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1. Einleitung
Die Jahre 1997/98 waren eine schlechte Zeit für die Wirtschaft vieler asiatischer Länder. Innerhalb eines Jahres kam es zu einer Krise, die einige Länder fast zahlungsunfähig machte, andere asiatische Länder sehr stark negativ beeinflusste und auch der Weltwirtschaft einen Dämpfer verpasste. Was war geschehen?

Vor der Krise waren die Wachstumsraten vieler asiatischer Länder traumhaft hoch und versprachen hohe Rendite für ausländische Investoren und Kreditgeber, die sich auf ein vom Staat gestütztes Bankensystem verlassen zu können glaubten und ihr Wechselkursrisiko durch eine Politik der Bindung einheimischer Währungen an den Dollar minimiert sahen. Doch innerhalb weniger Monate schlug die Stimmung um. Die Tauschraten der einheimischen Währungen, die in den Jahren vor der Krise durch die Aufwertung des Dollars ebenfalls aufgewertet worden waren, entsprachen zunehmend nicht mehr den realen Begebenheiten, so dass die Kurse stark unter Druck gerieten. Da die einheimischen Banken nicht über ausreichende ausländische Währungsreserven verfügten, konnten die Kurse nicht gehalten werden und es erfolgte eine starke Abwertung innerhalb kürzester Zeit (Währungskrise).

Die daraus resultierende Inflationsgefahr ließ bei den ausländischen Anlegern und Kreditgebern Panik entstehen und führte zu einer Umkehr des Zahlungsstroms. Dadurch geriet zum einen der Wechselkurs noch stärker unter Druck und zum anderen bekamen die einheimischen Banken Schwierigkeiten die häufig kurzfristigen Kredite zurückzuzahlen, zumal viele Kredite auch in Dollar geführt wurden, die durch die zunehmende Abwertung de facto teurer wurden. Es dauerte nicht lange, bis die ersten Banken Insolvenz anmeldeten, was wiederum andere Banken zusätzlich belastete, da die Aussicht auf Rückzahlung ausstehender Kredite fragwürdig wurde. Der Banksektor brach zusammen (Bankkrise).

Jede der beiden Krisen für sich genommen, hat schon gravierende Auswirkungen auf eine Volkswirtschaft. Ein Einbrechen der Wachstumsraten des GDP um über 10% ist durchaus möglich
. Kommen beide zusammen, verstärken sie sich gegenseitig, weil die Bankkrise Interventionen der Nationalbanken erschwert und die Währungskrise die Kreditlast der Banken real ansteigen lässt. Die Auswirkungen einer solchen Zwillingskrise können, wie das Beispiel Asien zeigt enorm sein.
In Asien führte die Krise zu einem starken Einbruch der Wirtschaft, besonders in den vier Kernländern Indonesien, Korea, Malaysia und Thailand. In Tabelle 1 sind die durchschnittlichen Wachstumsraten von 1970 bis 1996 dargestellt und zum Vergleich die Wachstumsraten in den beiden Krisenjahren 1997 und 1998. Wie deutlich die Auswirkungen der Krise in diesen am stärksten betroffenen Ländern waren, lässt sich leicht erkennen.





Um die Entwicklung zu verstehen, die in vielen Ländern Asiens zu diesem Einbruch der Wachstumsraten geführt hat, ist es in erster Linie entscheidend, die Auswirkungen verschiedener relevanten Faktoren auf den Verlauf einer Krise zu kennen. Ziel dieser Arbeit ist es also einen Einblick darüber zu geben in welcher Form Währungskrisen negative oder positive konjunkturelle Veränderungen mit sich bringen und welche Faktoren gerade in Asien erfüllt waren, um eine dermaßen gravierende Baisse zu begünstigen.
Ich beginne deshalb im zweiten Abschnitt mit der Betrachtung einer der aktuellsten Studien, die zu diesem Thema existiert und von Poonam Gupta, Deepak Mishra und Ratna Sahay erstellt wurde. Anschließend werfe ich einen Blick auf andere Studien, die zu Währungskrisen existieren.

Im dritten Abschnitt folgt eine Darstellung von Gründen für eine Krise im Banksektor, weil diese in Asien mit der Währungskrise zusammen verantwortlich für die großen Auswirkungen der Krise war.
Im letzten Abschnitt versuche ich die Zustände in Asien vor der Krise darzustellen und dabei zu prüfen in welchem Umfang die Ergebnisse aus den empirischen Untersuchungen bei der Asienkrise relevant waren.

2. Währungskrisen

Zu Währungskrisen wurden in den letzten Jahren mehrere Untersuchungen veröffentlicht. Obwohl diese teilweise zu verschiedenen Ergebnissen kamen, war das grundlegende Vorgehen immer ähnlich. Zuerst wurde abgegrenzt, was überhaupt als Währungskrise anzusehen ist. Der einfache Wechselkursrückgang ohne gravierende Folgen, sollte natürlich nicht in Untersuchungen über Wechselkurskrisen vorkommen. Deshalb wurden von den Autoren Kriterien determiniert, anhand derer sich Wechselkurskrisen bestimmen lassen. Häufig sollten dabei zwei Faktoren erfüllt sein: Zum einen eine starke nominale Abwertung in einem bestimmten Zeitraum (z.B. mind. 25%) und zum anderen eine gravierende Steigerung der Wertminderung zum Vorjahr (z.B. mind. 10% höher)
. Durch diese Definitionen lassen sich genügend Krisen abgrenzen, um darüber eine Regression laufen zu lassen, die testet, welche Einflussfaktoren scheinbar eine Auswirkung auf entweder die Stärke oder die Wahrscheinlichkeit einer Krise haben. Im Falle der Asienkrise sind neben den Gründen für das Entstehen der Krise, die Gründe für die enorm negativen Auswirkungen ganz besonders interessant. Im Folgenden wird deshalb die Studie von Gupta, Mishra und Sahay (GMS-Studie) herausgegriffen, die sich explizit auf die Auswirkungen verschiedener Faktoren auf den Output bezieht.
2.1. Die GMS-Studie

2.1.1. Grundlagen

Die GMS-Studie baut auf dem Datenmaterial von vier anderen Studien auf und hat deshalb eine sehr breite Datenbasis von 195 relevanten Krisenepisoden in 91 Ländern zur Verfügung. Gleich zu Beginn der Studie überraschen die Autoren, in dem sie von der ansonsten stark verbreiteten negativen Sichtweise von Krisen abweichen und hervorheben, dass nicht alle Krisen negative Spätfolgen haben. Neben der kontraktiven Auswirkung gibt es auch expansive Krisen. Um die zu untersuchenden Krisen eine der beiden Kategorien zuzuordnen, untersuchen die Autoren die Differenz zwischen der durchschnittlichen Wachstumsrate n Jahre nach und m Jahre vor der Krise (gpost n – gpre m). Kontraktion liegt bei negativem und Expansion bei positivem Ergebnis vor. Zur Glättung der Ergebnisse aus der Durchschnittsbildung schlugen die Autoren vor, alle Krisenjahre aus der Berechnung herauszunehmen (gpost n – gpre m, tranq). In einer Gegenüberstellung der Ergebnisse für verschiedene m und m, ob mit oder ohne Glättung kamen die Autoren zu einer sehr stark korrelierten Tabelle:





