeben sich fur die meisten EU-Lénder Anteile von

15% bis 18% (Osterreich 9%).

Die gréfite volkswirtschaftliche Bedeutung haben die
Exporte nach Fernost in Irland (Anteil am BIP 2,9%),
Finnland (2,8%), sowie Schweden und Belgien (Gber
2%). In Deutschland, Grofibritannien und den Nieder-
landen betréigt die Exportquote etwa 1,5%, in Oster-
reich 0,8%. Die wichtigsten Exportmdrkte der EU in
Fernost waren 1996 Hongkong (21,9 Mrd. $ bzw.
17,9% der Fernostexporte) vor China, Sidkorea und
Singapur. Auf die durch die Krise weniger bedrohten
Lander entfielen etwa 56% der EU-Exporte nach Fern-
ost.

Die Importe der EU aus dieser Region erreichten 1996
131,3 Mrd. $, die Handelsbilanz brachte ein Defizit
von 9,2Mrd. $ (zum Vergleich: Bilanz mit Japan
-25,7 Mrd. $). Der gesamte Extra-Handel der EU
schloB hingegen mit einem Uberschu von 29,4 Mrd. $
ab. Hohe Defizite im Handel mit dem Fernen Osten ver-
zeichnen Grofibritannien (10,7 Mrd. $) und die Nie-
derlande (6,6 Mrd. $), relativ grof3 ist das Passivum
auch in Osterreich (0,5 Mrd. $). ltalien (+7,4 Mrd. $),
Schweden (3,4 Mrd. $), Finnland, Belgien und Deutsch-
land erreichen gegeniber dem Fernen Osten zum Teil
erhebliche Uberschisse.

1) In den Zahlen fir die EU ist Griechenland nicht enthalten. In den OECD-Statistiken fehlen Angaben for Osterreich fiir das Jahr 1996. Sie wur-
den hier durch Statistiken aus &sterreichischen Quellen ergénzt, was aus methodischen Grinden vermieden werden sollte. — ?) Auf Dollarbasis
wird (infolge der starken Dollaraufwertung) 1996 und 1997 eine Zunahme der Fernostexporte um nur 2,8% bzw. 3,4% ausgewiesen; auf Basis

von ECU entspricht dies Raten von +6,1% bzw. +14,0%.
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Ubersicht 7: AuBlenhandel der EU-Lénder mit Fernost

1996

Belgien—Luxemburg
Deutschland
Dé&nemark
Frankreich
Grofibritannien
Irland

ltalien
Niederlande
Portugal
Spanien
Finnland
Schweden
Osterreich

EU

Mrd. $

6,0
37,1
2,3
17,1
18,8

16,5
6,8
0,3
3,6
3,5
6,1
1,9

122,1

Export

Verénderung

gegen das &I

Vorijahr in % Weltexport
- 65 3,7
+ 0,1 7,2
+14,7 4,6
- 4,1 6,0
+ 8,6 7,2
+56,9 4,2
+ 4,9 7,0
- 26 4,5
- 1,8 1,4
+ 6,1 3,6
& 5,9 8,6
+20,8 7,3
~ 46 3,4
+ 28 6,1

Anteile in %

am Extra-

EU-Export

14,5
16,6
13,3
16,6
16,7
13,7
15,8
17,9

7,2
12,3
18,7
16,8

9,4

16,0

am BIP

2,1
1,6
1,3
1,0
1,6
2,9
1,4
1,7
0,3
0,6
2,8
2,4
0,9
1,4

Mrd. $

4,8
36,2
2,3
17,5
29,5

2,0
183
1,0
6,9
1,6
2,8
2,5

1313

Verénderung-
gegen das
Vorjahr in %

+ 6,7
- 07
+ 7,6
+ 7,1
+24,6

Import

am
Weltimport

3,2
8,1
52
6,3
10,3
11,2
4,7
10,0
3,1
8,7/
52
4,3
3,7
7,0

Anteile in %

am Extra-

EU-Import

12,6
18,2
17,9
16,9
22,4
25,8
12,0
23,1
12,8
16,9
12,7
13,9
12,6

17,9

am BIP

1,3

0,9

1.3
1,1
1,1
15

Handelsbilanz

Mrd. $

0,0

- 0,7

Q: OECD, WIFO. EU ohne Griechenland.

