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Die Finanzmarktkrisen in Ostasien
haben zu einem drastischen Einbruch
des lange Zeit dynamischen Wirt-
schaftswachstums in der Region ge-
fuhrt, der bereits einen beachtlichen
Umschwung in den Leistungsbilanz-
positionen der betroffenen Staaten
eingeleitet hat. Auch die Beziehungen
zur deutschen Wirtschaft sind davon
nicht unberuhrt geblieben. Das gilt ins-
besondere fiur die deutsche Exportwirt-
schaft, die seit etwa einem Jahr in die-
ser Region zum Teil groBere Umsatz-
einbuBen zu verzeichnen hat. Aber
auch in den Finanzbeziehungen sind
Spuren der Krisen zu erkennen, nach-
dem die deutschen Banken in den letz-
ten Jahren mit nicht unbetrachtlichen
Kreditengagements an der Finanzie-
rung des Wachstums in Ostasien betei-
ligt waren. Der folgende Beitrag schil-
dert die bisher festzustellenden Ver-
anderungen in den auBenwirtschaft-
lichen Beziehungen Deutschlands zu
den Landern dieser Region vor dem
Hintergrund der zunehmenden wech-
selseitigen Wirtschaftsverflechtung in
den vorangegangenen Jahren."

1 Der vorliegende Bericht knlpft damit an einen friiheren
Aufsatz Uber die wirtschaftlichen Beziehungen Deutsch-
lands zu den sldostasiatischen Landern an. Vgl.: Deut-
sche Bundesbank, Zur Entwicklung der auBenwirtschaftli-
chen Beziehungen zwischen Deutschland und der sid-
ostasiatischen Wachstumsregion, Monatsbericht, Juli
1994, S. 51-65.
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Die Krisen in Stidostasien:
Ursachen und Folgen

Ursachen der
Krisen

Aufgabe der
Wechselkurs-
bindung

Ausgangspunkt und Ursachen der Krisen in
SGdostasien waren von Land zu Land zwar
unterschiedlich; gewisse Gemeinsamkeiten
sind aber unUbersehbar. Im Gegensatz zu den
letzten gréBeren internationalen Schulden-
krisen in Mexiko 1994 und in Lateinamerika
in den frihen achtziger Jahren waren es in
Asien vor allem strukturelle Ungleichgewichte
im Unternehmens- und Finanzsektor und
deren Finanzierungsrelationen, die letztlich
Grund fur die starken Verwerfungen an den
Finanzmarkten waren. Offenkundig wurden
diese strukturellen Schwéachen der ostasiati-
schen Staaten aber erst, nachdem die kraftige
Aufwertung ihrer weitgehend an den Dollar
gebundenen Wahrungen seit 1995 zuneh-
mend deren Wettbewerbsfahigkeit belastete
und in wachsenden Leistungsbilanzdefiziten
ihren Niederschlag fand, die im Ergebnis
durch umfangreiche revolvierende Fremdwah-
rungs-Kapitalimporte finanziert wurden. Mit
steigenden auBenwirtschaftlichen Ungleich-
gewichten und einer abnehmenden Glaub-
waurdigkeit der festen Dollarbindung gerieten
die fragilen Finanzierungsstrukturen jedoch
ins Wanken, nachdem sich die kurzfristigen
Geldzuflisse abschwachten und in zuneh-
mendem Umfang Kapital aus der Region ab-
gezogen wurde. Dabei spielten die ausge-
pragte Kurzfristigkeit und Fremdwahrungs-
denominierung der Auslandsverschuldung
eine verhangnisvolle Rolle.

Unter dem Druck schwerer Preiseinbrtiche an

den Immobilien- und Aktienmarkten und der
dadurch verstarkten Devisenabfllsse gab
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Thailand Anfang Juli 1997 als erstes Land den
Wechselkurs seiner Wahrung frei, die zuvor
an einen Wahrungskorb gebunden war, in
dem der Dollar ein dominierendes Gewicht
hatte. Ahnlich reagierten in der Folgezeit die
meisten anderen Lander Sldostasiens. Zu-
nachst waren es Malaysia, die Philippinen und
Indonesien (ASEAN-4-Lander), die im weite-
ren Verlauf des Sommers von der Krise erfal3t
wurden. Im Herbst dehnten sich die Turbulen-
zen weiter auf Hongkong, Taiwan, Singapur
und vor allem Sudkorea aus, das gegen
Jahresende mit einer besonders schweren
Krise zu kampfen hatte. Lediglich Hongkong,
das seine Wahrung seit 1983 unter einem
Currency-Board-Regime fest an den Dollar
gekoppelt hat, konnte seine Wechselkursbin-
dung aufrechterhalten und den ,spekula-
tiven” Angriff abschlagen - allerdings um
den Preis scharfer Zinserh6hungen, die die
Wirtschaft erheblich belasteten. Schwere Ein-
briiche am Aktienmarkt konnten daher auch
dort nicht verhindert werden. Alle anderen
genannten sudostasiatischen Schwellenlan-
der hatten betrachtliche Abwertungen ihrer
Wahrungen gegentber dem Dollar zu ver-
zeichnen, die in der Spitze mehr als 80 % aus-
machten.

GegenUber der D-Mark fielen die Abwertun-
gen der stdostasiatischen Wahrungen etwas
geringer aus. Die Wahrungen von Thailand,
Malaysia, Stdkorea und den Philippinen wer-
teten sich von Mitte 1997 bis zum H&hepunkt
der Krisen Anfang 1998 zwischen 35 % und
50 % ab. Die indonesische Rupiah verlor auf-
grund der besonders tiefgreifenden wirt-
schaftlichen und politischen Schwierigkeiten
sowie der anhaltenden Probleme bei der Um-

Abwertungen
der stidost-
asiatischen
Wéhrungen



Deutsche
Bundesbank
Monatsbericht
Juli 1998

AuBenwert ausgewahlter sidostasiatischer Wahrungen

gegenlber der D-Mark

1.Vj. 1990=100, vierteljahrlich, log. MaBstab
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vereinbarten  IWF-Hilfspro-

gramme bis zuletzt sogar rund 80 % ihres

setzung  der

Wertes gegeniber der D-Mark. Taiwan und
Singapur wurden etwas weniger getroffen;
ihre Wahrungen notierten gegeniber der
D-Mark in der Spitze um knapp 20%
niedriger.