Für ihre weitere Untersuchung verwendeten die Autoren die Differenz zwischen der geglätteten durchschnittlichen Wachstumsrate drei Jahre nach der Krise und der durchschnittlichen Wachstumsrate zwei Jahre vor der Krise (gpost 2 – gpre 3, tranq). Ihre Begründung dazu basiert eher auf Intuition, als auf rationaler Entscheidungsfindung. Logischerweise sollte die Messgröße genommen werden, die entweder mit allen anderen möglichst gut korreliert ist (das größte Minimum) oder im Durchschnitt am besten ist. Doch beides trifft für die Messgröße F nicht zu. Die Korrelation von 0,74 mit C ist die Kleinste der gesamten Tabelle und auch die durchschnittliche Korrelation von 0,8825 ist geringer als die einiger anderer Messgrößen, wie z.B. von B mit 0,90375. Dagegen ist die gewählte Messgröße von allen geglätteten durchschnittlich die beste. Es erweckt den Anschein, als ob die Autoren die von ihnen gewünschte Glättung durch eine schlechtere mögliche gesamte Korrelation erkauft haben. Die hieraus möglichen Fehler versuchen sie damit zu relativieren, indem sie am Schluss mit einer Sensitivitätsanalyse die Robustheit ihrer Ergebnisse nachgewiesen haben wollen. Ich werde darauf zurückkommen, ob ihnen dies gelungen ist
Teilt man die zur Verfügung stehenden Daten nach der Messgröße gpost 2 – gpre 3, tranq ein, dann ergibt sich, dass 57% der Krisenepisoden kontraktiv waren und 43% expansiv. Figur 1 fasst die Ergebnisse zusammen.
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2.1.2. Faktoren

Die Autoren vermuten, dass verschiedene Faktoren einen Einfluss auf den Output haben. Sie seien im Folgenden mit einer kurzen Begründung vorgestellt.


Große und kleine Märkte
Die Autoren trennen bei ihrer Untersuchung zwischen großen Entwicklungsmärkten (LEM), denen durchschnittlich zwischen 1970 und 1998 mehr als US$ 100 Millionen an privaten externen Kapital pro Jahr zugeflossen ist und kleinen (SEM), denen durchschnittlich weniger zugeflossen ist, weil sie festgestellt haben, dass viele große Expansionen in Ländern mit kleinem Märkten stattfanden, während größere Märkte bei Krisen eher kontraktive Auswirkungen zeigten. Warum die Grenze ausgerechnet bei US$ 100 Millionen gezogen wurde, ist von den Autoren nicht erklärt worden.

Die Veränderung der nominalen Schulden und der realen Schulden:
Besonders in Entwicklungsländern ist es üblich, Kredite aus dem Ausland anzunehmen, weil im eigenen Land nicht genügend Kapital vorhanden ist. Es liegt auf der Hand, dass damit ein Risiko verbunden ist und zwar nicht nur für die Gläubigerbanken bei Zahlungsschwierigkeiten des Kunden, sondern auch für die Schuldner, die von der Schuldenlast erdrückt zu werden drohen. Die Veränderung der Langzeitschulden kann deshalb als Indikator für eine Währungskrise angesehen werden und wurde von der GMS-Studie in ihre Untersuchung mit herein genommen (Nominal ∆Dept).

Neben der nominalen Veränderung der Langzeitschulden muss beachtet werden, dass viele Kredite an Entwicklungsländer in Dollar vergeben werden, weil viele Banken eine Inflation der einheimischen Währung fürchten und damit verbunden einen Wertverlust ihrer an die jeweiligen Länder vergebenen Kredite. Da der Dollar sehr stabil ist, wird die Gefahr dabei minimiert. Für das Schuldnerland ergibt sich daraus jedoch ein Risiko. Bei einer Abwertung der eigenen Währung erhöht sich real die Schuldenlast, weil man zur Tilgung mehr einheimische Finanzmittel benötigt als vor der Abwertung. Da dies eine erhebliche Größenordnung annehmen kann, wurde die reale Veränderung der Langzeitschulden in der Untersuchung beachtet (Real ∆Dept).

Das Verhältnis kurzfristiger Kredite zu den Währungsreserven

Besonders in kurzfristigen Krediten liegt ein hohes Risiko für das Schuldnerland, weil diese innerhalb einer kurzen Zeitspanne fällig werden. Zur Tilgung müssen dann genügend Reserven vorhanden sein. Fehlen diese sind weitere Kredite notwendig, um die alten zu tilgen. In dieser Situation ist es unwahrscheinlich Gläubigerbanken zu finden, die günstige Langzeitkredite vergeben, weil diese über die Zahlungsschwierigkeiten der betreffenden Länder meistens informiert sind. Sie werden also bei erneuter Kreditvergabe nicht das Risiko eines langfristigen Kredits eingehen, sondern weitere kurzfristige vergeben, die das Problem nur nach hinten verlagern oder sogar den Geldhahn zudrehen und das Land damit der Zahlungsunfähigkeit aussetzen. Weil dies erheblichen Einfluss auf den Output haben kann, wurde das Verhältnis der kurzfristigen Schulden zu den ausländischen Währungsreserven in die Untersuchung mit einbezogen (Dept/Reseves).

Das Problem des „Sudden Stop“

Projekte, die mit Krediten finanziert werden, können eine längere Laufzeit aufweisen, als die Kredite, die bisher zur Finanzierung zur Verfügung stehen. So kann z.B. entschieden werden ein Bauvorhaben schon zu beginnen, obwohl die gesamte Finanzierung noch nicht geklärt ist, die Wirtschaftslage aber so günstig aussieht, dass es sehr wahrscheinlich ist, vor dem Ablauf der bisherigen Kredite weitere zu bekommen, um das Bauvorhaben abzuschließen. Verändert sich jedoch die Wirtschaftslage und werden die ausländischen Anleger und Banken vorsichtiger, kann es sein, dass sie den Geldhahn zudrehen. Innerhalb kürzester Zeit versiegt der bisherige Zahlungsstrom und lässt Projekte, die darauf angewiesen sind, austrocknen. Dieses Problem ist mit dem „Sudden Stop“ gemeint. Je größer also vor einer Krise der Kapitalfluss in ein Entwicklungsland war, desto größer ist das Wahrscheinlichkeit, dass aus dem „Sudden Stop“ während der Krise, Probleme für die einheimische Wirtschaft entstehen. Aus diesem Grund wurde der aggregierte private Kapitalfluss der letzten drei Jahre vor der Krise in die Untersuchung mit aufgenommen und im Verhältnis zum GDP betrachtet (Capflow).
Externe Liberalisierung

Eine sehr liberale Organisationsstruktur von Kapitalmärkten macht es der Politik sehr schwer den Kapitalfluss zu kontrollieren, um die Krisenwahrscheinlichkeit im Vorfeld zu minimieren, und fast unmöglich während einer Krise Schaden regulierend einzugreifen. Dies liegt daran, dass die oben angesprochenen Faktoren uneingeschränkte Wirkung entfalten können. Um diesem Problem entgegenzuwirken, reicht es nicht aus während einer Krise Maßnahmen zur Regulierung des Kapitalmarkts zu ergreifen, sondern es müssen präventativ Kontrollmechanismen und Überwachungsorgane eingeführt werden. Nur wenn dies lange vor einer Krise geschehen ist, kann man davon ausgehen, dass die am Markt beteiligten Personen und Organisationen nicht nur kurzfristige spekulative Absichten, sondern ernsthaft langfristige Investitionsabsichten haben. Dies minimiert zum einen das Risiko einer Krise und reduziert die Auswirkungen, wenn sich eine Krise nicht vermeiden lässt. Aus diesem Grund wurde in die Untersuchung eine Variable integriert, die die Wirksamkeit von Maßnahmen zur Kontrolle und Überwachung schätzt (Capcon). Wie die Autoren diesen Wert messen, wird leider nicht erklärt
Krise der Banken