GESAMTWIRTSCHAFTLICHE EFFEKTE DER
FERNOSTKRISE — SIMULATIONEN UND
PROGNOSEN VON OECD UND IMF

Die internationalen Organisationen legten
im Dezember neue Prognosen vor, die
bereits auf die Asienkrise Bezug nahmen

und auf dem Informationsstand Anfang
Dezember 1997 fuiten.

Der internationale Wéhrungsfonds hat seine Wachs-
tumsprognosen fir die Industrielénder unter dem Ein-
druck der Asienkrise gegeniber der Oktober-Prognose
etwas zurickgenommen. Im Economic Outlook der
OECD wurde die Prognoserevision gegeniber der Juni-
Vorausschau leicht gedéndert: Fir Europa und die USA
wurden die Wachstumsaussichten trotz negativer Ein-
flisse der Asienkrise aufgrund der ginstigen endogenen
Konjunkturentwicklung geringfiigig nach oben revidiert.

Ubersicht 8: AuBBenhandel der EU mit Fernost

1996
Export
Mrd. $ Verdnderung Anteile in %
gegen das Vorjahr i e Birar
in% Weltexport EU-Export
China 18,3 - 57 0,9 2,4
Hongkong 21,9 + 4,7 1,1 2,9
Taiwan 12,5 - 7,6 0,6 1,6
Singapur 155 + 8,3 0,8 2,0
Thailand 10,5 -52 0,5 1,4
Malaysia 9,5 - 8,2 0,5 1,2
Indonesien 8,7 +11,7 0,4 1,1
Vietnam 1,6 +66,0 0,1 0,2
Myanmar 0,2 +21,4 0,0 0,0
Brunei 1,3 +75,7 0,1 0,2
Philippinen 4,2 +32,8 0,2 0,6
Studkorea 17,9 + 9,5 0,9 2,4
Fernost 122,1 + 2,8 6,1 16,0

Q: OECD, WIFO. EU ohne Griechenland.
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Die Prognoserevision des IMF (IMF, 1997) bericksich-
tigt sowohl jungste Entwicklungen in den Industrieldn-
dern — die im Fall der USA und Europas ceteris paribus
zu einer Anpassung der Prognose nach oben Anlaf} ge-
geben héatten — als auch die neuen weltwirtschaftlichen
Rahmenbedingungen durch die Asienkrise. Letztere wur-
den im makrodkonomischen Prognosemodell des IMF
(MULTIMOD) durch neue Annahmen Uber Wechsel-
kurse, Preise auf den internationalen Warenmérkten und
eine gednderte Wirtschaftspolitik bericksichtigt. Auf-
grund der Konjunkturbelebung in Europa und der
daémpfenden Effekte der Asienkrise erwartet der IMF eine
marginale Schwéchung des Wachstums der europdi-
schen Industrielénder (0,1 Prozentpunkt), der Asienef-
fekt alleine wurde auf gut —/4 Prozentpunkt veranschlagt.
Neben dem Basisszenario wurden zwei weitere Szena-
rien gerechnet, weil nach wie vor erhebliche Unsicher-
heit Gber Ausmafl und Dauer der Asienkrise besteht. Das
Alternativszenario 1 umfaBt eine Verscharfung der Krise
in den betroffenen Léndern, d. h. weitere Kapitalab-

