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Erik Kiar Die Asienkrise 1997/1998 hat zu einer kritischen Hinterfragung der Infor- | Zahlenbeilage

eklaer@dwde  pations- und Allokationseffizienz internationaler Finanzmdrkte gefiihrt. Im
kenanSehovic  Grundsatz ist unbestritten, dass freier Kapitalverkehr auf Idngere Sicht als
sefiovic@ erfolgversprechend fir eine giinstige Wirtschaftsentwicklung zu betrachten
uni-trier.de . . L. . . , , .

ist. Allerdings wird inzwischen vielfach darauf hingewiesen, dass die Rahmen-
AlfredSteinherr— pedingungen, unter denen die Liberalisierung des Finanzmarktes stattfindet,
astemhenr@dnde o nen entscheidenden Einfluss auf den kurzfristigen Erfolg haben.

Die Ldnder Ostasiens haben inzwischen praktische Konsequenzen aus der Kri-
se gezogen. Dabei wurden Reformen im Banken- und Finanzmarktsektor sowie
MaBnahmen zur Kontrolle des internationalen Kapitalverkehrs durchgesetzt.
Der Wechselkurs wurde vielfach freigegeben. Der Schliissel zur Verbesserung
der Wachstumsaussichten bei gleichzeitiger Minimierung der Risiken destabi-
lisierender Kapitalstréme diirfte auf Idngere Sicht allerdings vor allem in einer
stdrkeren regionalen Kooperation liegen, wie sie seit der Krise im Rahmen der
Association of South East Asian Nations (ASEAN) zunehmend umgesetzt wird.
Die Erfahrungen bei der Verwirklichung des gemeinsamen europdischen Finanz-
raums kénnen dabei als Orientierung dienen.

Theorie: Liberalisierung von Kapitalstromen als Wachstumsmotor

Der freie Handel mit Waren und Dienstleistungen mehrt den Wohlstand aller
einbezogenen Lander — dies gehort zu den zentralen Hypothesen der Makrodko-
nomik offener Volkswirtschaften. Fasst man grenziiberschreitende Kapitalinves-
titionen als intertemporale Form internationalen Handels auf, ldsst sich analog
zur Freihandelslogik auch eine Begriindung fiir positive Wohlfahrtseffekte aus
der Liberalisierung internationaler Kapitalbewegungen ableiten.! Danach wird
Kapital bei weltweiter Mobilitdt und vollstdndiger Information automatisch dort
angelegt, wo der Beitrag zur Erh6hung der Produktivitit — und damit die Rendi-
te —risikobereinigt am hochsten ist. Hiervon profitieren nicht nur die Exporteure
von Kapital, die eine hdhere Verzinsung erreichen konnen, als dies am nationalen
Kapitalmarkt moglich wire, sondern auch die Kapitalimporteure. Lénder mit
einer heimischen Sparquote, die hinter den Investitionsmdglichkeiten zuriick-

bleibt, konnen durch internationale Kreditaufnahme diesem Engpass begegnen.
Dieser Beitrag ist die Kurzfassung einer von Alfred
Steinherr, Alessandro Cisotta, Erik Klar und Kenan

1 Derintertemporale Ansatz der Kapitalmobilitat geht auf den amerikanischen Okonomen Irving Fisher Sehovié verfassten Studie fiir die Asiatische Ent-
zuriick und wurde in den 80er Jahren populdr; eine friihe, einflussreiche Abhandlung findet sich bei Jeffrey wicklungsbank zur ,Liberalization of Cross-Border
Sachs: The Current Account and Macroeconomic Adjustment in the 1970s. In: Brookings Papers on Economic Capital Flows and Effectiveness of Institutional
Activity 1,1981,5.201-268. Arrangements against Crisis in South-East Asia".
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Im theoretischen Idealfall fiihrt eine umfassende
Liberalisierung des grenziiberschreitenden Kapi-
talverkehrs zur vollstdndigen Angleichung der (risi-
kobereinigten) internationalen Kapitalmarktzinsen,
die einen Zustand perfekter Ressourcenallokation
auf dem Finanzmarkt widerspiegelt. Dariiber hin-
aus konnen internationale Kapitalbewegungen der
Risikodiversifizierung dienen. Da einzelne Volks-
wirtschaften verschiedenen Arten von exogenen
Schocks ausgesetzt sind, kann durch die internatio-
nale Streuung von Portfolioaktiva das durchschnitt-
liche Risiko vermindert werden. Dies ist besonders
fiir kleinere Volkswirtschaften von Bedeutung, die
aufgrund begrenzter Produktionsspektren anfillig
fiir industriespezifische Schocks sind.