Bei vielen der bisher angesprochenen Faktoren, die zu einer Krise im positiven wie negativen Einfluss beitragen, haben Banken eine entscheidende Rolle. Sie vergeben langfristige und kurzfristige Kredite und legen innerhalb eines gewissen Spielraums die Zinsen dafür fest, um sich ihr Risiko des Kapitalverlusts zu entgelten und um einen Gewinn zu erwirtschaften. Außerdem liefern sie die Kanäle in denen der Kapitalfluss fließt, indem sie Kunden mit Informationen versorgen, Ratschläge geben und/oder treuhändlerisch in Form von Fonds selbst aktiv werden. Die Bedeutung, die die Banken in einem Land innehaben, kann noch verstärkt werden, indem die Kredite ausländischer Banken nicht direkt an die produzierenden einheimischen Unternehmen gehen, sondern an einheimische Banken, die die Kredite innerhalb des Landes weiter vergeben. Sie nehmen dann eine Mittlerrolle zwischen ausländischen Kapitalgebern und einheimischen Kapitalempfänger. Bricht der einheimische Banksektor jedoch zusammen, bricht auch die Kapitalversorgung zusammen und das Land wird starke Output-Verluste hinnehmen müssen. Es ist deshalb sinnvoll eine Variable zur Bankkrise in die Untersuchung mit aufzunehmen (Bank). Diese Variable ist nur sehr schwer zu messen und die Autoren geben leider keinen Hinweis darauf, auf welche Daten sie zurückgegriffen haben. 

Da der Bankkrise meines Erachtens bei vielen Währungskrisen und speziell bei der Asienkrise besondere Bedeutung zufällt, gehe ich in Gliederungspunkt 3. darauf genauer ein und betrachte eine Untersuchung, die speziell zu diesem Thema durchgeführt wurde.
Abwertung und Außenhandel

Eine Abwertung der Währung hat neben vielen negativen auch positive Effekte. Es sollte sich eine Steigung der Wettbewerbsfähigkeit einstellen, weil einheimische Produkte auf dem Weltmarkt real billiger werden. Dies geschieht jedoch nur, wenn sich auch wirklich ein Wettbewerbsvorteil eingestellt hat, also keine zeitgleiche Abwertung von Währungen anderer Länder ähnlicher Produktionskapazitäten erfolgte. Um dies zu messen, wurden in der Untersuchung die Variablen Überbewertung gegenüber dem US-Dollars vor der Krise (Overval US) und vor den Währungen ausländischer Handelspartner (Overval Multi), sowie die Abwertung von Währungen konkurrierender Länder (Comp Deval) mit einbezogen und die allgemeine Entwicklung der durchschnittliche Exportrate (X Wachstum) während und ein Jahr nach der Krise und der Anteil der Exporte + Importe am GDP (Open) betrachtet.

Politik

Während die Auswirkungen von straffer Geld- und Fiskalpolitik als Stütze für die einheimische Währung auf der Hand liegt, indem spekulative Attacken auf die Währung erschwert werden und die Glaubwürdigkeit der Politik gestärkt wird, ist ihre Auswirkung auf den Output noch ungeklärt. Aus diesem Grund wurde in der Studie Variablen für die prozentuale Änderung des Geldangebots (∆M2), die Veränderung der realen Zinsrate zwischen dem Jahr vor und dem Jahr während der Krise (Real∆Int), der Anteil des Haushaltsdefizits am GDP vor der Krise (Fiscal Def) und die Veränderung des Haushaltsdefizits (∆Fiskal Def) zwischen dem Jahr vor und dem Jahr während der Krise mit einbezogen.

Konjunktur

Da frühere Untersuchungen
 gezeigt haben, dass Krisen, die in einer konjunkturellen Boomphase stattfanden eher kontraktiv und Krisen, die während einer Rezession geschahen eher expansiv waren wurde von den Autoren eine Dummie-Variable eingeführt, um den Konjunkturstatus anzugeben (BCdum).

Sonstiges

Neben diesen Variablen führten die Autoren noch verschiedene einheimische Kontrollvariablen ein: Rückgang der ausländischen Währungsreserven (Reserve Loss), Prokopfeinkommen (PCY), Größe der Wirtschaft in US-Dollar (GDP$) und noch verschiedene globale Kontrollvariablen: US-Zinsniveau (USInt), Wachstumsrate in den Industrienationen (GRInd) oder in den G-7 Staaten (GRG7), Veränderung des Rohölpreises (∆Oil) und Veränderungen in den Terms of Trade (∆ToT)

2.1.3. Signifikanz der Faktoren
Im Rahmen der Untersuchung wurden zuerst verschiedene Regressionsanalysen durchgeführt, um den Einfluss der oben genannten Faktoren zu testen. Dabei begannen die Autoren mit einer einfachen bivariaten Regression und mehreren multivariaten Regressionen. Anschließend führten sie die selben multivariaten Regressionen noch einmal durch, wobei sie Krisen, die auf extrem ausgeprägten krisenauslösenden Faktoren basierten, aus der Analyse herausnahmen, um die Ergebnisse nicht zu weit in eine Richtung zu verzerren.

Um einen groben Überblick zu erhalten sei nun beispielhaft eine Tabelle zur multiplen Regression dargestellt, wobei Krisen aus Ländern, deren Schulenlast 5000% des GDP überschreiten und/oder deren Verhältnis von kurzfristigen Krediten zu Fremdwährungsreserven über 30% liegt aus der Betrachtung ausgenommen wurden. 









Die Tabelle gibt den Koeffizient der Variablen an, die die abhängige Variable gpost 2 – gpre 3, tranq entweder negativ oder positiv beeinflussen und außerdem die Signifikanz der Regressionskoeffizienten. Nimmt man eine Irrtumswahrscheinlichkeit von 10% in Kauf, ergibt sich bei der unterstellten Normalverteilung der Residuen ein Wert von 0,1 unter dem der empirische Wert Prob. 1 liegen muss, um die H0 Hypothese (β=0) abzulehnen, also dementsprechend eine Signifikanz anzunehmen. Die signifikanten Koeffizienten sind fett markiert.
Neben dieser Tabelle erstellten die Autoren noch verschiedene andere Tabellen, mal mit bivariater Regression und mal mit multivariater Regression. Als über alle verschiedenen Regressionen eindeutig als signifikant ergaben sich der Capital Flow (Capflow), die Kapitalmarktrestriktionen (Capcon), die Konjunkturvariable (BCDum) und das Prokopfeinkommen (PCY).

Als häufig signifikant ergaben sich das Verhältnis von kurzfristigen Krediten zu den Reserven (Dept/Reserves), die Abwertung der Währung in Drittländern (Comp Deval), die Wachstumsrate der Exporte (X Growth), der Anteil des Außenhandels (Open) und die Veränderung des Ölpreis (∆Oil).