Die starke nominale Abwertung der Wah-
rungen dieser Lander darf jedoch nicht in
gleichem MaB mit einer Verbesserung ihrer
preislichen Wettbewerbsfahigkeit gegentber
Deutschland gleichgesetzt werden. Zum Teil
gleicht sie nur den Wettbewerbsnachteil aus,
der diesen Landern in den letzten Jahren aus
der hoheren Inflation erwachsen war. Doch
auch die verbleibende reale Abwertung, die
sich nach Berlcksichtigung des kumulierten
Inflationsgefalles ergibt, ist kaum als dauer-
hafte Verbesserung der Wettbewerbsposition
Sudostasiens zu werten, da die abwertungs-
bedingten Steigerungen der Einfuhrpreise
dieser Lander neue Inflationsimpulse aus-
|6sen, die den Konkurrenzvorsprung zumin-
dest teilweise rasch wieder aufzehren kon-
nen. In vielen der betreffenden Lander ist es
bereits Anfang dieses Jahres zu einem deut-
lichen Anstieg der Inflationsraten gekommen.
So verdoppelte sich beispielsweise der Preis-
anstieg in Sudkorea im ersten Vierteljahr
1998 gegeniiber dem Vorjahr auf 9%. In
Indonesien beschleunigte sich die Inflation im
April 1998 auf fast 45 %, nachdem sie 1997
noch knapp Uber 11% gelegen hatte. Da der
Importanteil an vielen fir den Export be-
stimmten Produkten der Krisenlander relativ
hoch ist, und auBerdem teilweise Schwierig-
keiten bei der Importfinanzierung eintraten,
ergaben sich auch auf diese Weise unmittel-
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bare negative Auswirkungen, die den auf den
ersten Blick vielleicht vermuteten Gewinn die-
ser Lander an Wettbewerbsfahigkeit erheb-

lich relativieren.

Im Ubrigen haben sich aber die extremen
Kurseinbriiche an den Devisenmarkten, die
bis Januar dieses Jahres zu verzeichnen wa-
ren, in der Folgezeit teilweise wieder zurlick-
gebildet. Das gilt vor allem fur Lander, die
notige Reformen eingeleitet haben (Stdkorea
und Thailand). Im
Durchschnitt wurden die Wahrungen der hier

(handelsgewichteten)

betrachteten stidostasiatischen Landergruppe
gegeniber der D-Mark im Juni um 47 %
niedriger bewertet als vor einem Jahr. Real
— das heif3t unter Berlicksichtigung des star-
keren Preisanstiegs dieser Lander — fiel die
Abwertung gegentber der D-Mark deutlich
geringer aus. Stellt man Uberdies die vorange-
gangenen EinbuBen an Wettbewerbsfahig-
keit durch die hoéhere Inflation mit in Rech-
nung, indem man etwa den gewogenen
realen AuBenwert der betrachteten Wahrun-
gen gegeniber der D-Mark von Anfang der
neunziger Jahre als VergleichsmaBstab heran-
zieht, dann verbleibt ,,nur” noch eine Abwer-
tung von schatzungsweise 18 %. In dem um
diese  Wahrungen erweiterten effektiven
realen AuBenwert der D-Mark gegenUber
27 Wahrungen schlagt sich die Abwertung
der sudostasiatischen Wahrungen aufgrund
des relativ geringen Gewichts dieser Lander
im AuBenhandel mit Deutschland zudem
nicht sehr stark nieder. Der entsprechend er-
ganzte reale AuBenwert der D-Mark lag vor-
laufigen Berechnungen zufolge zuletzt prak-
tisch auf dem gleichen Niveau wie Anfang
1990.

Nominaler
und realer
AuBenwert



Drastischer
Einbruch des
Wirtschafts-
wachstums

Bedeutsamer als die Veranderung der Wech-
selkursrelationen durfte aus Sicht der deut-
schen Exportwirtschaft die fuhlbar ge-
schwachte Wachstumsdynamik der sddost-
asiatischen Markte sein. Bis zum Ausbruch
der Krisen stellte diese Region jedenfalls einen
der wichtigsten Wachstumspole der Weltwirt-
schaft dar, der — insbesondere in den Jahren
schwacheren Absatzes auf den traditionellen
Markten in Europa — der deutschen Wirt-
schaft einen gewissen Ausgleich bot. Vor
allem bis Mitte der neunziger Jahre gingen
von den sUdostasiatischen Schwellenlandern
starke Wachstumsimpulse aus. Bis dahin stieg
die Produktion dort seit 1990 mit einer jahres-
durchschnittlichen Zuwachsrate von Uber
7 %. Aufgrund der 1996 eingeleiteten Damp-
fungsmaBnahmen verlangsamte sich die Ex-
pansionsdynamik anschlieBend zwar; gemes-
sen am Wachstum der europdischen Indu-
strieldnder war sie aber weiterhin kraftig. Erst
seit dem vergangenen Herbst ist in Ostasien
ein drastischer Einbruch der Wirtschaftstatig-
keit zu verzeichnen. In den am starksten von
den Krisen betroffenen ASEAN-4-Staaten und
SUdkorea ist die Produktion im ersten Quartal
1998 vorlaufigen Angaben zufolge bereits
zuriickgegangen. Nach Einschdtzung des
Internationalen Wahrungsfonds (IWF) und
der Organisation fur Wirtschaftliche Zusam-
menarbeit und Entwicklung (OECD) werden
sich die Auswirkungen der Krisen auf die
Wirtschaft der betroffenen Lander erst im
weiteren Verlauf dieses Jahres in ihrem vollen
AusmaB zeigen.? Danach durfte in Indone-

sien, Thailand und Stdkorea in diesem Jahr

2 Vgl.: OECD, Economic Outlook, June 1998, S. 141-
148, und IWF, World Economic Outlook, May 1998,
S.3-7.
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Wirtschaftsindikatoren ausgewahlter

ostasiatischer Lander

Pro-
gnose

Position 1996 1997 1998 1)
Thailand

BIP-Wachstum 6,4 -04 -1,5

Inflation 58 6,0 12,0

Leistungsbilanz (in % des BIP) -7.8 -2,2 5,2
Malaysia

BIP-Wachstum 8,6 78 14

Inflation 3,5 2,7 7.5

Leistungsbilanz (in % des BIP) -49 -51 -0,5
Philippinen

BIP-Wachstum 5.7 51 1,8

Inflation 8,4 5,0 10,2

Leistungsbilanz (in % des BIP) -4,7 -5,0 -0,7
Indonesien

BIP-Wachstum 8,0 4,7 -85

Inflation 7.9 11,1 35,0

Leistungsbilanz (in % des BIP) -33 -28 6,5
Stidkorea

BIP-Wachstum 71 5,5 -0,2

Inflation 6,0 4,5 10,5

Leistungsbilanz (in % des BIP) -4.8 -1,8 48
Taiwan

BIP-Wachstum 5,7 6,0 59

Inflation 3,1 0,9 2,0

Leistungsbilanz (in % des BIP) 2,6 35
Hongkong (China)