Import Handelsbilanz
Mrd. $ Verénderung Anteile in % Mrd. $
gegen das Vorjahr &I i Baiiae
in% Weltimport EU-Import
34,5 + 7,1 1,8 4,7 -16,2
13,7 + 2,4 0,7 1,9 8,2
17,4 + 54 0,9 2,4 - 4,9
14,0 + 75 07 1,9 1,6
9,6 + 69 0,5 1,3 0,9
12,5 + 11,5 0,7 1,7 - 3,1
8,9 + 10,5 0,5 1,2 - 02
1,9 + 22,6 0,1 03 - 02
0,1 + 41,2 0,0 0,0 0,1
0,5 +123,6 0,0 0,1 0,8
4,4 + 42,8 0,2 0,6 - 0.2
13,9 - 48 0,7 1,9 4,0
131,3 + 6,9 7,0 17,9 - 92
149
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Schuldenkrise: Lateinamerika und Siidostasien

Die Schuldenkrise Lateinamerikas entwickelte sich
nach einer dhnlichen Logik wie die aktuelle Krise in
Ostasien: Zwischen 1980 und 1982 wurde die Rezes-
sion in den Industrieléndern durch die dynamische Im-
portnachfrage der ,Tiger-Lénder der siebziger Jahre”
wie Argentinien oder Brasilien gemildert, deren Lei-
stungsbilanzdefizit stieg sprunghaft. Gleichzeitig 6ste
die Hochzinspolitik der USA eine drastische Dollarauf-
wertung und damit eine Deflation im Welthandel aus:
Zwischen 1980 und 1982 stieg der Realzins fur die
Dollarschuld Lateinamerikas um 30 Prozentpunkte
(von =10% auf +20%); 1982 brach die Schuldenkrise

aus.

Das Ausmaf3 der Auslandsverschuldung Lateinameri-
kas Anfang der achtziger Jahre war allerdings wesent-
lich héher als jenes der ostasiatischen Entwicklungslén-
der derzeit — deshalb werden die Folgen der Krise fir
Ostasien und die Weltwirtschaft weniger gravierend
sein als jene der ersten Schuldenkrise. Wéhrend ném-
lich das Leistungsbilanzdefizit der Tiger-Lander und da-
mit ihre Auslandsverschuldung erst in den letzten Jah-
ren merklich gestiegen ist, hatten die Entwicklungslén-
der in Lateinamerika seit Anfang der siebziger Jahre
hohe Leistungsbilanzdefizite aufrechterhalten, vor al-
lem als indirekte Folge des Zusammenbruchs des Sy-
stems fester Wechselkurse. Die permanent negativen
Realzinsen verleiteten die Lénder im damaligen
Wachstumspol Lateinamerika, die Gberschissigen Ka-
pitalstréme aus den erdélexportierenden Landern in
Form wachsender Auslandsschulden zu Gbernehmen.
Anders als im Fall Ostasiens war ein erheblicher Teil
ihrer Auslandsschulden allerdings von den Regierun-
gen aufgenommen worden.

Die unterschiedliche Dauer des Prozesses der Schul-
denakkumulation kommt in der Héhe der Auslands-
schuld und der fir ihre Bedienung erforderlichen Mittel
zum Ausdruck:

* Die Auslandsschuld Lateinamerikas (, Western Hem-
isphere” in der Definition des IMF) erreichte 1983
290,7% seiner Gesamtexporte, die analoge ,debt
service ratio” lag bei 43,2% (IMF, 1991).

* Die Auslandsschuld der asiatischen Entwicklungs-
lander betrug 1997 107,3% der Gesamtexporte,
die debt service ratio 15,7% (IMF, 1997).

flisse, Abwertungen, Zinserhéhungen und eine lénger
andauernde Vertrauenskrise. Die Kontraktionseffekte fur
die Binnennachfrage wdren entsprechend stdrker, die
Verbesserung der Handelsbilanzen markanter. Unter
diesen Bedingungen wiirde die Wachstumsschwachung
gegeniber dem Basisszenario im 1. Jahr in den Indu-
strielandern 0,7 Prozentpunkte betragen und zudem vier