Es zeigt sich also, dass besonders der Kapitalfluss in die betreffenden Länder vor der Krise erheblichen negativen Einfluss auf das volkswirtschaftliche Wachstum hat. Betrug dieser 10% des GDP, dann ist bei ansonsten konstanter Datenbasis von einer Kontraktion zwischen 2,6 und 3,5% auszugehen, je nach dem, welche Analyseergebnisse man zugrunde legt. Dies ist vor dem Hintergrund des „Sudden-Stop-Problems“ nicht verwunderlich. Zu beachten ist jedoch, dass der Effekt negiert und sogar ins positive gewandelt wird, wenn der Kapitalmarkt vor der Krise im ausreichenden Maße überwacht und kontrolliert wurde. Der Koeffizient von Capflow*Capcon ist nämlich positiv und signifikant.
Ein weiterer Koeffizient der sich negativ auswirkt, ist die Abwertung der Währung bei vergleichbaren Ländern, weil kein Wettbewerbsvorteil aus der eigenen Abwertung gezogen werden kann. Die Autoren argumentieren, dass dies einer der Gründe für die negativen Ausmaße ist, die Krisen annehmen, die in verschiedenen Ländern gleichzeitig auftreten. Ich werde am Beispiel der Asienkrise auf diesen Sachverhalt zurückkommen.
Neben diesen Variablen, die ihren Ursprung in der Globalisierung haben, gibt es auch signifikante Variablen, die nur das jeweilige Land betreffen. Dies ist zum einen ein sehr großer Einfluss der Konjunktur. In einer Hochphase wirkt sich eine Krise eher kontraktiv aus und in einer Tiefphase eher expansiv. Zum anderen hat das Prokopfeinkommen einen signifikanten Einfluss. Dass dieser negativ ist, wirkt auf den ersten Blick verwunderlich, wird aber von den Autoren damit erklärt, dass die höher entwickelten Länder über mehr Kanäle verfügen, über die sich eine Krise ausbreiten kann.

Als letzte Variable, die einen Einfluss auf den Output hat, wurde das Verhältnis des Welthandels zum GDP ermittelt. Dass dieser positiv ist, ist einleuchtend, weil bei einem höheren Welthandelsanteil, Wettbewerbsvorteile aus der Abwertung besser genutzt werden können als bei verhältnismäßig isolierten Volkswirtschaften.

2.1.4. Einfluss der Größe und Zeit

Neben diesen Erkenntnissen über den Einfluss verschiedener Faktoren auf den Output, gingen die Autoren den Fragen nach, ob es gravierende Unterschiede im Zeitablauf der letzten 30 Jahre gibt und ob ein Unterschied zwischen den Auswirkungen in großen und kleinen Entwicklungsmärkten besteht. Dafür führten sie weitere Regressionsanalysen durch, die folgende Ergebnistabelle ergaben:








Aus dieser Tabelle lässt sich ablesen, dass die negative Auswirkung von Währungskrisen auf das Wachstum mit der Zeit geringer wird (von -2,99 zu -0,84; der Wert -0,84 ist jedoch nicht signifikant), man muss dabei jedoch beachten, dass nur der Vergleich zwischen den 70er und 90er Jahren bei einer Irrtumswahrscheinlichkeit von 10% auf eine signifikante Änderung schließen lässt (Prob 1 von b1=b3 ist kleiner als 0,1). Ansonsten lässt sich zwischen den Jahrzehnten keine signifikante Änderung nachweisen.
Beim Vergleich der Krisen bei denen mehrere Länder beteiligt waren verweisen die Autoren darauf, dass obwohl die Asienkrise den mit Abstand größten negativen Koeffizient aufweist keine signifikante Unterschiede festzustellen sind. Dabei sollte man aber anmerken, dass die 0-Hypothese keines Unterschieds zwischen der Asienkrise und der Tequilakrise nur knapp angenommen wurde. (Prob 1 von b1=b3 ist gleich 0,111).

Ein in diesem Zusammenhang interessanter Vergleich wäre gewesen, ob die Asienkrise im Verhältnis zu anderen Krisen in den 90er Jahren signifikante Unterschiede zeigt. Da dieser Vergleich mit den hier verwendeten Methoden jedoch nicht durchzuführen ist, wurde er von den Autoren weggelassen. An dieser Stelle kann deshalb nur beobachtet werden, dass der Koeffizient der Asienkrise mit -8,27 absolut deutlich höher ist, als der Koeffizient der neunziger im allgemeinen, sowie der kontraktiven Krisen in den Neunzigern im besondern. Ob dies jedoch auf signifikante Unterschiede oder auf eine besonders starke Ausprägung der negativen Faktoren während der Asienkrise zurückzuführen ist, kann durch die Studie nicht geklärt werden.
Der letzte Sachverhalt, der aus Tabelle 4 gelesen werden kann, ist die eindeutige Signifikanz der Größe der Entwicklungsmärkte. Es besteht ganz klar bei großen Märkten die Gefahr, dass das Wirtschaftswachstum auf Krisen kontraktiv reagiert (negativer Koeffizient und Prob=0,000). Außerdem konnten die Autoren einen signifikanten Unterschied zwischen kleinen und großen Märkten nachweisen (b1=b2 Prob. 1 ist gleich 0,0000).
Um ihre Ergebnisse zu stützen, führten die Autoren nach der Hauptuntersuchung verschiedene Sensitivitätsanalysen durch. Zum einen testeten sie, ob ihre Ergebnisse über eine andere Definition von Währungskrise konstant sind und zum anderen, ob sich die Ergebnisse mit der Zeit oder zwischen großen und kleinen Entwicklungsmärkten verändern. Als Ergebnis konnten sie festhalten, dass sich ihre Erkenntnisse aus der Analyse als jeweils robust erwiesen.
Leider fehlt bei ihrer Analyse jedoch eine abschließende Erklärung, warum sie gerade gpost 2 – gpre 3, tranq als abhängige Variable gewählt haben und ob die Ergebnisse tatsächlich nicht stark abweichen, wenn eine andere Variable verwendet wird, wie die Autoren zu Beginn behauptet haben. Diese Aussage lässt sich also nicht überprüfen.
Zusammenfassend lässt sich sagen, dass die Vorgehensweise der Regressionsanalyse mit hoher Wahrscheinlichkeit brauchbare Ergebnisse geliefert hat, die uns das Verständnis von Vorgängen, die einer Währungskrise zu Grunde liegen erleichtern. Dabei ist die große Datenansammlung positiv hervorzuheben und auch die Begründung vieler Ergebnisse. Leider kommen manche Erklärungen zu kurz und es fehlen einige Sensitivitätsanalysen, die in der Untersuchung von Interesse gewesen wären. Alles in Allem liefert die Erhebung jedoch interessante Zusammenhänge, die ich im letzten Abschnitt auf die Asienkrise übertragen möchte. Vorher werde ich jedoch auf abweichende Ergebnisse aus anderen Studien eingehen.
2.2. Abweichende Untersuchungen

