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Asienkrise – Fünf Jahre danach
Bedeutung von Auslandskapital gesunken

Fünf Jahre nach der Asienkrise weisen Indonesien, Südkorea und Thailand wieder
hohe Zuwachsraten für die gesamtwirtschaftliche Produktion aus. Sie haben eine
Neuausrichtung ihrer Währungspolitik vorgenommen und die Reform des Ban-
kensektors – wenngleich in unterschiedlichem Maße – vorangetrieben. Zugleich
wurde das internationale Monitoring bei grenzüberschreitenden Finanztransak-
tionen ausgebaut. Alles in allem sind die Anlagerisiken seit der Asienkrise trans-
parenter geworden – diese verbesserte Information hat allerdings den Abfluss
von Kapital aus Schwellenländern (emerging economies) nicht stoppen können.
Vielmehr wird jetzt stärker auf das heimische Kapitalangebot zurückgegriffen.

Unrealistische Währungspolitik, hohe Auslandsschulden und eine nicht an Ri-
siko- und Effizienzkriterien orientierte inländische Kreditvergabe hatten 1997
eine tief greifende Finanzkrise in Asien entstehen lassen.1 Bald schon zog diese
Krise die Weltwirtschaft in ihren Sog.

Nach dem gesamtwirtschaftlichen Einbruch im Gefolge der Finanzkrise wie-
sen Südkorea und Thailand rasch wieder kräftige Wachstumsraten des Brutto-
inlandsprodukts aus (Abbildung 1). In Indonesien hatte sich der Erholungspro-
zess auch aufgrund von politischen Verwerfungen verzögert.2 Im ersten Quartal
2002 stieg das Bruttoinlandsprodukt dort um 2,5 %; in Thailand um 3,9 %.
Noch dynamischer war die Entwicklung in Südkorea, dessen Wirtschaft im
zweiten Quartal 2002 sogar um 6,3 % gegenüber dem Vorjahr wuchs. Gemein-
sam ist den Ländern, dass diese Entwicklung zuletzt vor allem durch eine Bele-
bung der Exporte, insbesondere von IT-Produkten, getragen wurde. Zudem tru-
gen steigende Reallöhne zu einer Expansion des privaten Verbrauchs bei. In
Südkorea kam es in der jüngsten Zeit zu einer deutlichen Expansion der zuvor
stark zurückgegangenen Investitionen.

Vordergründig legen die Zahlen zur gesamtwirtschaftlichen Entwicklung den
Schluss nahe, dass sich diese asiatischen Volkwirtschaften zumindest teilweise
wieder auf einem ähnlichen Entwicklungspfad wie vor der Krise befinden. Tat-
sächlich hat sich aber vieles verändert: Die vormals extrem hohen Investitions-
quoten gingen dramatisch zurück (Abbildung 2). Auch fünf Jahre nach der Kri-
se liegen sie noch immer etwa zehn Prozentpunkte unter dem Wert von 1996;
die Investitionsquoten erreichen somit eine ähnliche Größenordnung wie in ent-

1 Die „Asienkrise“ begann mit der Freigabe des thailändischen Baht im Juli 1997 und griff danach auf den phi-
lippinischen Peso und den malaysischen Ringgit über. Im August 1997 wurde die indonesische Rupiah abgewer-
tet. Weniger stark waren Singapur und Taiwan betroffen, deren Währungen im Oktober 1997 nur geringfügig an
Wert verloren. Im Dezember 1997 wertete der südkoreanische Won hingegen deutlich ab.
2 Die Abkühlung im Jahre 2001 ist vor allem im Zusammenhang mit dem weltwirtschaftlichen Abschwung zu
sehen, der die nach wie vor stark exportorientierten Volkswirtschaften hart getroffen hat.
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Abbildung 2