Ubersicht 9: Revision der Prognose von IMF und OECD fiir
das Wirtschaftswachstum

1997 1998 1998
IMF OECD IMF OECD IMF OECD

Verdnderung gegen das Vorjahr in %, real Prognoserevision in

Prozentpunkten

USA +3,8 +3,8 +2,4 +2,7 -0,2 +0,7
Japan +1,0 +0,5 +1,1 +1,7 —1,0 -1,2
Deutschland +2,3 +2,4 +2,6 +3,0 -0,2 +0,2
EU +2,6 +2,6 +2,7 +2,8 -0,1 +0,1

Jahre lang anhalten (siehe Kasten ,Downside risks der
Asienkrise”).

Das Alternativszenario 2 ergénzt das erste Szenario um
,angemessene” Reaktionen der Wirschaftspolitik: eine
umfangreichere internationale Finanzhilfe fir die betrof-
fenen Staaten und eine stérker akkommodierend orien-
tierte Geldpolitik in den Industrieléndern. Unter diesen
Bedingungen wird der wachstumsdampfende Effekt in
den Industrieldndern gegeniber dem Basisszenario auf
nur noch —0,3 Prozentpunkte im ersten Jahr geschétzt,
und er wirde innerhalb von zwei Jahren auslaufen.

Die OECD (1997) stellte auf Basis des OECD-Interlink-
Modells Simulationen vor, die den auflenhandelsbe-
dingten Auswirkungen der Sidostasienkrise auf die
OECD-Lander nachgehen. Allerdings basiert die Simu-
lation auf gegebenen nominellen Wechselkursen und
realen Zinssétzen und nimmt nur eine Dédmpfung der
Importe und eine Ausweitung der Exporte der Krisenlén-
der an. Vor allem die monetéaren Annahmen sind ange-
sichts erheblicher Wechselkursverénderungen, umfang-
reicher Neuorientierung der internationalen Kapital-
strdme und entsprechender Zinsniveauverénderungen
einigermafBen unrealistisch. Die OECD-Simulation er-
gibt for Europa einen potentiellen kumulierten Wachs-
tumseffekt im Jahr 1998 von —0,8 Prozentpunkten. Die
OECD argumentiert, daf3 unter Einschlul monetérer Re-
aktionen in den westlichen Industrieléndern die Auswir-
kungen ,kaum die Hélfte der Simulationseffekte” errei-
chen werden. Insgesamt setzte die OECD ihre Prognose
for die EU-Lénder — aufgrund der nunmehr ginstiger
eingeschétzten endogenen Entwicklungen — gegeniber
der Schéatzung vom Juni 1997 sogar marginal hinauf
(+0,1 Prozentpunkt).

AUSWIRKUNGEN AUF OSTERREICH UND
WIRTSCHAFTSPOLITISCHE SCHLUSS-
FOLGERUNGEN

Die Auswirkungen der Asienkrise auf die Wirtschaftsent-
wicklung in Osterreich missen bei gegebenem Informa-
tionsstand als sehr gering eingestuft werden. Die direk-
ten Handelsbeziehungen sind nur schwach ausgepragt,
die wichtigsten &sterreichischen Handelspartner sind
nicht Uberproportional betroffen, die &sterreichischen
Banken sind nicht sehr stark in Asien engagiert.
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Downside risks” der Asienkrise
”