2.2.1. Unterschiedliche Verwendung von ausländischen Kapital
Ein Sachverhalt, der in der GMS-Studie nicht erwähnt wurde, ist der Unterschied in der Verwendung der Kredite, bzw. des herein geflossenen Kapitals. Grob eingeteilt gibt es drei Verwendungsmöglichkeiten: Konsum, Investitionen in nicht handelbare Güter und Investitionen in handelbare Güter
. Wird ein hoher Anteil der neuen Finanzmittel zu Konsumzwecken verwendet, steigt das Risiko einer Währungskrise, weil keine Produktionsmittel geschaffen werden, die es ermöglich, das Geld in Zukunft zurückzuzahlen. Ein ähnliches Problem besteht, wenn ein zu hoher Anteil in international nicht handelbare Güter (z.B. Wohnraum oder Prestigeobjekte) investiert wird, weil es dadurch ebenfalls nicht ermöglicht wird, zukünftig eigene Finanzmittel zu generieren, um die Kredite zu tilgen. Nur Investitionen in Sektoren oder Güter, die international handelbar sind und damit Devisen ins Land strömen lassen, ermöglichen es die Kreditlast in der Zukunft abzubauen. Zu diesem Ergebnis kommt die Studie von Frankel und Rose, die den Einfluss verschiedener Variablen auf die Wahrscheinlichkeit einer Währungskrise getestet haben
. Dabei stellten sie fest, dass das Wachstum von ausländischen Krediten einen positiven, ausländische Direktinvestitionen (FDI) jedoch eindeutig einen negativen Einfluss auf die Wahrscheinlichkeit von Währungskrisen haben. Die Autoren begründen dies damit, dass ausländische Direktinvestitionen ausschließlich in handelbare Güter fließen.
2.2.2. Abweichende Ergebnisse der BEKM-Studie

In einer Studie von Michael Bordo et al. wurde ein wesentlich längerer Zeitraum untersucht, als in der GMS-Studie und es konnte festgestellt werden, dass die Frequenz von Währungskrisen seit 1880 zugenommen hat. Folgende Graphik soll dies verdeutlichen:
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Die Autoren benannten zwei elementare Gründe dafür. Auf der einen Seite macht eine höhere Kapitalmobilität stärkeren Druck auf Währungsraten möglich und auf der anderen Seite erschwert die zunehmende Demokratisierung der Gesellschaften den Regierungen unter Vernachlässigung anderer Ziele eine Politik der festen Wechselkurse beizubehalten.
Neben der steigenden Frequenz von Währungskrisen, lässt sich aus der obigen Graphik auch ablesen, dass die Frequenz von Bankenkrisen und Zwillingskrisen gesunken ist. Dies würde die Schlussfolgerung nahe legen, dass die Gefahr, die von ihnen ausgeht ebenfalls sank. Allerdings zeigt das Beispiel der Zwillingskrise in Asien, dass dem nicht so ist. Entgegen den Ergebnissen aus der GMS-Studie, die keinen signifikanten Einfluss einer Krise im Banksektor auf die Auswirkungen einer Währungskrise feststellte, zeigte das asiatische Beispiel eindeutig wie sehr eine Bankkrise Auswirkungen auf das Absinken der Währung und auch auf eine Kontraktion des Outputs haben kann. Deshalb gehe ich an dieser Stelle auf diese Krisenform genauer ein.

3. Bankkrise

Folgt man der Argumentation von Frederic S. Mishkin, dann hat der Finanzmarkt die Aufgabe verfügbares Kapital an die Stellen zu leiten, wo es am produktivsten eingesetzt werden kann. Dies geschieht jedoch nicht automatisch, sondern es stehen sich dabei zwei Parteien gegenüber. Auf der einen Seite der potentielle Schuldner und auf der anderen der potentielle Gläubiger, der beim Verleihen mit zwei Problembereichen konfrontiert wird. Erst einmal sind Informationen asymmetrisch verteilt, er weiß also nicht, wie der Schuldner sein Geld anzulegen gedenkt. Des weiteren entwickelt sich ein Moral hazard Problem beim Schuldner, der das Geld bei sehr risiko- aber ertragsreicher Aussicht so Anlegen kann, dass sein erwarteter Nutzen daraus sehr hoch wird, während die Kosten bei schlechtem Ausgang auf den Gläubiger abgewälzt werden können, indem das verloren gegangene Geld wegen Zahlungsunfähigkeit nicht zurückerstattet werden kann. Damit setzt sich der Gläubiger dem Risiko aus, sein Geld zu verlieren und wird dafür eine Prämie in Form von hohen Zinsen erwarten. Da er jedoch davon ausgehen kann, dass hohe Zinsen das Problem des Moral Hazard nur noch verstärken, weil der Schuldner höhere Kosten zu tragen hat und dementsprechend versucht höhere Erträge zu erzielen, wird er sich aus dem Markt zurückziehen. Eine effiziente Verteilung der Ressourcen wäre also nicht mehr gewährleistet.
Die Aufgabe der Banken im Finanzsektor ist es deshalb die Funktionalität wieder herzustellen, indem sie so viele Informationen sammeln wie möglich und damit sicherstellen, dass die oben angesprochenen Problembereiche minimiert werden. Die Banken übernehmen also die Funktion eines Mittlers, der eine möglichst effiziente Verteilung der Finanzmittel sicherstellen soll. Dabei können folgende Probleme auftreten:
1.) Verschlechtern sich die Bilanzen von Banken oder anderen Organisationen im Kreditsektor (z.B. durch Auswirkungen einer Krise), müssen sie dies entweder durch neues Eigenkapital auffangen oder ihre Kreditvergabe reduzieren. Da sich neue Anleger jedoch in einer solchen Situation schwer finden lassen, bleibt dementsprechend nur, weniger Kredite zu vergeben um die Bilanz zu bereinigen. Damit wird jedoch das Wachstum der Wirtschaft negativ beeinflusst, weil der Finanzmittelstrom für Investitionsprojekte versiegt. Ist die Verschlechterung der Bilanzen einer oder mehrerer Banken so besorgniserregend, dass eine Panik ausgelöst wird, dann werden auch andere Anleger dazu veranlasst ihre Depots zu leeren und damit bisher gesunde Banken ebenfalls stark in Bedrängnis gebracht. Dies kann erheblichen Einfluss auf den Output der gesamten Volkswirtschaft haben.
2.) Höhere Zinsraten haben neben der größeren Anreizwirkung für Kapitalgeber auch einen negativen Einfluss auf die Bereitschaft, Kredite zu vergeben, weil sie bei asymmetrischer Information davon ausgehen, dass nur sehr risikofreudige Anleger bereit sind so hohe Zinsen in Kauf zu nehmen und sie deshalb fürchten müssen, ihr Geld zu verlieren. Ein Ansteigen von Zinsraten kann dementsprechend zu einem Rückgang der Kredite führen und eine Volkswirtschaft negativ beeinflussen.

3.) Eine Verschlechterung der Bilanzen in Firmen, die nicht im Finanzsektor tätig sind, wirkt sich sehr kritisch auf die Effizienz des Sektors aus, weil sich die Chance erhöht, dass die betroffenen Unternehmen (ganz besonders bei drohender Insolvenz) schon gewährte Kredite in sehr risikoreiche Vorhaben investieren (Moral hazard) oder gezielt neue Kredite suchen, um diese risikoreich zu investieren (adverse selection). 
Eine der angesprochenen Problembereiche kann die Effizienz des Bankensektor durch die daraus resultierenden Probleme der asymmetrischen Informationen schon sehr stark negativ beeinflussen. Treffen sie alle zusammen kann es zu einem Zusammenbruch des gesamten Sektors kommen.
4. Fallbeispiel Asien
Die bisherigen Untersuchungen haben empirische Ergebnisse geliefert, die einen negativen oder positiven Einfluss auf Währungskrisen und/oder Bankkrisen haben. Anhand der Daten, die zur Krise in Asien zur Verfügung stehen, und unterstützt durch Analysen, die sich speziell auf die Asienkrise beziehen, soll nun versucht werden, Gründe zum einen für die Krise überhaupt und zum anderen für die speziell bei dieser Krise extremen negativen Auswirkungen zu finden.
4.1. Datenlage der von der GMS-Studie als signifikant eingestuften Variablen


Kapitalfluss
Der private Kapitalfluss in ein Land wurde von der GMS-Studie eindeutig als eine signifikant kontraktive Variable eingeordnet. Das heißt, je größer der private Kapitalfluss in ein von einer Krise betroffenes Land vor der Krise war, desto negativere Auswirkungen hat dies auf den gesamtwirtschaftlichen Output. Im Falle der Asienkrise flossen allen betroffenen Ländern vor der Krise erhebliche Finanzmittel zu. Die folgende Tabelle soll darüber einen Überblick verschaffen.