Die uneingeschrankt positive Einschétzung interna-
tionaler Kapitalverkehrsmobilitdt ist insofern wenig
iiberraschend, als aus rein theoretischer Sicht kein
Unterschied zwischen der nationalen und internatio-
nalen Finanzintermediation besteht: Die erfolgreiche
Vermittlung von Uberschusseinheiten an Defizitein-
heiten auf dem Finanzmarkt wirkt grundsétzlich
effizienzsteigernd.

Schub der Kapitalmarktliberalisierung
in den 90er Jahren

Die Glanzzeit der politischen Bewegung zur Li-
beralisierung grenziiberschreitender Finanzstrome
waren die 90er Jahre. Die Européische Union (EU)
feierte die Schaffung eines gemeinsamen Finanz-
raums und die Uberwindung von Hindernissen fiir
Kapitalverkehrstransaktionen innerhalb der EU.
Auch die Aufbruchstimmung im Zuge der rapide
betriebenen marktwirtschaftlichen Transformati-
on der Volkswirtschaften des Ostblocks blies den
Befiirwortern internationaler Kapitalmarktliberali-
sierung frischen Wind in die Segel. Das US-Schatz-
amt, malB3geblich unterstiitzt vom Internationalen
Wiéhrungsfonds (IWF), drangte mit Vehemenz auf
die Offnung der Kapitalmirkte in Schwellen- und
Entwicklungslindern.? Uberlegungen, die den Er-
folg einer Liberalisierung in den Zusammenhang
der spezifischen Rahmenbedingungen stellen, unter
denen sie stattfindet, wurden dabei vernachlissigt.’
Tatsdchlich wurde gerade fiir Schwellenlédnder die
Offnung der Kapitalmirkte fiir auslindische In-
vestoren als aussichtsreiche Strategie zur Wachs-
tumsforderung dargestellt. Denn schlie8lich zeigt
die Theorie, dass eine effiziente Kapitalallokation
und Risikostreuung umso eher zu erreichen sind,
je integrierter der entsprechende Finanzraum ist.
Lander mit weniger stark entwickelten heimischen
Finanzmérkten kdnnen daher theoretisch in beson-
derer Weise von der Integration in einen gréferen
internationalen Markt profitieren. Hinzu kam das
Argument, dass gerade fiir Lander im Aufholprozess
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weitere gilinstige Effekte, etwa durch ausldandische
Direktinvestitionen entstehen konnen. Hierbei wur-
de insbesondere auf mogliche Technologietrans-
fers bzw. die Ausbildungsfunktionen ausléandischer
Investoren hingewiesen. Vor diesem Hintergrund
wurden die massiven Zuwichse von Kapitalfliissen
gerade in die Lander Ostasiens Anfang bis Mitte der
90er Jahre von zahlreichen wirtschaftspolitischen
Beobachtern begriifit.*

Riickschlag: Die Asienkrise 1997-1998

Die groBe Erniichterung kam mit der asiatischen
Finanzkrise, die im Sommer 1997 als Wahrungs-
krise in Thailand begann und innerhalb kurzer Zeit
auch die iibrigen ,,Tigerstaaten* Asiens erfasste.
Am Anfang standen spekulative Angriffe auf die
Wihrungen der betreffenden Lander, die in unter-
schiedlichen Formen an den US-Dollar gebunden
waren.’ Die Versuche der Zentralbanken, den Wech-
selkurs durch Interventionen am Devisenmarkt zu
stabilisieren, scheiterten, und eine starke Abwertung
der betroffenen Wahrungen war die Folge. Diese
wiederum brachte zahlreiche Bankinstitute in der
Region in Schwierigkeiten, die — auch im Vertrauen
auf die Wechselkursbindung — zum Teil enorm hohe
kurzfristige Verbindlichkeiten in Fremdwidhrung
(vornehmlich US-Dollar) eingegangen waren. Letz-
tere nahmen mit der Abwertung der Landeswéhrung
sprunghaft an Wert zu. In Finanzierungsschwierig-
keiten geratene Banken reduzierten in der Folge
ihrerseits die inlandische Kreditvergabe und trie-
ben ausstehende Forderungen ein. Damit gerieten
schlieBlich auch die heimischen Unternehmen mas-
siv unter Druck — sofern dies nicht bereits aufgrund
direkter Aufnahme von Krediten in Fremdwahrung
der Fall gewesen war. Spétestens zu diesem Zeit-

2 Vgl.J. Bradford DeLong und Barry Eichengreen: Between Melt-
down and Moral Hazard: The International Monetary and Financial
Policies of the Clinton Administration. In: Jeffrey A. Frankel und Peter
R. Orszag (Hrsg.): American Economic Policy in the 1990s. Cambridge,
Mass., 2002, 5.191-254.