Bruttoinvestitionsquote 1990 bis 20011

Bruttoinvestitionen in % des BIP

1 Indonesien bis 2000.

Quellen: IMF: International Financial Statistics,
August 2002; Berechnungen des DIW Berlin. DIW Berlin 2002
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wickelten Industrieländern. Bei deutlich höheren
Sparquoten zählen diese Länder inzwischen zu
den Kapitalexporteuren. Damit hat sich das Mus-

ter der internationalen Integration dieser Volks-
wirtschaften stark gewandelt: Südkorea, Thailand
und Indonesien weisen fünf Jahre nach der Fi-
nanzkrise teilweise deutliche Leistungsbilanz-
überschüsse auf (Abbildung 3). Alle drei Volks-
wirtschaften sind in mindestens zwei entscheiden-
den Punkten von ihrer vor der Krise verfolgten
Strategie abgerückt. Diese hatte vor allem darin
bestanden, gesamtwirtschaftliche Entwicklung
durch extrem hohe Investitionen zu erzeugen und
diese zu erheblichen Teilen durch internationale
Kapitalzuflüsse zu finanzieren.

Währungspolitische Wende

Die asiatische Finanzkrise brachte eine Neube-
wertung der Chancen und Risiken fixer Wechsel-
kursregime für die Schwellenländer mit sich. Zu-
nehmend wurde klar, dass eine erfolgreiche inter-
nationale Finanzmarktintegration auch die Durch-
setzung internationaler Standards im Geschäfts-
bankensektor erfordert. Bessere Informationen,
auch über internationale Transaktionen, würden
zu einer verbesserten Risikoeinschätzung und da-
mit stabilisierend auf die internationale Finanz-
marktintegration wirken – so das Argument.

Im Gefolge der Asienkrise war den betroffenen
Volkswirtschaften vielfach eine unrealistische

Abbildung 1

Bruttoinlandsprodukt 1990 bis 2001
Veränderung zum Vorjahr in %

Quellen: IMF: International Financial Statistics,
August 2002; Berechnungen des DIW Berlin. DIW Berlin 2002
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Abbildung 3

Leistungsbilanzsaldo 1990 bis 20011

In % des BIP

1 Indonesien bis 2000.

Quellen: IMF: International Financial Statistics,
August 2002; Berechnungen des DIW Berlin. DIW Berlin 2002
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Wechselkurspolitik attestiert worden.3 Tatsächlich
hatten Indonesien, Südkorea und Thailand eine
mehr oder minder starke Anbindung an den US-
Dollar praktiziert (Abbildungen 4a und 4b). Prak-
tisch übernahm damit die jeweilige Zentralbank
die Kosten der Absicherung des Wechselkursrisi-
kos. Die zugleich relativ hohe Nominalverzinsung
(Abbildung 5) ließ diese Länder für internationale
Investoren über einen langen Zeitraum attraktiv
erscheinen. Auch für die heimischen Akteure gin-
gen von der Kombination der Wechselkursanbin-
dung und der im internationalen Vergleich hohen
Nominalverzinsung erhebliche Anreize zur inter-
nationalen Kreditaufnahme aus. Die Verschuldung
bei ausländischen Gläubigern stieg.

Nach der revidierten Bewertung der so genannten
„Tigerstaaten“ durch internationale Kapitalgeber
kam es nicht nur zu einem raschen und drastischen
Kapitalabfluss sowie zur deutlichen Abwertung
der jeweiligen heimischen Währung, sondern
auch zur Aufgabe der zuvor praktizierten Wech-
selkursanbindung.4 Dass diese währungspoliti-
sche Neuorientierung nicht nur eine formale Di-
mension hat, zeigt sich in erster Linie in der ge-
stiegenen Volatilität der heimischen Währungen
gegenüber dem US-Dollar. Zwangsläufig bedeu-
tet der Übergang auf einen flexiblen Wechselkurs
die „Privatisierung“ des unter einem Festkurssys-