BIP-Wachstum 49 5.2 0,9

Inflation 6,0 59 43

Leistungsbilanz (in % des BIP) 30 2,1
Singapur

BIP-Wachstum 7,0 7,5 3,2

Inflation 1,3 2,2 2,5

Leistungsbilanz (in % des BIP) 15,0 14,9 15,4

1 Quelle: OECD. Stand: Juni 1998 (OECD Economic Outlook).
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die Produktion merklich schrumpfen. Aber
auch fir Malaysia, Hongkong, die Philippinen
und Singapur wird mit einem Wachstums-
einbruch gerechnet. Angesichts der anhalten-
den Probleme der japanischen Wirtschaft, die
sich aufgrund der engen wirtschaftlichen
Verflechtung Japans mit den sidostasiati-
schen Schwellenldndern belastend auf die ge-
samte asiatische Region und dardber hinaus
auswirken, kénnten die Schwachetendenzen
durchaus noch einige Zeit andauern. In die
gleiche Richtung deutet auch der Zeitbedarf,
der fur die Umsetzung der notwendigen
ReformmaBnahmen zur Uberwindung der
strukturellen Schwachen einiger Krisenlander
zu veranschlagen ist.

Der scharfe Einbruch des Wirtschaftswachs-
tums in Stdostasien hat sich bereits in der
Entwicklung der Handelsstréme niederge-
schlagen. Vor allem die Importnachfrage der
betrachteten Lander ist — nach den restrik-
tiven StabilisierungsmaBnahmen zur Uber-
windung der Krise und dem Ruckzug der in-
ternationalen Kreditgeber sowie der verhalte-
neren Kreditvergabe der angeschlagenen
heimischen Banken — seit den Herbst- und
Wintermonaten 1997 stark zurlickgegangen.
Die vielfach erwarteten Exportsteigerungen
nach den vorangegangenen Abwertungen
blieben bisher weitgehend aus. Dennoch hat
sich die Leistungsbilanz der ASEAN-4-Staaten
und Sudkoreas, die 1997 zusammen ein Defi-
zit von 27 Mrd Dollar (bzw. 3 % des Bruttoin-
landsprodukts dieser Landergruppe) aufwie-
sen, Anfang 1998 deutlich verbessert.
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Leistungsverkehr Deutschlands mit den
Ladndern Sudostasiens?

Die deutsche Wirtschaft hat die Entwicklung
in der lange Zeit dynamischsten Wachstums-
region der Welt genutzt und ihre Position in
den neunziger Jahren auf diesem Absatz-
markt ausgebaut. Nach einem beschleunig-
ten Exportanstieg bis Mitte der neunziger
Jahre war der Anteil der in diese Region ex-
portierten Waren an der deutschen Ausfuhr
mit rund 5% % in etwa doppelt so hoch wie
noch im Durchschnitt der achtziger Jahre und
blieb bis 1997 annahernd konstant. Gemes-
sen an der Bedeutung dieser Markte, auf die
immerhin rund 15 % des Welthandels entfal-
len, ist der deutsche Anteil aber immer noch
recht bescheiden. Dementsprechend spielt
Deutschland auch fur den AuBenhandel der
betrachteten Landergruppe nur eine verhalt-
nismaBig geringe Rolle; sie wickelt nur knapp
4% ihres AuBenhandels mit Partnern in
Deutschland ab. Unternehmen aus Japan und
den USA haben hier sowohl als Lieferanten
als auch als Abnehmer ein gréBeres Gewicht
(Japan gut 16 % und die USA 17 2 %).

Dennoch hat das Ausfuhrgeschaft der deut-
schen Wirtschaft mit Abnehmern aus Stdost-
asien vor allem in Jahren der Wachstums-
schwache in Westeuropa stimulierende Im-
pulse gegeben. So stiegen die Ausfuhren
deutscher Firmen in die Schwellenlander Std-
ostasiens 1993 um 15% %, wahrend die
deutschen Exporte insgesamt rtcklaufig wa-
ren. Ahnliches gilt fur das Jahr 1994, in dem
sich zwar die konjunkturellen Perspektiven in

3 Brunei, Hongkong (China), Indonesien, Malaysia, Philip-
pinen, Singapur, Stdkorea, Taiwan, Thailand.

Uberblick

Entwicklung
der Ausfuhr



Deutschland und seinen westeuropaischen
Handelspartnern schneller und deutlicher auf-
hellten als zunachst vielfach erwartet, die
deutschen Lieferungen in die stdostasiati-
schen Schwellenldnder mit einem Zuwachs
von 23 % jedoch erneut betrachtlich kraftiger
ausfielen als das Gesamtergebnis (+ 10 %).
Auch 1995 expandierte das deutsche Aus-
fuhrgeschaft mit den sidostasiatischen
Schwellenlandern  weit  Uberproportional
(13 %), wahrend die Entwicklung im AuBen-
handel mit den Industrielandern in Europa
merklich schwécher war (9 %).

Erst im Lauf von 1997 kehrte sich die Rang-
folge um; mit einem Ausfuhrwachstum von
9% im Handel mit den sldostasiatischen
Schwellenlandern blieb das Umsatzplus der
deutschen Wirtschaft in Stidostasien erstmals
hinter dem mittlerweile deutlich lebhafteren
Nachfrageanstieg auf den Ubrigen Export-
markten (12 %) zurlck. Die Scharfe des
Absatzeinbruchs, die sich hinter dieser Jahres-
durchschnittszahl verbirgt, war Gberdies gro-
Ber, als man auf den ersten Blick vielleicht ver-
muten mag. So sanken die Ausfuhren nach
Stdostasien im vierten Quartal 1997 gegen-
Uber dem Vorquartal saisonbereinigt um im-
merhin 9%2%, und im ersten Quartal 1998
sind sie um weitere 6% gesunken; damit
lagen sie gut 62 % unter dem Vorjahrsstand.

Auf das Gesamtergebnis der deutschen Aus-
fuhrtatigkeit hat dies allerdings nicht sichtbar
durchgeschlagen, da die kraftigere Nachfrage
aus Europa, die mehr als die Halfte der gesam-
ten deutschen Ausfuhren ausmacht, die Aus-
falle im asiatischen Raum mehr als ausge-
glichen hat. Dementsprechend ist der Anteil
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der sudostasiatischen  Schwellenldander am
deutschen Export von 5% % im Sommer vori-
gen Jahres bis zum Friihjahr 1998 um einen vol-
len Prozentpunkt auf 42 % gesunken. Die ein-
zelnen Branchen der deutschen Exportwirt-
schaft waren dabei von dem Einbruch im Asien-
geschaft in unterschiedlichem MaB betroffen.