Modellsimulationen des IMF — unter plausiblen Annah-
men — lassen nur geringfigige Wachstumseinbufien
for die Industrielénder (mit Ausnahme von Japan) er-
warten. Die Verschuldung der Tiger-Staaten bei inter-
nationalen Banken in Form von kurzfristigen Krediten
(zumeist Dollarkrediten) und die sehr leichtfertige Kre-
ditvergabepraxis der Banken werfen jedoch die Frage
auf, ob die Asienkrise nicht nachhaltige Verénderun-
gen der Risikopositionen in den Portefeuvilles bzw. in
den Bilanzen dieser Banken hervorrufen kénnte, die
ihrerseits wiederum die Entwicklung der Realwirtschaft
beeintrachtigen wirden (,credit crunch”). Der IMF ging
davon aus, daf3 fir alle ,emerging market economies”
die Risikoprémien auf den internationalen Finanzméirk-
ten und damit auch ihr inléndisches Zinsniveau nach-
haltig steigen und die Wéhrungen dieser Lander zu-
satzlich an Wert verlieren. Die zentralen Annahmen
dieses Krisenszenarios sind jedoch eine nichtakkom-
modierende Wirtschaftspolitik und ein (Uberdurch-
schnittlich hoher) Rickgang des ausléndischen Kapi-
talzuflusses in diese Region um 100 Mrd. $ bzw. 2%
des BIP dieser Landergruppe (,Credit-crunch”-Hypo-
these). Allerdings beriicksichtigen diese Modellrech-
nungen die Auswirkungen einer méglichen restriktiven
Kreditvergabepolitik der Banken in ihren Herkunftslén-
dern aufgrund der erzwungenen Restrukturierung ihrer
Risikopositionen nicht explizit. Aus europdischer Sicht
ist dabei von besonderer Bedeutung, dafd europdische
Banken die mit Abstand gréBten internationalen Gléu-
biger auch der besonders risikogeféhrdeten ,emerging
market economies” (z. B. Osteuropa, Sidamerika)
sind.

Auch die jingsten Unternehmensbefragungen des
WIFO (Jénner 1998) lassen nicht auf eine merkliche
Eintribung des Konjunkturklimas schlieBen (Walterskir-
chen, 1998). Die Einschdtzung der Auftragsbesténde

Die Auswirkungen der Asienkrise auf die
Wirtschaftsentwicklung in Osterreich missen
bei gegebenem Informationsstand als sehr
gering eingestuft werden. Die direkten
Handelsbeziehungen sind nur schwach
ausgeprdgt, die wichtigsten ésterreichischen
Handelspartner sind nicht Gberproportional
betroffen, die &sterreichischen Banken sind
nicht sehr stark in Asien engagiert.

und der eigenen Geschéftslage hat sich gegeniber dem
Konjunkturtest vom Oktober weiter verbessert, die Pro-
duktionserwartungen — der Indikator mit dem léngsten
Vorlauf — haben sich auf hohem Niveau stabilisiert. Die

Die Auswirkungen auf die Weltwirtschaft sind unter den
oben skizzierten Worst-case-Annahmen des IMF spir-
bar und schmerzhaft. Die Industrieldnder mifiten
1998 und 1999 mit einer Verringerung des realen BIP-
Wachstums gegeniber der Basislésung um bis zu
% Prozentpunkte rechnen. Osterreich wirde dann,
sollte dieser worst case eintreten, warscheinlich ebenso
hohe WachstumseinbuBen erleiden.

Die Wahrscheinlichkeit des Eintritts dieses worst case
ist jedoch (vorerst) sehr gering zu veranschlagen. Die
kredit- und finanzierungspolitischen MaBBnahmen des
IMF zur Eindémmung der Asienkrise (z. B. Bail-out-Kre-
dite des IMF for Thailand 17,4 Mrd. $, fur Indonesien
43 Mrd. $), die LiquiditatssicherungsmaBBnahmen der
Regierung in Japan (z. B. Ankauf von Vorzugsaktien
notleidender Banken durch den Staat) und die Um-
schuldungskompetenz der internationalen Grofban-
ken bzw. deren gute Ertragslage schlieBen eine solche
Entwicklung zumindest fir die unmittelbare Zukunft
weitgehend aus. Die Rickkehr der grofien internatio-
nalen Kapitalsammelstellen zu ,Safe-haven”-Strate-
gien (Banken, Versicherungen, Vermégensverwalter,
Investmentfonds usw.) aufgrund der Effahrungen in der
Asienkrise kénnte sich sogar tendenziell positiv auf die
Kapitalmarkte in den Industrieléndern (z. B. Druck auf
die langfristigen Zinssdtze), insbesondere jedoch auf
die rasche Herausbildung eines liquiden und tiefen Ka-
pitalmarktes im Europa der Wéhrungsunion auswirken
(z. B. durch eine raschere ErschlieBung von neuen Di-
versifikationsebenen auf dem Repo-Markt bzw. auf den
,corporate securities markets” der WWU).