Abbildung 4a

Wechselkursentwicklung 1990 bis 20021

Heimische Währung zu US-Dollar, Index 1995 = 100

1 Zweites Quartal 2002.

Quellen: IMF: International Financial Statistics,
August 2002; Berechnungen des DIW Berlin. DIW Berlin 2002
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Abbildung 4b

Entwicklung des realen1 Wechselkurses
1990 bis 20022

Heimische Währung zu US-Dollar, Index 1995 = 100

1 Berechnet auf der Grundlage der Verbraucher-
preise.
2 Zweites Quartal 2002.

Quellen: IMF: International Financial Statistics,
August 2002; Berechnungen des DIW Berlin. DIW Berlin 2002
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3 Finanzkrise in Asien: Realistische Währungspolitik erforderlich. Bearb.:
Gustav A. Horn und Mechthild Schrooten. In: Wochenbericht des DIW
Berlin, Nr. 26/98. Infolge der Finanzkrisen der 90er Jahre wurden zu-
nehmend die Schwächen von gebundenen Wechselkursen für emerging
economies diskutiert. Zu der einschlägigen Diskussion vgl. Sebastian
Edwards: Exchange Rate Regimes, Capital Flows and Crisis Prevention,
2001. http://www.anderson.ucla.edu/faculty/sebastian.edwards/
papers.htm.
4 Seit dem 31. Dezember 2001 haben Indonesien und Thailand ein
kontrolliertes Floating eingeführt. Faktisch hat sich in diesen beiden
Ländern seitdem die Volatilität des Wechselkurses nicht nennenswert
geändert.

tem von der Zentralbank getragenen Währungs-
risikos.

Das faktisch gewählte Wechselkursregime ist von
zentraler Bedeutung für die jeweilige Geldpolitik.
Bei einem flexiblen Währungsregime kann der
Wechselkurs nicht als „Anker“ zur Brechung oder
Begrenzung der Inflationserwartung genutzt wer-
den. Dann muss die Zentralbank die volle Verant-
wortung für die Sicherung der binnenwirtschaft-
lichen Geldwertstabilität übernehmen. Als sich die
Inflation unmittelbar nach der Krise beschleunig-
te, hatten die Zentralbanken der hier betrachteten
Volkswirtschaften denn auch einen restriktiven
geldpolitischen Kurs eingeschlagen und die No-
minalzinsen kräftig erhöht. Diese Strategie führte
in Bezug auf die Inflationsbekämpfung rasch zum
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Erfolg (Abbildung 6). Inzwischen wurden die
Nominalzinsen deutlich gesenkt; real ist die Ver-
zinsung im internationalen Vergleich immer noch
relativ hoch – und wirkt zwangsläufig investi-
tionshemmend (Abbildung 7).

Auch für internationale Anleger hat die geld- und
währungspolitische Ausrichtung wichtige Impli-
kationen: Spielt bei einem fixen Wechselkurs-
regime der im Ausland gebotene Nominalzins die
entscheidende Rolle bei der Anlageentscheidung,
so müssen im Falle eines flexiblen Wechselkurssys-
tems weitere Risikoprämien berücksichtigt werden.
Vor diesem Hintergrund kann für ausländische
Anleger eine Zurückhaltung bei der Kreditverga-
be trotz einer beachtlichen nominalen Zinsdiffe-
renz zum Heimatland geboten erscheinen; aus der
Sicht der potentiellen Kreditnehmer wirkt dies wie
eine internationale „Kreditrationierung“. Tatsäch-
lich werden nunmehr die Risiken in vollem Um-
fang von Anlegern und Schuldnern auf den Fi-
nanzmärkten getragen und nicht mehr von der
Zentralbank. Schon daher sind die Finanzflüsse in
so genannte Schwellenländer in den vergangenen
Jahren dramatisch zurückgegangen (Tabelle 1).