Insbesondere fir den deutschen Maschinen-
bau spielen die Schwellenldnder in Stdost-
asien als Absatzmarkt eine groBere Rolle, als
dies in den Gesamtzahlen zum Ausdruck
kommt. Fast ein Zehntel aller Ausfuhren die-
ser Branche wird nach Stidostasien geliefert —
der Ausfuhranteil der Region ist hier also
etwa doppelt so hoch wie im Gesamtdurch-
schnitt. Gut ein Viertel aller in diese Lander-
gruppe ausgefihrten Waren sind Erzeugnisse
des Maschinenbaus.® Parallel zu den ausge-
pragten Umsatzriickgdngen in Sitdostasien
haben sich allerdings die Marktverhaltnisse in
anderen Regionen, wie insbesondere auf-
grund der lebhafteren Investitionstatigkeit in
Europa, deutlich verbessert, und auch die Be-
stellungen aus dem Inland haben in letzter
Zeit spirbar angezogen, so dafB3 die Ausfalle
in Asien auch in dieser wichtigen Branche fur
sich betrachtet durch die gunstigere Entwick-
lung auf anderen Markten mehr als ausge-

glichen werden konnten.

Neben Produkten des Maschinenbaus sind es
vor allem elektrotechnische Erzeugnisse und
chemische Produkte, die deutsche Unterneh-
men in die sidostasiatischen Schwellenlander
liefern; in diesen Bereichen lagen im Jahr
1997 die Anteile an der jeweiligen Gesamt-
ausfuhr des betreffenden Wirtschaftszweiges
bei knapp 6 % beziehungsweise 5% %. Fur
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die deutsche Automobilindustrie spielen die
betrachteten Lander als Absatzmarkt mit
einem entsprechenden Ausfuhranteil von nur
rund 2'%2% eine verhaltnismaBig geringe
Rolle. Dazu haben aber weniger Umsatzein-
briche in Sudostasien beigetragen, sondern
mehr die kraftige Nachfrage aus Europa und
den Vereinigten Staaten, durch die sich im Er-
gebnis die Gewichte zu Lasten der betrachte-
ten Region verschoben haben.

Die Wareneinfuhr aus den stdostasiatischen
Schwellenldndern ist im gesamten Zeitraum
zwischen 1993 und 1996 mit einer jahres-
durchschnittlichen Zuwachsrate von gut 32 %
sehr viel schwacher gestiegen als die Ausfuhr.
Erst im vergangenen Jahr haben sich die deut-
schen Warenbezige aus dieser Region deutlich
starker erhdht. Insgesamt Ubertrafen sie 1997
das Vorjahrsergebnis um 11% %, und im
ersten Quartal 1998 erhdhten sie sich saison-
bereinigt gegenliber dem vierten Quartal 1997
um weitere 3%. Trotz des lange Zeit relativ
schwachen deutschen Einfuhrwachstums aus
Sldostasien war daher der Anteil an den ge-
samten deutschen Einfuhren mit knapp 5% %
im Jahr 1997 ebenso hoch wie der entspre-
chende Ausfuhranteil. Gemessen an dem nur
moderaten Anstieg der gesamten Ausfuhren
aus der sidostasiatischen Region erscheint die
jingere Absatzentwicklung am deutschen
Markt bemerkenswert.

4 Mit Beginn des Jahres 1997 wurde die Warengliede-
rung in der AuBenhandelsstatistik auf eine neue Systema-
tik (GP 95) umgestellt. Dadurch wurde grundsatzlich die
Vergleichbarkeit von Produktionsstatistiken und AuBen-
handelsstatistiken verbessert. Die damit verbundenen
Veranderungen in der Systematik der Warengruppen und
deren Abgrenzungen machen allerdings einen Vergleich
einzelner Gutergruppen nach der neuen Kilassifikation
mit denen auf Basis der alten Systematik nur noch einge-
schrankt moglich.

Entwicklung
der Waren-
einfuhr



Struktur der
Einfuhr

,Unsichtbare”
Transaktionen

Die bedeutende Rolle, die asiatische Schwel-
lenldnder als Anbieter von elektronischen Pro-
dukten weltweit haben, spiegelt sich auch in
der Warenstruktur der deutschen Importe aus
dieser Region wider. Rund ein Viertel aller
nach Deutschland importierten Blromaschi-
nen und Datenverarbeitungsgerate sowie
rund 16 % der sonstigen importierten elek-
tronischen und elektrotechnischen Produkte
stammt aus dieser Landergruppe. Wichtigste
Lieferanten sind dabei Taiwan, Sudkorea,
Malaysia und Singapur. Auch bei medizin-,
meB-, steuerungs- und regeltechnischen so-
wie optischen Erzeugnissen sind die stidost-
asiatischen Schwellenlander zu bedeutenden
Anbietern auf dem deutschen Markt gewor-
den. Im Jahr 1997 hatten sie, gemessen an
der Gesamteinfuhr in dieser Warengruppe,
einen Marktanteil von 82 %. DarUber hinaus
sind die betrachteten Lander wichtige Stand-
orte der Textil- und Bekleidungsindustrie; sie
decken rund 82 % der deutschen Warenein-
fuhren in diesem Bereich ab.

Verglichen mit dem Warenhandel sind die
Transaktionen im ,,unsichtbaren” Bereich des
Leistungsverkehrs mit den sldostasiatischen
Landern von der GroBenordnung her weitaus
weniger bedeutsam. Wahrend der Warenver-
kehr seit 1994 Uberdies mit kraftigen und bis
1997 wachsenden Uber-
schissen abschloB, die sich im Jahresergebnis

zur Jahresmitte

zuletzt in einer GréBenordnung von 82 Mrd
DM bewegt haben, ergaben sich bei den ,,In-
visibles” jahrliche Netto-Abflisse in die be-
trachteten Lander in Héhe von 2% Mrd DM
bis 3 Mrd DM.
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Deutsche Leistungsbilanz gegentber
stdostasiatischen Landern

Mrd DM
Position 1993 | 1994 [1995 |1996 |1997

I. Warenhandel 1)

Ausfuhr (fob) 302 372| 420 443| 479
Einfuhr (fob) 31,3| 340 367 349| 395
Saldo =11 32 5,3 9.3 84

. Dienstleistungen

(Saldo) 2) -26| -34| -25| -25| -28
darunter:

Reiseverkehr

(Saldo) -13| -1,7| -1,5] -15| -15

. Erwerbs- und Ver-
modgenseinkommen
(Saldo) 0,1 0,6 0,0 0,6 0,7

IV. Laufende Ubertra-
gungen (Saldo) -04| -05| -04| -06| -0,6

Saldo der Leistungs-
bilanz -401 -01 2,4 6,8 57

1 Einschl. Ergdnzungen zum Warenverkehr. — 2 Einschl. Fracht-
und Versicherungskosten der Einfuhr.

Deutsche Bundesbank

Entscheidend hierflr waren in erster Linie die
deutschen Reiseverkehrsausgaben, die sich
im vergangenen Jahr auf 2,2 Mrd DM belie-
fen, verglichen mit 1,7 Mrd DM im Jahr
1993. Der groBte Betrag entfiel dabei auf die
Ausgaben deutscher Touristen in Thailand
(0,7 Mrd DM), daneben flossen auch Singa-
pur und Hongkong etwas umfangreichere
Betrdge aus dem Reiseverkehr zu (jeweils
rund 2 Mrd DM).