Auslandsauftréige wurden etwas unginstiger als zuletzt
beurteilt — ein Hinweis auf die Vorsicht der Unternehmen
gegeniber der Entwicklung in Asien.

Aus heutiger Sicht bleibt die mégliche Dampfung der
Ssterreichischen Konjunktur durch die Krise in Studost-
asien deutlich innerhalb der ,normalen” Fehlerbandbrei-
ten der Konjunkturprognose zu Jahresbeginn. Die Aus-
wirkungen werden insbesondere dann vernachléssigbar
gering sein, wenn die Reaktion der Wirtschaftspolitik in
den USA und den EU-Léndern verninftig ausfdllt. Ein
deutlicher Zinsrickgang in den OECD-Léndern kann die
Effekte der Asienkrise zu einem guten Teil konterkarieren.

Auf internationaler wirtschaftspolitischer Ebene bestehen
zwei Ansatzpunkte:

* Ein Ansatzpunkt ergibt sich aus dem Dilemma des
Dollars als nationaler Wahrung der USA und als
Weltwdhrung. In seiner Rolle als nationale Wéhrung
ist der Dollar seit Anfang der achtziger Jahre gegen-
Uber dem ECU und dem Yen stark unterbewertet — die
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wichtigste Ursache fir die anhaltenden Marktanteils-
gewinne der USA im Welthandel. In der Rolle als
Weltwahrung hat der Dollar aber schon seit 1995 zu
stark an Wert gewonnen, weil mit der Dollaraufwer-
tung auch alle Dollarschulden aufgewertet wurden.
Die Schaffung des Euro kénnte zum Anlafl genom-
men werden, die Wechselkurse zwischen den drei
wichtigsten Wahrungen Dollar, Euro und Yen zu sta-
bilisieren (analog zum EWS), als erster Schritt zur
Schaffung einer echten Weltwéhrung, welche als
snuméraire”  fir weltwirtschaftliche ,flows” und
,stocks” fungiert. Die Einfohrung des Euro wirde die
Stabilisierung der wichtigsten Wechselkurse in einer
Ubergangsphase erleichtern, weil nur noch zwei
Wechselkurse fixiert werden mifiten (Dollar zu Euro
und Dollar zu Yen). Zusétzlich kénnten Rohstoffe,
aber auch die internationalen ,financial stocks” nicht
mehr in Dollar, sondern in einem Bindel der drei
wichtigsten Wéhrungen notieren. Dies wirde den An-
reiz zu Wechselkursénderungen schwachen; kéme es
dennoch zu einem Realignment, so wiirden zumindest
die Preis- und Verteilungseffekte auf die Weltwirt-
schaft gemildert.

* Auf internationaler Ebene sollte Osterreich die Bemi-
hungen u. a. des Basle Committee on Banking Super-
vision (1997) und des IMF (1998), die Stabilitét des
internationalen Finanzsystems durch die supranatio-
nale Verankerung von regulatorischen Mindeststan-
dards zu stérken, noch nachhaltiger als in der Ver-
gangenheit unterstitzen. International tétige Finanzin-
termediére sind in viel héherem Mafle Risken durch
»moral hazard” und ,adverse selection” ausgesetzt
als primér national agierende Banken. Darin liegt
eine der gréfBiten Gefahren fir Effizienz und Stabilitat
des globalen Finanzmarktsystems und damit der
Weltwirtschatft. Informationsmangel und Fehleinschét-
zung von Risken verhalten sich direkt proportional
zum Internationalisierungsgrad von Finanztransaktio-
nen. Fehlallokationen aufgrund von Informations-
asymmetrien und Riskenfehlbeurteilung durch inter-
nationale Banken zéhlen daher zu den wichtigsten
Ursachen infernationaler Finanzkrisen.