Abbildung 5

Nominalzinsen 1990 bis 20021

In %

1 Durchschnittliche Kreditverzinsung; Thailand
bis 2. Quartal 2002, Südkorea und Indonesien
bis 1. Quartal 2002.

Quellen: IMF: International Financial Statistics,
August 2002; Berechnungen des DIW Berlin. DIW Berlin 2002
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Abbildung 6

Verbraucherpreisindex 1990 bis 20021

Veränderung zum Vorjahr in %

1 Zweites Quartal 2002.

Quellen: IMF: International Financial Statistics,
August 2002; Berechnungen des DIW Berlin. DIW Berlin 2002
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Hohe Realverzinsung wirkt
investitionshemmend

Abbildung 7

Reale Zinsen 1990 bis 20021

In %

1 Thailand bis 2. Quartal 2002, Südkorea und
Indonesien bis 1. Quartal 2002.

Quellen: IMF: International Financial Statistics,
August 2002; Berechnungen des DIW Berlin. DIW Berlin 2002
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Bankenreform kommt voran

Unter diesen Umständen kommt dem Bankensek-
tor in Indonesien, Südkorea und Thailand eine
stärkere Bedeutung bei der Investitionsfinanzie-
rung zu. Gerade in diesem Bereich waren diesen
asiatischen Volkswirtschaften in der Vergangen-
heit aber strukturelle Probleme attestiert worden.
Die Geschäftsbanken hatten vielfach eine nicht an
Risiko- und Effizienzkriterien orientierte Kredit-
vergabe praktiziert, während sie sich selbst zu
einem großen Maße auf dem internationalen Fi-
nanzmarkt refinanzierten. Bei der Asienkrise wur-
de deutlich, dass der Zins gerade bei grenzüber-
schreitenden Transaktionen nur dann als sinnvol-
les Instrument internationaler Kreditallokation
dient, wenn der Finanzsektor international ver-
bindlichen Regularien unterworfen ist, durch die
die Probleme asymmetrischer Information verrin-
gert und die Transparenz erhöht werden.5

Ein zentraler Ansatzpunkt zur Krisenbewältigung
war daher die Reform des Bankensektors und sei-
ner Regulierung. Auch von internationaler Seite
wurde der Druck zur Verbesserung nationaler
Bankenaufsicht und -effizienz erhöht. Ziel war
nicht nur eine aktuelle Konsolidierung des jewei-
ligen Geschäftsbankensektors, sondern auch die
Schaffung von leistungsfähigen nationalen Kon-
trollbehörden und die Durchsetzung internationa-
ler Standards für die zukünftige Kreditvergabe.
Einen wesentlichen Ansatzpunkt dazu bot und bie-
tet die Durchsetzung der im Basle Accord6 nieder-
gelegten Vorschriften zur risikogewichteten Eigen-
kapitalquote der Geschäftsbanken von 8 %. Alle
drei hier betrachteten Volkswirtschaften haben
sich zur Durchsetzung dieser Kriterien verpflich-
tet. In der Praxis allerdings sind damit jedoch er-
hebliche Probleme verbunden, die vor allem auf

Tabelle 1

Nettokapitalimport der Entwicklungsländer1

Jahresdurchschnitt in Mrd. US-Dollar

Nachrichtlich:
Position

1971–1979 1980–1989 1990–1999 2000–2001
1990–1997 1998–2001

Insgesamt 25,5 45,3 154,3 41,0 166,8 72,7

Aufgliederung nach Empfängerregionen
     Lateinamerika 14,8 17,1 57,7 49,1 54,8 59,1
     Ostasiatische Krisenländer2 5,6 8,7 27,4 –12,4 38,1 –13,9
     Sonstige asiatische Länder3 3,7 11,1 17,9 15,8 21,5 9,6
     Europa und FSU4 . . 18,2 3,4 16,2 14,8
     Afrika und Naher Osten5 1,4 8,4 33,2 –14,9 36,1 3,3

1 Einschließlich Schwellen- und Transformationsländern sowie Israel, 4 Einschließlich Mittel-, Ost- und Südeuropa sowie Nachfolgestaaten
 Südkorea, Singapur und Taiwan. der früheren Sowjetunion (FSU).
2 Indonesien, Südkorea, Malaysia, Philippinen und Thailand. 5 Einschließlich Türkei, Israel und Malta.
3 Ohne Naher Osten und Nachfolgestaaten der früheren Sowjetunion (FSU).