[image: image3]
Es lässt sich zum einen erkennen, dass der durchschnittliche langfristige Netto-Kapital-Import in den 4 Jahren vor der Krise höher war als zwischen 1989 und 92. Diese Entwicklung ist schon besorgniserregend. Beachtet man dazu aber noch die Zusammensetzung des Kapitalflusses, so kann man feststellen, dass von offiziellen Stellen der Kapitalfluss stark abnahm (von 1,3 auf 0,4, um 69,23%), während er im privaten Bereich noch stärker zunahm (von 3,5 auf 6,6, also um 88,57%). Da besonders der private Kapitalzufluss in der GMS-Studie durch das Problem des „Sudden Stop“ als signifikant negativ eingestuft wurde, ist diese Entwicklung als besonders besorgniserregend einzustufen. Dabei müssen jedoch die Ergebnisse der FR-Studie beachten werden, die ergeben hat, dass die Brisanz vom Kapitalzufluss entschärft wird, wenn es sich dabei hauptsächlich um ausländische Direktinvestitionen handelt. Aus der Tabelle lässt sich jedoch erkennen, dass sich die Direktinvestitionen in diesem Zeitraum fast nicht verändert haben (von 2,3 auf 2,4). Der einzige Faktor, der die negativen Schlüsse, die aus Tabelle 5 gezogen werden können, abschwächt, ist der hohe Investitionsanteil am GDP, der nach der FR-Studie die Wahrscheinlichkeit einer Krise senkt, wenn die Investitionen hauptsächlich in handelbare Güter geflossen sind. Es ist jedoch unwahrscheinlich, dass dieses Faktum die schwere der anderen Daten aufgewogen hat. Dementsprechend wird vom sehr hohen Kapitalfluss sicherlich ein Impuls ausgegangen sein, der die Krise mit auslöste.

Dass diese Variable dabei eine negative Auswirkung auf den Output hatte, hing, wie die GMS-Studie gezeigt hat, damit zusammen, dass entsprechende Kontroll- und Überwachungsmaßnahmen vor der Krise fehlten.

Kontrolle und Überwachung
Der erst vor ca. zwei Jahrzehnten in Asien liberalisierte Banksektor verfügte in vielen Ländern noch nicht über wirkungsvolle Kontroll- und Überwachungsorgane. Besonders in den Ländern, die stark von der Krise betroffen wurde, fehlten sie völlig oder waren ineffektiv
. In asiatischen Ländern, die von der Krise nicht voll erwischt wurden, waren lange Zeit vorher Maßnahmen ergriffen und eine wirkungsvolle Überwachung des Banksektors etabliert worden
. Es ist also sehr wahrscheinlich, dass das Fehlen von Kontrollinstanzen negative Auswirkungen auf den Output hatte, während die Länder mit Überwachung davor verschont blieben. Diese Erkenntnis deckt sich mit den Ergebnissen aus der GMS-Studie. 

Das Prokopfeinkommen
Versucht man einen Zusammenhang zwischen der Stärke der Krise und dem Prokopfeinkommen festzustellen, empfiehlt es sich zuerst einen Blick auf die Auswirkungen der Krise zu werfen, die in folgender Abbildung dargestellt ist:
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Es ist unschwer zu erkennen, dass besonders Malaysia, Thailand, Hong Kong, Indonesien und Süd-Korea von der Krise betroffen waren. Betrachtet man vor diesem Hintergrund die Prokopfeinkommen, fällt es schwer einen deutlich negativen Einfluss festzustellen, weil sowohl Länder mit hohem Prokopfeinkommen (z.B. Hong Kong) von der Krise betroffen waren, als auch verschont blieben (z.B. Vietnam)
. Auffallend ist nur, dass kein Land, dessen Prokopfeinkommen sehr niedrig ist(z.B. China) die Auswirkungen der Krise in besonderem Maße zu spüren bekam. Wenn man der Argumentation der GMS-Studie folgt, könnte dies daran liegen, dass sich die Krise in Ländern mit niedrigem Prokopfeinkommen nicht ausbreiten konnte, weil die unterentwickelte Infrastruktur dies verhinderte. Ob dies aber tatsächlich in Asien eine Relevanz besaß, lässt sich anhand der zur Verfügung stehenden Daten nicht abschließend klären.

Das Verhältnis von kurzfristigen Krediten zu den Währungsreserven
Die GMS-Studie hat für sehr verschiedene Regressionen einen signifikant negativen Einfluss auf den Output gezeigt. Ist das Verhältnis sehr hoch, vergrößert sich also die Gefahr einer kontraktiven Krise. In den ostasiatischen Ländern war das Verhältnis von kurzfristigen Krediten zu Währungsreserven vor der Krise ungewöhnlich hoch (zwischen 0,6 und 2,1)
. Es ist also anzunehmen, dass von dieser Variable ein Einfluss auf das Entstehen, sowie auf die negative Entwicklung der Krise erfolgte.

Die Abwertung von Währungen in vergleichbaren Ländern
Wie die GMS-Studie ergeben hat, kann die Abwertung einer Währung auch Vorteile haben, wenn es dem betreffenden Land gelingt, die Abwertung in einen Wettbewerbsvorteil gegenüber konkurrierenden Ländern umzuwandeln. Wurde deren Währung jedoch auch abgewertet, negieren sich die Vorteile einer Währungskrise und lassen nur die negativen Seiten zurück. Deshalb ist eine Abwertung von Ländern im ähnlichen Entwicklungsstadium negativ zu beurteilen. Im Fall von Asien erfolgte die Abwertung der Währungen synchron bei allen hauptsächlich betroffenen Ländern. Folgende Graphik soll dies veranschaulichen:
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Man kann also davon ausgehen, dass die betreffenden Länder nicht in den Genuss der Steigerung der Wettbewerbsfähigkeit kamen, weil ihre Produkte im ähnlichen Maße für die restliche Welt billiger wurden und sich dadurch keine deutliche Verbesserung für ein einzelnes Land einstellte. Insofern ist dieser Sachverhalt eindeutig negativ zu bewerten.
Fasst man die Ergebnisse zusammen, muss man feststellen, dass vor der Krise viele Faktoren, die einen negativen Einfluss auf den Output ausüben, einen hohen Wert annahmen, während Faktoren mit positivem Einfluss fast nicht erfüllt waren. Dennoch kann angezweifelt werden, dass damit die besonders gravierenden Auswirkungen der Krise erklärt werden können. Vermutlich war das Zusammentreffen von Währungskrise und Bankkrise dafür verantwortlich. Es fehlt deshalb eine Darstellung der Abläufe im Bankensektor.
4.2. Datenlage der für eine Bankkrise relevanten Daten