Einen regelmaBigen Passivsaldo in Hohe von
rund 2 Mrd DM jahrlich weist Deutschland
dartber hinaus bei den unentgeltlichen Lei-
stungen aus. Die Netto-Transfers an die sud-
ostasiatischen Lander entfallen zum geringe-
ren Teil auf 6ffentliche Ubertragungen; mehr
als die Halfte machen Leistungen des privaten
Sektors aus. Dabei fallen die laufenden Trans-
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Reiseverkehr

Laufende Uber-
tragungen



Erwerbs- und
Vermdgens-
einkommen
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ferzahlungen an die Philippinen fur Renten,
Pensionen und Unterstiitzungszahlungen ins
Gewicht (0,2 Mrd DM jahrlich).

Im Bereich der Faktordienste und der daraus
erzielten Erwerbs- und Vermagenseinkommen
Uberwogen dagegen in den letzten Jahren
leicht die Einnahmen aus Sudostasien. Per
saldo belief sich der UberschuB im vergan-
genen Jahr auf 0,7 Mrd DM, verglichen mit
0,1 Mrd DM im Jahr 1993. Den Ausschlag ga-
ben die Zinsertrdge, die den deutschen Ban-
ken fur ihre nach Sidostasien ausgereichten
Kredite zuflossen. Im Jahr 1997 erhielten die
Kreditinstitute netto 1,7 Mrd DM (1993:
0,7 Mrd DM), wobei die Zahlungen aus Hong-
kong, Indonesien und Singapur den Léwen-
anteil ausmachten. Dariber hinaus fielen mit
netto 0,5 Mrd DM Kapitalertrage aus Direkt-
investitionen ins Gewicht. Dem standen die
deutschen Zinsausgaben fur die in stidostasia-
tischen Portefeuilles befindlichen deutschen
Wertpapiere gegenlber (2,1 Mrd DM); vor
allem Taiwan (1,4 Mrd DM) und Singapur
(0,5 Mrd DM) erzielten aus ihren Anlagen
in deutschen, vornehmlich festverzinslichen
Wertpapieren nennenswerte Kapitalertrags-
einnahmen. Zum groBen Teil handelt es sich
dabei woh| um Ertrage aus den in D-Mark ge-
haltenen Wahrungsreserven dieser Lander.

Finanzbeziehungen zu den stidostasia-
tischen Schwellenlandern

Starkes Wachs-
tum der Finanz-
beziehungen zu
den slidostasia-
tischen Landern

Parallel zur Intensivierung des GUteraustauschs
haben in den letzten finf Jahren auch die
wechselseitigen Finanzbeziehungen zwischen

Deutschland und den sitdostasiatischen
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Schwellenléandern kraftig zugenommen, ohne
daB der Grad der finanziellen Verflechtung ins-
gesamt allerdings bereits an die entsprechen-
den Handelsanteile heranreichen wirde. Die
teilweise Liberalisierung der Finanzmarkte in
Sldostasien, der Ausbau der Finanzzentren in
der Region und das bis zum Ausbruch der Kri-
sen hohe Wachstum haben hierzu beigetragen.
Von 1993 bis 1997 beliefen sich die deutschen
Kapitalexporte in diese Lander auf insgesamt
rund 462 Mrd DM; verglichen mit der Fiinfjah-
resperiode davor haben sie sich damit nahezu
vervierfacht. Umgekehrt flossen mit 35% Mrd
DM aber auch deutlich mehr Mittel aus der
genannten Region nach Deutschland als im
FUnfjahreszeitraum davor (9 Mrd DM).® Per
saldo Uberwogen gleichwohl die Abflisse mit
rund 10% Mrd DM. Den zuletzt recht be-
achtlichen  Uberschiissen  Deutschlands  im
Leistungsverkehr mit den sldostasiatischen
Schwellenlédndern standen somit — Uber diesen
mittelfristigen Zeitraum gesehen - entspre-
chende Netto-Kapitalexporte gegenUber.

Aus Deutschland wurden den slidostasiatischen
Schwellenlandern hauptsachlich  Kreditmittel
zur Verflgung gestellt (1993 bis 1997: 30
Mrd DM). Insbesondere Kreditinstitute haben

5 Die regionale Zuordnung von Kapitalverkehrstransak-
tionen in der deutschen Zahlungsbilanz orientiert sich
Uberwiegend am Sitzland des jeweiligen auslandischen
Geschéftspartners; lediglich die Wertpapiertransaktionen
inlandischer Anleger mit ausldndischen Wertpapieren
werden nach dem Emissionsland der gehandelten Titel
eingruppiert. Probleme einer sachgerechten Zuordnung
ergeben sich immer dann, wenn die grenztberschreiten-
den Kapitalverkehrstransaktionen nicht direkt mit dem
Sitzland des eigentlichen Kreditgebers beziehungsweise
Kreditnehmers durchgefiihrt, sondern Gber andere Fi-
nanzplatze geleitet werden. Beispiele hierfur sind Ge-
schafte mit Partnern an den internationalen Finanzzen-
tren Hongkong und Singapur sowie der Erwerb inldndi-
scher Wertpapiere durch stdostasiatische Anleger, der
Uber Wertpapierhduser in London abgewickelt wird.