Quellen: IWF; Deutsche Bundesbank: Monatsbericht Juni 2002. DIW Berlin 2002

das Fehlen internationaler Standards bei der Rech-
nungslegung von Unternehmen zurückgehen. Da-
mit bleibt die Beurteilung des Ausfallrisikos von
Krediten erschwert. In der Folge wird eine an
sinnvollen Effizienz- und Risikokriterien orien-
tierte Kreditvergabe weiterhin behindert.

Zur Bereinigung des bad-loans-Problems wurden
in allen drei Ländern entsprechende Agenturen
gegründet, die jedoch mit verschiedenen Kompe-
tenzen ausgestattet wurden.7 Immer noch spiegelt
sich die unterschiedliche Entschlossenheit für Re-
formen im Anteil notleidender Kredite wider: Im
Sommer 2002 galten in Indonesien und Thailand
noch über 10 % aller Kredite als notleidend; in
Südkorea lag dieser Anteil bei etwa 2,5 %.

Die unterschiedliche Leistungsfähigkeit der Ge-
schäftsbanken zeigt sich auch bei der Kreditver-
gabe an den Privatsektor, die im Allgemeinen als
eine wichtige Determinante des gesamtwirtschaft-
lichen Wachstums gilt. In Thailand und Indonesien
hat sie sich bislang nicht erholt (Abbildung 8), ob-
wohl die Geldpolitik inzwischen deutlich gelo-

Durchsetzung internationaler
Standards

5 Vgl. Barry Eichengreen: Toward A New International Financial Archi-
tecture. A Practical Post-Asia Agenda. Washington, D. C., 1999.
6 Basle Committee for Banking Supervision: Basle Accord. Basel, 1988.
Inzwischen wurde eine Neugewichtung der Risiken diskutiert, die sich
in dem Entwurf des Basle Accord II niedergeschlagen haben.
7 Dabei wurden unterschiedliche institutionelle Arrangements gewählt:
In Indonesien wurde im Januar 1999 die Indonesian Restructuring
Agency gegründet. Sie sollte nicht nur die Verschuldungsproblematik
von Banken und Unternehmen lösen, sondern auch Monitoring und
Supervisionsfunktionen über die von der Krise am stärksten betroffenen
Banken übernehmen. In Südkorea wurde zur Lösung der Finanzkrise im
April 1998 eine Financial Supervisory Commission geschaffen, deren
Vorsitzender wiederum Mitglied der Korean Deposit Insurance Corpora-
tion war, die ihrerseits dem Finanz- und Wirtschaftsministerium unter-
steht. In Thailand dagegen war in erster Linie die Zentralbank für die
Krisenbewältigung zuständig. Vgl. David Scott: A Practical Guide to
Managing Systemic Financial Crises. A Review of Approaches Taken
in Indonesia, the Republic of Korea, and Thailand. The World Bank.
Washington, D. C., 2002.
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Lessons learned?

Nach der Asienkrise haben Indonesien, Südkorea
und Thailand ihre Wechselkurse flexibilisiert und
die Bankenreformen vorangetrieben. Zugleich
wurde auf der internationalen Ebene die Diskus-
sion um das angemessene Wechselkursregime für
Volkswirtschaften, die mit dem Problem der nach-
holenden Entwicklung konfrontiert sind, belebt.
Die Nachteile eines fixen Wechselkurses werden
vielfach in der fehlenden erfolgreichen „Exit“-
Strategie gesehen. Der Zusammenbruch der rela-
tiv fixen Wechselkurssysteme hatte dann auch zur
Folge, dass weltweit zahlreiche Volkswirtschaften
den Wechselkurs zumindest formal flexibilisierten
(Tabelle 2). Damit haben sie de jure von der weit-
gehenden Absicherung des Währungsrisikos
durch die Zentralbank Abstand genommen und
eine „Privatisierung“ der Risiken verstärkt.