Die Reformvorschlége sollten sich daher nicht in der
Forderung nach umfassender Deregulierung des Ban-
kensektors in den Tiger-Staaten erschépfen’). Die Erfah-
rungen der Asienkrise sollten vielmehr zu einer Grund-
satzdiskussion Uber Konzepte zur Verbesserung der In-
formationseffizienz der globalen Finanzmérkte genutzt
werden. IMF und BIZ sollten mit zusétzlichen Informa-

’) Der IMF forciert diese Idee mit dem Hinweis, daf3 die kurzfristige in-
ternationale Verschuldung der Tiger-Staaten von Unvollkommenhei-
ten der lokalen Finanzmérkte mafBgeblich (mit-)verursacht wurde.
Wahrend kurzfristige internationale Kapitalbewegungen nach Sidost-
asien nahezu ungehindert méglich gewesen seien, seien langfristige
internationale Engagements zu lange auf nationale Hirden gestoBBen.

tions- und Kreditiberwachungskompetenzen (z. B. fir
Kernunternehmen in den ,emerging market econo-
mies”) ausgestattet werden, um ihrer Funktion als
Watchdog auf den globalen Finanzmérkten besser ge-
recht werden zu kénnen als bisher.

Der Aufbau von leistungsfshigeren globalen Frihwarn-
systemen unter Einbindung nicht nur von Schuldnern,
sondern vor allem auch von Investoren (z. B. erhéhte
Transparenz durch rezente monatliche Informationen
Uber Fristigkeit, Diversifikation und Wahrungsstruktur
des internationalen Kreditobligos der Banken bzw. der
Gesamtverschuldung der Schuldnerlénder) mifite unter
Federfihrung dieser internationalen  Organisationen
rasch vorangetrieben werden. IMF und BIZ (und/oder
Weltbank) kénnten in diesem Zusammenhang durchaus
Funkfionen von internationalen Rating-Agenturen Gber-
nehmen und damit auf die Allokation von internationa-
len Finanzstrémen aktiv einwirken. Die kommerziellen
Rating-Agenturen haben aufgrund ihrer finanziellen Ab-
héngigkeit von den Schuldnern als ,frihe Warner”, ins-
besondere in der Asienkrise, versagt (siehe dazu Larrain
— Reisen — von Maltzan, 1997). Diese Fehlleistung wiegt
umso schwerer, als die Mehrheit der Kredite in Asien an
Banken und Unternehmen, nicht aber an Regierungen
selbst gewéhrt wurde. In der Bonitétsprifung von Unter-
nehmen sollte aber gerade die Starke dieser Agenturen
liegen. Der Umstand, daf3 sie ein integraler Bestandteil
der internationalen Finanzwirtschaft sind und mit den In-
vestoren dieselbe Vorstellung Gber die Qualitét von Léan-
derrisken teilen, dirfte einer der Grinde fur ihr Versa-
gen sein. Larrain — Reisen — von Matzan (1997) haben
Uberzeugend nachgewiesen, dafl die kommerziellen
Agenturen wenig Raum zur Verfigung haben, frihzeitige
oder Uberlegene Informationen Uber die Risken in den
neuen Markiwirtschaften zu erhalten. Rating-Agenturen
trugen daher bisher Gberwiegend — aufgrund von Infor-
mationsdefiziten — zur Verstérkung von Boom-Krise-Zy-
klen bei; sie destabilisieren tendenziell den internationa-
len Kapitalverkehr und reduzieren damit dessen Ertrage.
lhre (Des-)Informationsleistung muf} deshalb im Lichte
der jingsten Erfahrung d@uBerst kritisch beurteilt werden
und rechtfertigt die stérkere Einbindung von (nichtkom-
merziellen) infernationalen Organisationen in die pro-
phylaktische Kreditbonitatsprifung bzw. aktive Kredit-
Uberwachung. Bereits in der Frihphase exzessiver (kurz-
fristiger) Kapitalzuflisse kénnten demnach IMF oder BIZ
die Bonitat krisenanfélliger Lénder herabstufen.