Deutsche
Kapitalanlagen
in den siidost-
asiatischen
Schwellen-
ldndern
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Kapitalverkehr mit den stidostasiatischen Landern
Mrd DM; Netto-Kapitalexport: —
Position 1988-1992 | 1993-1997 | 1993 1994 1995 1996 1997
Kapitalexport nach Stidostasien -12,3 -46,4 - 7.5 - 3.2 -13,3 -13,8 8,4
Direktinvestitionen - 22 - 73 - 0,5 - 11 - 1,9 - 21 1,5
Wertpapieranlagen - 1.3 - 84 - 04 - 1.1 - 15 - 28 2,6
Kreditgewahrung 1) - 94 -30,7 - 6,6 - 1,0 - 99 - 89 4,3
darunter:
Kreditinstitute - 72 -22,0 - 6,0 - 0,7 - 6,2 - 6,7 2,4
Unternehmen und Privat-
personen - 1,6 - 81 - 0,3 - 0,2 - 3,6 - 22 1,8
Kapitalimport aus Stdostasien 9,1 35,6 6,9 5,4 13,5 3,4 6,3
Direktinvestitionen 0,2 0,6 0,2 - 03 0,2 0,3 0,2
Wertpapieranlagen 16,1 17,4 7.5 2,0 8,3 - 12 0,8
Kreditgewahrung 1) - 71 17,6 - 08 3,8 5,0 4,4 53
darunter:
Kreditinstitute - 64 12,1 - 1,0 4,1 4,0 2,6 2,4
Unternehmen und Privat-
personen 0,7 6,3 0,9 - 03 1,1 1,7 2,9
Saldo des statistisch erfaBten
Kapitalverkehrs - 3,5 -10,7 - 0,7 2,2 0,2 -10,4 2.1

1 Einschl. sonstige Kapitalanlagen.

Deutsche Bundesbank

ihre Ausleihungen an Schuldner in diesen Lan-
dern splrbar aufgestockt, wobei Kredite an die
Finanzzentren Hongkong und Singapur dem
Betrag nach die groBte Rolle spielten. Aber
auch inlandische Unternehmen weiteten im
Zug des verstarkten Gteraustauschs ihr finan-
zielles Engagement in der Region kraftig aus.
Neben Handelskrediten waren es auch Direkt-
investitionen, die dort mit Blick auf das — durch
die Krise nicht grundsatzlich in Frage gestellte —
Wachstumspotential und die Kostenvorteile in
der Produktion getdtigt wurden. Zuletzt haben
inlandische Unternehmen im Durchschnitt 1%
Mrd DM bis 2 Mrd DM jahrlich in ihre Tochter-
firmen in den stdostasiatischen Schwellenlan-
dern investiert, nach etwa "2 Mrd DM pro Jahr
zu Beginn der neunziger Jahre. Den Wert-
papierkdufen — vor allem dem Erwerb von

Aktien an der Borse in Hongkong — kam erst in

den letzten drei Jahren durch das verstarkte
Interesse inlandischer Anleger an den ,aufstre-
benden Markten” und die dortige Finanz-
marktliberalisierung eine etwas gréBere Bedeu-
tung zu.

Umgekehrt haben aber auch Investoren
aus den sudostasiatischen Schwellenldndern
Finanzmittel in durchaus beachtenswerter
GroBenordnung in Deutschland angelegt (ins-
gesamt 35%: Mrd DM in den letzten funf Jah-
ren). Hier spielten — von Jahr zu Jahr in unter-
schiedlichem AusmalB — Wertpapierkdufe am
deutschen Markt eine bedeutende Rolle (seit
1993 insgesamt 172 Mrd DM). Diese richte-
ten sich vor allem auf Emissionen des Bun-
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Umschwung im Kapitalverkehr
mit den stidostasiatischen
Landern 1997/98

Zunahme: +
Mrd DM

+8

Deutsche Kapital-
+6 anlagen in
SUdostasien (netto)

+4

+2

1Vj.  2Vj.  3Vi  4Vj. 1V
1997 1998

Deutsche Bundesbank

des.® Unter anderem durfte es sich dabei um
die Anlage von Devisenreserven gehandelt
haben, da mit Taiwan, Hongkong und Singa-
pur drei der zehn gréBten Halter von Devisen-
reserven zu der hier betrachteten Lander-
gruppe rechnen.” Dem Betrag nach ebenso
hoch wie die Wertpapierkaufe waren Kapital-
importe durch nicht verbriefte Kredittransak-
tionen. Vor allem inldndischen Kreditinstitu-
ten flossen im Interbankgeschaft mit eigenen
Hausern in Hongkong und Singapur in gréBe-
rem Umfang kurzfristige Gelder zu.

Die Krisen in Asien stellen eine Zasur in der
insgesamt gesehen positiven Entwicklung der
Finanzbeziehungen dar, die — dhnlich wie im
Fall des Warenhandels — in den Jahresergeb-
nissen in ihrem ganzen Ausmaf jedoch nicht
deutlich wird. Erst in einer Betrachtung des
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Kapitalverkehrs seit dem Herbst vorigen
Jahres wird der markante Umschwung der
Kapitalstrome voll erkennbar. Wahrend deut-
sche Kapitalgeber im ersten Halbjahr 1997
noch fir nahezu 15 Mrd DM Gelder in dieser
Region anlegten, zogen sie in der zweiten
Jahreshalfte Uber 5 Mrd DM und im ersten
Vierteljahr 1998 weitere 7 Mrd DM von dort
ab. In erster Linie waren es die nicht verbrief-
ten Kredite — und hier vor allem die kurzfristi-
gen Ausleihungen von Banken —, die in der
Krise besonders rasch zurlckgefihrt wurden;
seit der Jahresmitte 1997 belief sich der Riick-
fluB hier auf rund 14 Mrd DM. Diese Straf-
fung der Kreditlinien steht vermutlich im Zu-
sammenhang mit einer Redimensionierung
der Geschaftstatigkeit vieler Banken in den
Finanzzentren Hongkong und Singapur.

AuBerdem bewogen die Turbulenzen inléandi-
sche Anleger zum Verkauf von Wertpapieren
der stidostasiatischen Schwellenlander — aller-
dings nur vorlbergehend und in geringem
Umfang (etwas mehr als Y2 Mrd DM im drit-
ten Quartal 1997). Bereits im letzten Viertel-
jahr von 1997 nutzten sie die drastisch gesun-
kenen Kurse zu einem neuerlichen Einstieg,
und auch im ersten Vierteljahr 1998 kam es
— dann allerdings vor dem Hintergrund eines
zeitweise recht freundlichen Borsenklimas —
per saldo zu weiteren Kaufen (jeweils knapp
2 Mrd DM).

6 Ende 1996 — neuere Angaben liegen noch nicht vor —
verfligten die stdostasiatischen Schwellenlander Gber
Wertpapieranlagen in Deutschland in Hohe von schat-
zungsweise 56 Mrd DM. Davon entfielen rund 90 % auf
Emissionen 6ffentlicher Stellen.

7 Insgesamt beliefen sich die Devisenreserven der std-
ostasiatischen Schwellenlander Ende 1997 auf rund
320 Mrd Dollar; davon entfielen 84 Mrd Dollar auf Tai-
wan, 75" Mrd Dollar auf Hongkong und 71 Mrd Dollar
auf Singapur.