Daneben wurden vonseiten internationaler Fi-
nanzorganisationen Schritte zur Verbesserung der
Transparenz im internationale Kapitalverkehr un-
ternommen. Inzwischen veröffentlichen OECD,
die Bank für Internationalen Zahlungsausgleich
und der Internationale Währungsfonds gemein-
sam Daten über die Verschuldungssituation ein-
zelner emerging economies. Darüber hinaus sind
die Kosten der Informationsbeschaffung über in-

Asienkrise – Fünf Jahre danach

ckert und die Zinssätze gesenkt wurden. In Südko-
rea ist mit der Expansion der Kredite an den Privat-
sektor eine Sonderentwicklung zu konstatieren.
Diese werden vor allem von einer großzügigen
Kreditvergabe an private Haushalte dominiert. Bei
diesen Krediten handelt es sich vielfach um Hypo-
thekendarlehen, die als relativ gut gesichert gelten.

Ein weiterer Indikator für die Leistungsfähigkeit
der Geschäftsbanken ist die Differenz zwischen
Kredit- und Depositenzins. Diese Differenz kann
als Indikator für die Transaktionskosten im Finanz-
sektor herangezogen werden. Wiederum zeigt
sich, dass dieser „Spread“ in Indonesien und Thai-
land deutlich höher liegt als in Südkorea (Abbil-
dung 9). Alles in allem spricht vieles dafür, dass
das unterschiedliche Tempo der Bankenreform in
einem wechselseitigen Zusammenhang mit den
Unterschieden in der gesamtwirtschaftlichen Ent-
wicklung steht. Eine günstige wirtschaftliche Ent-
wicklung verringert per se den Anteil notleidender
Kredite und stützt damit den Bankensektor. Zu-
gleich stützt die Reform des Bankensektors durch
die verbesserte Allokation der Kredite den wirt-
schaftlichen Aufschwung. In Südkorea war eine
vergleichsweise zügig vorangetriebene Banken-
reform mit einer relativ raschen und deutlichen
Erholung verbunden. Thailand und Indonesien da-
gegen hatten erheblich größere Probleme.

Unterschiedliche Leistungs-
fähigkeit der Geschäftsbanken

Abbildung 8

Kredite an den Privatsektor 1990 bis 20011

In % des BIP

1 Indonesien bis 2000.

Quellen: IMF: International Financial Statistics,
August 2002; Berechnungen des DIW Berlin. DIW Berlin 2002
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Abbildung 9

Kreditzins minus Einlagezins (Spread)
1990 bis 2001
In %

Quellen: IMF: International Financial Statistics,
August 2002; Berechnungen des DIW Berlin. DIW Berlin 2002
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dauerhaft hohe heimische Sparquote zur Investi-
tionsfinanzierung zurückgreifen können. In der
Folge sind sie deutlich stärker als die asiatischen
Tigerstaaten auf die Kreditaufnahme auf dem in-
ternationalen Finanzmarkt angewiesen.

Gerade vor dem Hintergrund, dass Finanzkrisen –
wie etwa aktuell in Lateinamerika – zunehmend
Krisen des heimischen Bankensektors sind, über-
rascht es nicht, wenn internationale Kapitalgeber
ihre Zahlungsbereitschaft von der Leistungsfähig-
keit der Geschäftsbanken in den jeweiligen Volks-
wirtschaften abhängig machen. In diesem Bereich
müssen noch deutliche Anstrengungen auf Seiten
der Schwellenländer unternommen werden, um in
einer Welt verringerter Informationskosten als at-
traktiver Ort für internationale Kapitalanlagen zu
gelten. Gelingt dies nicht, lassen sich erhebliche
Teile der potentiellen Effizienzgewinne, die grund-
sätzlich durch internationale Finanzströme und
Finanzmarktintegration generiert werden können,
nicht realisieren – ein erheblicher Nachteil für die
weltwirtschaftliche Entwicklung.