,Excessive bank lending”, insbesondere in Form von
kurzfristigen und mangelhaft besicherten Fremdwdh-
rungskrediten an riskante ,emerging market economies”
(rent-seeking) sollte dariber hinaus durch ein Gberdurch-
schnittlich hohes Eigenmittelerfordernis (Solvabilitatskri-
terium) fUr infernational tétige Banken erschwert werden.

Um die realwirtschaftlichen Auswirkungen der Asienkrise
zu beschrénken, sollte auch Osterreichs Handelspolitik
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den verbleibenden Spielraum nutzen. Die Krise in Fern-
ost kénnte auch der Ausgangspunkt fir eine Verbesse-
rung der schwachen Marktprésenz Osterreichs sein. Fol-
gende MaBBnahmen wdren zu Gberlegen:

* Anti-Dumping-MafBBnahmen und sonstige (tatséichli-
che oder auch nur angedrohte) Importbeschréankun-
gen der EU gegeniber Produkten aus Fernost liegen
nicht im Interesse Osterreichs. Osterreich sollte sich
daher in den EU-Organen gegen solchen Protektio-
nismus aussprechen.

* Die Exportgarantien fir Lieferungen nach Fernost
sollten fortgesetzt werden. Einschrankungen mifiten
auf Einzelfdlle begrenzt sein (wenn das Ausfallsrisiko
sehr grof} ist).

+ Osterreichische Direkfinvestitionen in Fernost wéren
im Rahmen der bestehenden Instrumente verstérkt zu
fordern.
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The Financial Crisis in South-East Asia: Its Impact on Austria — Summary

The crisis in the Far East could depress the growth of
Austria’s exports by at most 0.5 percentage points and
the expansion of real GDP by 0.1 percentage point to
0.2 percentage points, even under pessimistic assump-
tions. To the direct effects must be added the indirect
effects resulting from lower economic growth in third
countries, which by general agreement will be small in
the advanced economies of Europe and North Amer-
ica; much will depend, however, on how economic
policy, particularly in the monetary sphere, reacts to
the deflationary effects of the Asian crisis.

Austria’s exporters, moreover, will have to cope with
strong downward pressures on prices with regard to
those products and on those markets where they com-
pete directly with producers from the Far East. The en-
gagement of Austrian banks in the crisis region seems
to be rather limited.

The conclusion that the Austrian economy’s marginal
vulnerability in the present situation is due to its limited
exposure fo this region would be, however, fundamen-
tally wrong. Over the past years, Austria’s economy, by
failing to take advantage of the market opportunities

offered by the booming economies of South-East Asia,
has ,lost” more growth potential than it can be expect
to save this year and possibly next year.

If the turmoil in the Far East is only a temporary phe-
nomenon, the crisis could be used as an opportunity to
strengthen Austria’s position in this region. Such a pro-
gram, backed by political acumen, might also garner
psychological benefits for Austria.

On the infernational plane, there are two approaches
to economic regulation. First of all, the creation of the
Euro could provide the opportunity to stabilize the ex-
change rates among the three major currencies in the
world. The rise in the value of the dollar since 1995
has been one of the factors triggering the present cri-
sis.

Second, the efforts of the Basle Committee on Banking
Supervision and of the IMF to strengthen the stability of
the international financial system need to be intensi-
fied. Giving the BIS and the IMF additional powers of
information and supervision might markedly improve
the information efficiency of the global financial mar-
kets, which in the recent crisis turned out to be low.
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