Mittelabztige
deutscher
Anleger



Recht stetiges
Anlageverhal-
ten stidost-
asiatischer
Investoren

Engagement
inlandischer
Banken in
den stidost-
asiatischen
Schwellen-
ldandern

Als noch stetiger erwiesen sich die deutschen
Direktinvestitionen in den Schwellenlandern
SUdostasiens. Die bislang vorliegenden Anga-
ben lassen nicht erkennen, daB der Auf- und
Ausbau von Auslandsniederlassungen in die-
ser Region durch die Krisen beeintrachtigt
worden ware. Es erweist sich einmal mehr,
daB dem Beteiligungserwerb der Unterneh-
men eher ldngerfristige Motive zugrunde
liegen als den Transaktionen in den anderen
Segmenten des Kapitalverkehrs. Gleichwohl
sollte nicht verkannt werden, daB sich durch
den drastischen Einbruch der Wirtschafts-
tatigkeit eine maBgebliche Determinante flr
deutsche Direktinvestitionen in den stdost-
asiatischen Schwellenlandern verschlechtert
hat. Angesichts langer Planungs- und Reali-
sierungszeiten bei Direktinvestitionen ist es je-
doch noch zu frah, die langerfristigen Aus-
wirkungen in diesem Bereich verldBlich abzu-
schatzen.

Auch das Anlageverhalten von Investoren aus
den untersuchten Ldndern am deutschen
Markt hat sich in der Krise bisher als ver-
gleichsweise stabil erwiesen. Lediglich im
vierten Quartal von 1997 griffen sie in be-
grenztem Umfang (knapp 3 Mrd DM) auf ihre
in Deutschland plazierten Vermdégenswerte
zurlick. Zu Beginn dieses Jahres kam es aber
bereits wieder zu Neuanlagen in Hohe von
4% Mrd DM.

Der Grad der
Deutschlands mit den

finanziellen  Verflechtung
sUdostasiatischen
Schwellenlandern kommt weniger in den von
Jahr zu Jahr — teilweise stark — schwankenden
Kapitalstromen als vielmehr in den Bestdnden
an Forderungen und Verbindlichkeiten zum

Deutsche
Bundesbank
Monatsbericht
Juli 1998

Ausdruck. Inlandische Kreditinstitute hatten
Ende Marz 1998 Forderungen in Hohe von
59 Mrd DM an Kreditnehmer aus der unter-
suchten Landergruppe in ihren Bichern ste-
hen. Dies waren rund 4% % der gesamten
Auslandsaktiva inlandischer Kreditinstitute;
diese Quote lag damit in einer &ahnlichen
GroBenordnung wie der entsprechende An-

teil der Region am deutschen AuBenhandel.

Bei etwa der Halfte der Forderungen handelte
es sich um kurzfristige Interbankkredite, die
hauptsachlich an Institute in Hongkong und
Singapur vergeben wurden. Diese Finanz-
zentren haben sich seit Jahren als wichtige
Drehscheiben im asiatischen Raum etabliert,
so daB die eigentlichen Kreditnehmer nicht
unbedingt aus diesen beiden Landern selbst
kommen mussen. Daneben haben in jlingerer
Zeit auch die Kredite an Indonesien (9 Mrd
DM), Sudkorea (8 Mrd DM) und Thailand
(5 Mrd DM) spurbar an Gewicht gewonnen.
Hierbei dominieren jedoch die langfristigen
Darlehen an Nichtbanken, die wohl groBen-
teils (eine Ausnahme ist Stidkorea) im Zusam-
menhang mit Projektfinanzierungen (durch
Entwicklungsbanken) stehen dirften.

Im Passivgeschaft der inlandischen Kreditinsti-
tute spielen die slidostasiatischen Schwellen-
lander eine weit geringere Rolle als im Kredit-
geschaft. Mit Einlagen in Héhe von 24, Mrd
DM entfielen Ende Mérz 1998 gerade einmal
2% % der Auslandsverbindlichkeiten hiesiger
Banken auf Glaubiger aus der hier betrachte-
ten Landergruppe. Der weitaus Uberwie-
gende Teil dieser Einlagen (rund drei Viertel)
entstammte dem kurzfristigen Liquiditatsaus-
gleich mit Banken in den Schwellenlandern
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Internationale Forderungen
des deutschen Bankensystems
gegeniber den stidost-
asiatischen Landern

Stand Ende 1997: 102,6 Mrd US-Dollar

Taiwan Brunei
2,6% 0,7%
Philippinen
2,9% Singapur
Thailand _ 38.2%
59% ~T >
Indo-
nesien ‘\
6,0% o
M
Malaysia
7,0% ‘ \
Sudkorea Hongkong
9,4% 27,3%

* Abgrenzung des deutschen Bankensy-
stems nach der Nationalitat des Eigners
unter EinschluB der Auslandsniederlassun-
gen. — Quelle: BIZ.

Deutsche Bundesbank

Stidostasiens — vor allem mit Banken in Hong-
kong und Singapur.

Im Zusammenhang mit den Turbulenzen in
Stdostasien ist vielfach die Frage nach der
.Risikoposition” des deutschen Banken-
systems aus dem Kreditgeschaft mit der
Krisenregion aufgeworfen worden. Um diese
abzuschatzen, gendgt es allerdings nicht, nur
die inlandischen Kreditinstitute zu betrach-
ten; wesentlich bedeutsamer sind namlich die
Forderungen der Auslandsniederlassungen
hiesiger Banken gegenilber Schuldnern aus
den Schwellenlandern Slidostasiens.® In einer
Gesamtschau mdglicher Belastungen sind
diese Forderungen den deutschen Mutter-
instituten und damit ebenfalls dem Banken-
system Deutschlands zuzurechnen. Derartige

Kennzahlen des Kreditengagements nach der
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Nationalitdt der involvierten Banken verof-
fentlicht die Bank flUr Internationalen Zah-
lungsausgleich (BIZ) in ihrer halbjahrlichen
Landerrisiko-Statistik.®  Danach  verflgten
deutsche Banken Ende 1997 CUber Forde-
rungen gegenlber den sudostasiatischen
Schwellenlandern in Héhe von 103 Mrd
Dollar (184 Mrd DM); das waren knapp 15 %
aller von den (siebzehn) meldenden Landern
ausgewiesenen Bankforderungen gegenlber
der betrachteten Landergruppe.