Aus den Ergebnissen in Gliederungspunkt 3. folgt, dass die Aufgabe der Banken das Sammeln von Informationen ist, um eine möglichst effiziente Allokation der Ressourcen auf dem Finanzmarkt zu ermöglichen. Im Fall der Asienkrise haben sie dabei jedoch versagt. Zum einen war der Sektor in Asien noch sehr jung und die beteiligten Unternehmen verfügten über wenig Erfahrung in der Risikoeinschätzung
. Zum anderen war im Banksektor von Asien das so genannte „bailout“ üblich. Banken, die in Zahlungsschwierigkeiten gerieten, bekamen finanzielle Zuwendungen vom Staat, um das Funktionieren des Sektors sicher zu stellen
. Da sich ausländische Kapitalgeber auf diese Praxis verließen, vernachlässigten sie bei der Vergabe von Krediten die Überwachung der einheimischen Banken und schätzten deshalb die Risiken ebenfalls falsch ein.
Diese Fehlwahrnehmung auf beiden Seiten wurde noch verstärkt, durch die Bindung der einheimischen Wechselkurse an den Dollar. Kapitalgeber sahen dadurch ihr Risiko aus Wertverlusten bei Krediten in einheimischer Währung reduziert, während inländische Banken das Risiko bei der Annahme von Krediten in Dollar falsch einschätzten. Innerhalb kürzester Zeit setzte ein Kreditboom ein, der durch die hohen Wachstum- und Zinsraten noch verstärkt wurde und zu Beginn der Krise begann, Auswirkungen auf die Bilanzen des Banksektors zu haben.

Bilanzen von Unternehmen im Finanzsektor
Es zeigte sich nämlich, dass viele der Kredite, die auf der Basis falscher Risikoeinschätzung vergeben wurden, nicht im erwarteten Maße zurückgezahlt werden konnten und das Geld für die einheimischen Banken verloren ging. Dies führte dazu, dass der Anteil der verlustbringenden Kredite an den gesamtem in Thailand, Korea und Indonesien auf Werte über 10% anstieg und auch in den restlichen Kernländern der Krise mit 7,5% in Malaysia und 5,5,% auf den Phillipinen außergewöhnlich hoch war (zum Vergleich in den USA beträgt der Anteil ca. 1%)
. Die Folge davon war eine Verschlechterung der Bilanzen der einheimischen Banken, was zum einen dazu führte, dass sie Probleme bekamen den Forderungen der ausländischen Kapitalgeber zu entsprechen und zum anderen nach der Argumentation aus Gliederungspunkt 3.) dass sie ihre Kredittätigkeit einstellten.

Bilanzen von Unternehmen außerhalb des Finanzsektors
Durch diesen so genannten „Credit Crunch“, beeinflussten die Banken die Bilanzen der Unternehmen außerhalb des Finanzsektors. Neben den Firmen, die durch ihre Zahlungsschwierigkeiten die Verschlechterung der Bilanzen im Finanzsektor hervorgerufen haben, wurden auch „gesunden“ Unternehmen keine Kredite mehr gewährt, die dadurch Schwierigkeiten bekamen, ihre Projekte weiter zu finanzieren. Die Folge davon waren erste Zusammenbrüche von Firmen (z.B. Hanbo Steel, Sammi Steel und Kia Motors) und ein allgemeines Absacken der Kurse an den asiatischen Börsen (koreanische Aktien fielen um 25%, thailändische sogar um 50%)
. Damit entstanden auf dem Nichtbankensektor die in Gliederungspunkt 3.) angesprochenen Problematiken des „moral hazards“ und der „adverse selection“. Mit dem Moment, dass diese Auswirkungen den ausländischen Banken bewusst wurden, begannen sie ihre Risikofehlwahrnehmung zu korrigieren und bei der Vergabe von Krediten, im übermäßigen Verhältnis vorsichtig zu sein. Da zu diesem Zeitpunkt der Anteil von kurzfristigen Krediten an den gesamten zwischen 25% und 50% betrug, machten sich die Auswirkungen schnell bemerkbar
. Der einheimische Bankensektor geriet noch stärker in Bedrängnis.
4.3. Entwicklung der Zwillingskrise

Die weitere Entwicklung der Krise lässt sich schnell skizzieren. Die sich abzeichnende Bankkrise hatte Auswirkungen auf den Wechselkurs. Spekulanten gingen zum einen von einer steigenden Anzahl von bailouts aus, die durch höhere Haushaltsdefizite finanziert werden müssten und damit zukünftig Druck auf die Währung machen würden. Zum anderen wurden Interventionen der Nationalbanken, um ein eventuelles Absacken der Wechselkurse zu verhindern, unwahrscheinlich, weil sie dafür die Zinsen anheben müsste, was den Banksektor noch stärker unter Druck gesetzt hätte, wie in Abschnitt 3.) gezeigt wurde
. Es wurde also lohneswert auf ein Absinken der Kurse zu spekulieren und einheimische Währungen zu verkaufen. Da die Reserven der Zentralbanken nicht ausreichten, um darauf im angemessenen Maße zu reagieren, mussten die Regierungen von ihrer Politik der Wechselkursbindung abrücken. Innerhalb kürzester Zeit sackte der Wechselkurs ab und es kam zur Währungskrise, die die Bilanzen der Banken und anderer Unternehmen noch weiter verschlechterten und als Vertragspartner für ausländische Kapitalgeber noch uninteressanter machte. Auf diese Weise verstärkte die Währungskrise die Bankkrise.

Die Auswirkungen dieser Bankkrise waren in den ostasiatischen Ländern enorm, weil sich der Banksektor in der Boomphase zum Mittler zwischen ausländischen Kapitalgebern und einheimischen Schuldnern entwickelt hatte und der Zusammenbruch des einheimischen Bankensektors die Verbindung zwischen ihnen kappte. Damit verstärkte die Bankkrise die Auswirkungen des „sudden stop“. Dort wo Kapital noch produktiv eingesetzt worden wäre, konnte es nicht mehr hin gelangen, weil ausländische und inländische Banken keine Kredite mehr vergeben wollten oder konnten. Die Folge davon war, dass der Output vieler asiatischer Volkswirtschaften zusammenbrach und wie die GMS-Studie gezeigt hatte auch längerfristig negativ von der Krise beeinflusst wurde.
5. Schlussbetrachtung

Die Ergebnisse dieser Seminararbeit über die konjunkturellen Auswirkungen von Wechselkurskrisen haben gezeigt, dass es Faktoren gibt die positiv oder negativ auf den Output einer Volkswirtschaft einwirken und damit dessen Konjunktur stark beeinflussen. Regierungen sollten diese Erkenntnisse nutzen, um ihre Politik daran auszurichten. Doch nur die wenigsten Faktoren lassen sich wirklich gezielt steuern. Viele sind vom Verhalten einer breiten Masse abhängig. Das Beispiel der Asienkrise hat gezeigt, dass ein Herdenverhalten im gleichen Maße einen Boom auslösen kann, wie eine Baisse hervorzurufen. Deshalb hilft nur ein allgemein verbreitetes Verständnis der Materie, aller am Finanzmarkt beteiligten Personen und eine Überwachung des Sektors, um die negativen Auswirkungen einer Währungskrise in Zukunft zu vermeiden und die positiven Aspekte der Abwertung einer Währung zum Tragen kommen zu lassen. 