Tabelle 2

Häufigkeit der verschiedenen Wechselkurssysteme in Schwellenländern1

Anzahl der Länder Struktur in %
Wechselskurssystem2

Dezember 1990 Dezember 1995 Mai 2002 Dezember1990 Dezember 1995 Mai 2002

„Harte” Wechselkursfixierung 2 5 6 5 12 15
     Verwendung einer fremden Währung als gesetzliches Zahlungsmittel 1 1 2 2 2 5
     Currency Board 1 4 4 2 10 10

„Weiche” Wechselkursfixierung 26 23 11 63 56 27
     Feste, aber anpassbare Wechselkurse gegenüber einer Leitwährung 7 7 7 17 17 17
     Stufenweise Kursanpassungen gegenüber einer Leitwährung 4 4 1 10 10 2
     Bindung an einen Währungskorb und sonstige Regelungen 15 12 3 37 29 7

Flexible Wechselkurse 13 13 24 32 32 59
     Kontrolliertes Floating 7 6 14 17 15 34
     Unabhängiges Floating 6 7 10 15 17 24

Länder insgesamt 41 41 41 100 100 100

1 Erfasst wurden Länder, die Mitte der 90er Jahre Zugang zu den internationalen Finanz- Mexiko, Nigeria, Pakistan, Panama, Peru, Philippinen, Polen, Rumänien, Russland, Saudi
märkten hatten (und zwar nach Maßgabe der Berücksichtigung im Emerging-Market-Bond- Arabien, Singapur, Slowakei, Slowenien, Südafrika, Taiwan, Thailand, Tschechien, Türkei,
Index-Plus von JP Morgan oder im MSCI-Index für Emerging Market Economies von Morgan Ungarn, Venezuela und Zypern.
Stanley Capital International). Im Einzelnen handelt es sich um folgende Länder: Ägypten, 2 Die Klassifizierung der einzelnen Länder nach der Form des gewählten Wechselkurs-
Argentinien, Brasilien, Bulgarien, Chile, China, Ecuador, Estland, Hongkong, Indien, Indo- systems folgt der Zuordnung durch den IWF.
nesien, Israel, Jordanien, Kolumbien, Südkorea, Lettland, Litauen, Malaysia, Malta, Marokko,

Quellen: IWF; Deutsche Bundesbank: Monatsbericht Juni 2002. DIW Berlin 2002

ternationale Finanztransaktionen nicht zuletzt
durch das Internet deutlich gesunken. Erhöhte
Transparenz, verbesserte Informationsqualität und
geringere Informationskosten führen jedoch nicht
zwangsläufig zu einer stärkeren internationalen
Integration. Dies gilt insbesondere dann, wenn
durch die veränderte Informationssituation exis-
tierende Risiken sowohl für Kreditnehmer als
auch Kreditgeber offensichtlich werden.

Tatsächlich haben sich im Gefolge der Asienkrise
– bei verbesserter Informationslage – die interna-
tionalen Finanzströme in Schwellenländern deut-
lich verringert; die asiatischen Krisenländer sind
sogar mit einem massiven Kapitalabzug konfron-
tiert. Indonesien, Südkorea und Thailand konnten
allerdings auch ohne erneute Leistungsbilanzdefi-
zite positive gesamtwirtschaftliche Zuwachsraten
erzielen. Hintergrund dafür ist nicht zuletzt die in
den asiatischen Volkswirtschaften traditionell hohe
heimische Sparquote. Damit unterscheiden sich
diese Länder deutlich von anderen Entwicklungs-
und Schwellenländern, die vielfach kaum auf eine

Weitere Anstrengungen not-
wendig
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