Auch diese GroBe ist als RisikomafBstab zu
relativieren: Bei der Landerrisiko-Statistik han-
delt es sich lediglich um die Zusammen-
stellung von Bankaktiva nach ausschlieBlich
regionalen Gesichtspunkten, die einen Ein-
druck von der gesamten Forderungsposition
nationaler Bankensysteme gegeniber einzel-
nen Landern beziehungsweise Landergrup-
pen vermitteln soll; der konkrete Risikogehalt
der erfaBten Kreditengagements wird dabei
jedoch nicht berlcksichtigt. Die Zahlungs-

8 Die Auslandsfilialen deutscher Banken wiesen Ende
Marz 1998 Forderungen gegeniber den sudostasiati-
schen Schwellenléndern in Héhe von 126 Mrd DM aus;
bei den Auslandstochtern beliefen sie sich auf 18 Mrd
DM.

9 Vgl.: Press Release der BIZ: Consolidated international
banking statistics for end-1997. Die Angaben der BIZ fur
Deutschland basieren auf den bankstatistischen Meldun-
gen, die die Deutsche Bundesbank entsprechend der in-
ternational vereinbarten Kriterien speziell aufbereitet. Ne-
ben den Forderungen inldndischer Kreditinstitute werden
gemaB dem Nationalitatsprinzip auch die Aktiva von
deren Auslandsfilialen und Auslandstéchtern einbezogen;
die Kredite der in Deutschland niedergelassenen Aus-
landsbanken, die in den Angaben Uber inldndische Kre-
ditinstitute enthalten sind, bleiben dagegen unbertick-
sichtigt und werden ihren Herkunftsldndern zugerechnet
(soweit die Muttergesellschaften bzw. Zentralen selbst
berichtspflichtig sind). Weitere Unterschiede betreffen
unter anderem die Forderungen der Auslandsniederlas-
sungen deutscher Banken gegentiber Gebietsansassigen
im Sitzland der Niederlassung, die in der BIZ-Statistik nur
dann Bertcksichtigung finden, wenn sie nicht in der Sitz-
landwahrung denominiert sind.

Aussagekraft
der Lénder-
risiko-Statistik



Forderungen
und Verbind-
lichkeiten inlan-
discher Wirt-
schaftsunter-
nehmen

haben
auBerdem gezeigt, daB selbst die vollstandige

schwierigkeiten asiatischer Lander
Erfassung der Bankverschuldung eines be-
stimmten Landes problematisch sein kann.
Dies gilt insbesondere dann, wenn auslandi-
sche Tochterunternehmen von Firmen eines
.Krisenlandes” als Kreditnehmer auftreten
und diese Kredite — entsprechend der bisheri-
gen Systematik — nicht dem Sitzland des
Mutterkonzerns zugerechnet werden. Eine
Konsolidierung nach dem ,ultimate-risk”-
Prinzip auf der Kreditnehmerseite soll hier in
Zukunft far mehr Transparenz sorgen.

Neben den Kreditinstituten verfligen auch die
inlandischen  Wirtschaftsunternehmen (ein-
schlieBlich der Privatpersonen) Uber intensive
Finanzkontakte zu den sldostasiatischen
Schwellenlandern. Thr finanzielles Engage-
ment steht in einem engen Zusammenhang
mit ihren Handelsaktivitaten in dieser Region.
Insgesamt beliefen sich die Forderungen Ende
Marz 1998 auf knapp 18 Mrd DM und die
Verbindlichkeiten auf gut 17 Mrd DM. Dabei
entfielen zwei Drittel der Forderungen auf
Zielgewahrungen deutscher Exporteure, wah-
rend mehr als die Halfte der Verbindlichkeiten
aus Anzahlungen auf GroBprojekte bestand,
mit deren Fertigstellung deutsche Unterneh-
men betraut sind. Die Regionalstruktur der
und Verbindlichkeiten des
Unternehmenssektors ist wesentlich gleich-

Forderungen

maBiger als im Bankensektor, spiegelt aller-
dings auch nicht ganz exakt die Anteile der
einzelnen Schwellenldnder am deutschen
AuBenhandel wider. Die engsten Finanzbezie-
hungen bestehen zu Hongkong, Sudkorea
und Singapur. Inwiefern mit den Forderungen

inlandischer Wirtschaftsunternehmen an die
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Krisenregion Risikopotentiale verbunden sind,
laBt sich aus den Auslandsstatusmeldungen
der Firmen nicht erkennen; zu vermuten ist
allerdings, daB ein nennenswerter Teil der
Handelskredite Gber

Burgschaften abge-

sichert ist.

AuBer durch die Kreditvergabe waren inlandi-
sche Unternehmen (einschlieBlich der Kredit-
institute) Ende 1997 mit Direktinvestitionen
in Hohe von schatzungsweise 122 Mrd DM
in den sldostasiatischen Schwellenlandern
engagiert.'® Die wichtigsten Zielldander fir
deutsche  Unternehmensbeteiligungen in
dieser Region sind — wegen bedeutender
Investitionen im Finanzsektor — Hongkong
(22 Mrd DM) und Singapur (4 Mrd DM). Ver-
glichen mit diesen Zahlen nehmen sich die
Beteiligungen der sidostasiatischen Schwel-
lenlander in Deutschland recht bescheiden
aus (insgesamt schatzungsweise 3 Mrd DM).
Davon entfielen knapp 22 Mrd DM auf Inve-
stitionen stdkoreanischer Firmen in Deutsch-
land.

Die finanzielle Verflechtung Deutschlands
mit den stdostasiatischen Schwellenlandern
hatte sich bis zum Ausbruch der Krisen in die-
ser Region recht dynamisch entwickelt. Mit
den Turbulenzen kam es in einigen Bereichen
zu einem Umschwung — insbesondere die
Kreditbeziehungen der Banken zu ihren sud-

10 Die Angaben basieren auf der Statistik Uber die Kapi-
talverflechtung deutscher Unternehmen mit dem Aus-
land. Da diese nur bis Ende 1996 reicht, wurden die
Werte mit den Zahlungsbilanztransaktionen fir 1997
fortgeschrieben. Einbezogen sind nur die unmittelbaren
Direktinvestitionen in den betrachteten Landern. Die
Uber auslandische Holdinggesellschaften laufenden indi-
rekten Beteiligungen, die allerdings hier keine groBe Rolle
spielen, blieben dagegen unbercksichtigt.
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ostasiatischen Partnern waren hiervon betrof-
fen. Zunachst einmal scheint die Euphorie
verflogen zu sein, die vielfach mit Finanz-
geschaften in Sudostasien verbunden war.
Die weitere Entwicklung der wechselseitigen
Finanzengagements wird entscheidend von
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der — moglichst raschen — Eindammung und
Bewaltigung der Probleme vor Ort abhéngen.
In einigen Landern scheinen dabei — auch mit
Unterstitzung des IWF — inzwischen erste
Ergebnisse erzielt worden zu sein.