F. Literaturverzeichnis

P. Alba et al 1999 „The Role of Macroeconomic and Financial Sector Linkages in East Asian’s Economic Crisis”
O. Blanchard 2000 “Macroeconomics”, S.: 472-480 New Jersey und New York
Bordo, B. Eichgreen, D.Klingebiel und M. S. Martinez-Peria 2001 „Is the Crises Problem Growing More Serve?“, Economic Policy, Vol. 32 S.: 51-82
J. Frankel und A. Rose 1995 „Currency Crashes in Emerging Markets“, Journal of International Economics“, Vol. 41, S.: 351-366
P. Gupta, D. Mishra und R. Sahay 2003 „Output Response to Currency Crises“, IMF Working Paper No WP/03/230, Washington
G. M. Milesi-Ferretti und A. Razin 1998 “Current Account Reversals and Currency Crises”,  IMF Working Paper No 98/89, Washington

F. S. Mishkin 1999 „Global Financial Instability: Framework, Events, Issues“, Journal of Economic Perspectives, Vol. 13, No.4, S.: 3-20
P. Nunnenkamp 1998 „Ursachen und Konsequenzen der Asienkrise”, Wirtschaftsdienst Nr. 78
N. Roubini 1998 „An Introduction to Open Economy Macroeconomics, Currency Crises and the Asian Crises”

World Development Indicators 2003 CD-Rom
6,8


7,4


8,4


7,5








Indonesien


Malaysia


Korea


Thailand





Jahr





1970-1996





1997





1998





4,7


7,8


5,5


-0,4








-15,5


-4,7


-6,5


-7,0








Quelle: OECD Economic Outlook, December 1998





Tabelle 1: 


Wirtschaftswachstum in den vier Kernländern der Krise





gpost 2 – gpre 2


gpost 2 – gpre 3


gpost 3 – gpre 2


gpost 3 – gpre 3


gpost 2 – gpre 2, tranq


gpost 2 – gpre 3, tranq


gpost 3 – gpre 2, tranq


gpost 3 – gpre 3, tranq





   A	   B	   C	   D	    E	    F  	   G	    H		





1,00


0,88


0,95


0,82


0,95


0,82


0,91


0,86





A


B


C


D


E


F


G


H











1,00


0,81


0,93


0,86


0,95


0,89


0,91











1,00


0,87


0,88


0,74


0,86


0,81














1,00


0,78


0,87


0,79


0,90

















1,00


0,87


0,84


0,88




















1,00


0,91


0,83























1,00


0,85


























1,00





Quelle: GMS-Studie





Tabelle 2:


Korrelationen zwischen verschiedenen Messungen in den Veränderungen der Wachstumsraten





      Geldangebot


Koeffizient        Prob. 1








    Haushaltsdefizit


Koeffizient        Prob. 1





Variable





            Zinssatz


Koeffizient        Prob. 1





Capflow


Capflow*Capcon


Nominal ∆ Dept


Dept/Reserves


Bank


Open


X Growth


Comp Deval


BC Dum


Reserve Loss


PCY


GDP


US Int


∆Oil


∆ToT


GRG7


∆M2


Real∆Int


Fiscal Def





-0,35 		0,000


 0,38		0,000


 0,00		0,705


-0,14		0,070


-0,70		0,232


 0,02		0,025


 0,04		0,107


-0,07		0,079


-3,41		0,000


-0,01		0,009


-1,43		0,001


 0,32		0,167


-0,09		0,391


-0,02		0,067


 0,01		0,772


-0,03		0,907


 0,01		0,000


    -		    -


    -		    -





-0,26		0,000


 0,31		0,001


-0,02		0,053


-0,17		0,035


-0,72		0,293


 0,01		0,301


 0,06		0,060


-0,09		0,061


-3,79		0,000


-0,01		0,084


-1,00		0,037


-0,02		0,927


-0,08		0,505


 0,00		0,908


-0,01		0,643


 0,00		0,991


    -		    -


-0,02		0,037


    -		    -





-0,30		0,002


 0,37		0,011


 0,00		0,375


-0,17		0,110


-0,85		0,313


 0,00		0,864


 0,06		0,079


-0,11		0,069


-3,97		0,000


 0,00		0,400


-1,97		0,002


 0,41		0,142


-0,17		0,162


-0,02		0,011


 0,01		0,743


-0,16		0,624


    -		    -


    -		    -


 0,19		0,037





Quelle: GMS-Studie 2003, S.:22





Tabelle 3:


Ergebnisse der Regression





R²





 	0,621





0,642





 0,600





Variable	Koeffizient	t-Statistik	Prob. 1					





b1=b2	     b1=b3	         b2=b3


Prob. 1	     Prob. 1        Prob. 1





Besteht ein Unterschied zwischen den Jahrzehnten? (Alle Krisen)


70er		    -2,99		    -2,77		  0,006	     0,132          0,080        0,716


80er		    -1,14		    -1,97		  0,050


90er		    -0,84	    	    -1,49		  0,138





Besteht ein Unterschied zwischen den Jahrzehnten? (nur kontraktive Krisen)


70er		    -4,92		    -6,49		  0,000	     0,584          0,488        0,124


80er		    -5,43		    -9,78		  0,000


90er		    -4,29	    	    -8,89		  0,000





Besteht ein Unterschied zwischen den Jahrzehnten? (nur expansive Krisen)


70er		    2,79		    2,98		  0,000	     0,578          0,349        0,534


80er		    3,37		    7,56		  0,000


90er		    3,81	    	    6,76		  0,000





Sind Krisen mit vielen beteiligten Ländern wirkungsvoller?


Asienkrise (97)	    -8,27 		    -4,93		  0,000	     0,412          0,111        0,553


Lateinamerika (80)-6,30		    -3,53		  0,001


Tequila (94-95)	    -5,06	    	    -4,14		  0,000





Sind große Entwicklungsmärkte stärker betroffen als kleine?


LEM	 	   -3,07		    -5,94		  0,000	     0,000          		


SEM		    0,24		    0,48		  0,630





Tabelle 4:


Einfluss verschiedener Jahrzehnte, besonderer Krisen und Größe auf gpost 2 – gpre 3, tranq





Quelle: GMS-Studie 2003, S.: 18





Net long-term capital flows


- Net official flows


- Net private flows


      Bank/trade lending


      Portfolio Bond


      FDI


      Portfolio equity


Current account


Reserve accumulation


Investment














   2,0		4,8	       6,9 


   1,2		1,3	       0,4


   0,8		3,5	       6,6


  -0,3		0,9 	       0,8


   0,2		-0,1	       1,4


   0,9		2,3	       2,4


  -0,1		0,4	       2,0


   1,1		3,8	       4,6


   1,0		2,9	       2,2


  25,7	             32,6	      35,0





        ASEAN 4


1985-88	         1989-92 	    1993-96





Quelle: Petro Alba et al 1999, S.: 11





Tabelle 5:


Durchschnittlicher Capital Flow und andere relevante Daten von Indonesien, Malaysia, Philippines und Thailand (in Prozent vom GDP) 








Abbildung 1:


Verteilung von G = gpost 2 – gpre 3, tranq








  Anteil





Quelle: GMS-Studie 2003 S.:27





Abbildung 2:


Frequenz von Krisen (Wahrscheinlichkeit pro Jahr in %)





Quelle: BEKM-Studie





Abbildung 3:


Veränderung des GDP in Prozent





Quelle: World Development Indicators CD-Rom





Abbildung 4:


Wechselkurs zum Dollar (indiziert auf 100 im Jan 97)





Quelle: IMF-Statistic
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