3 Solche Argumente auf Grundlage der “Theorie des Second Best" fin-
den sich etwa bei Richard Brecher und Carlos Diaz-Alejandro: Tariffs,
Foreign Capital, and Immiserizing Growth. In: Journal of International
Economics. 1977, 7(4), S. 317-322, sowie Jagdish Bhagwati und
Richard Brecher: The Paradoxes of Immiserizing Growth and Donor-
Enriching 'Recipient-Immiserizing Transfers: A Tale of Two Literatures.
In: Douglas Irwin (Hrsg.): Political Economy and International Eco-
nomics: The Essays of Jagdish Bhagwati, Cambridge, Mass., 1991, S.
214-231. Brecher und Diaz-Alejandro betonen, dass bei Bestehen von
Handelsschranken zum Schutz bestimmter Branchen vor Importkon-
kurrenz zusatzliche Kapitalstrome nicht in die Bereiche flieRen, fir die
das aus allokationstheoretischen Erwdgungen sinnvoll wére. Gleiches
gilt, wie Bhagwati und Brecher nachweisen, im Falle von rigiden
Realldhnen, die zu einer vornehmlichen Allokation in kapitalinten-
siven Industrien fihren. In beiden Fallen lautet die Schlussfolgerung,
dass die bestehenden Unvollkommenheiten beseitigt werden miissen,
bevor Kapitalmarktliberalisierung zu positiven Effekten fiihren kann.
4 Auch die Weltbank zeichnete noch 1996, ein Jahr vor der Asien-
krise, ein Giberwiegend optimistisches Bild der Entwicklung in Asien,
in dem die aufgezahlten Argumente fiir eine starkere Liberalisierung
Verwendung finden. Vgl.: Weltbank: Managing Capital Flows in East
Asia, Washington D.C., 1996.

5 Vgl. hierzu ausfihrlich Gustav A. Horn und Mechthild Schrooten:
Finanzkrise in Asien: Realistische Wahrungspolitik erforderlich.

In: Wochenbericht des DIW Berlin, Nr. 26,/1998.
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Tabelle 1

Reales Bruttoinlandsprodukt in ausgewdhlten asiatischen Landern, 1996-2005

Veranderungen gegeniiber dem Vorjahrin %

Land 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
Indonesien 7.8 47 -13,1 0,8 54 3,8 4.4 4,7 5,1 5,6
Thailand 5.9 14 -105 44 48 22 53 7.0 6,2 44
Malaysia 10,0 73 74 6,1 8,9 03 44 5.4 7.1 53
Siidkorea 7.0 47 69 9,5 85 38 7.0 3,1 46 40
Hongkong 42 5,1 55 40 10,0 0,6 18 32 8,6 73
Philippinen 58 5,2 06 34 6,0 18 44 45 6,0 5,1
China 10,0 93 78 7.1 8.4 83 9,1 10,0 10,1 9,9
Indien 7,5 47 6,0 7.0 53 41 42 72 8,1 8,3
Pakistan 29 18 3,1 40 30 25 41 5,7 7.1 7.0
Sri Lanka 38 6.4 47 43 6,0 15 40 6,0 5.4 5.9
Bangladesch 5,0 53 5,0 5.4 5,6 48 48 58 5,9 58

Quelle: International Monetary Fund, World Economic Outlook Datenbank April 2006.
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punkt begannen nahezu alle internationalen Inves-
toren um ihre Anlagen zu filirchten und zogen in
massivem Umfang Kapital aus den Krisenldndern
ab. Die finanzielle Situation der heimischen Finan-
zintermedidre und Unternehmen verschérfte sich.
Die von der Krise betroffenen asiatischen Volkswirt-
schaften verzeichneten in der zweiten Jahreshélfte
1997 deutliche Kapitalabfliisse. Wahrend im Jahr
1996 von Siidkorea, Thailand, Indonesien, Malaysia
und den Philippinen zusammen private Nettokapi-
talzufliisse in Hohe von 93 Mrd. US-Dollar reali-
siert wurden, kam es zu Nettokapitalabfliissen in
Hohe von 12 Mrd. US-Dollar im Jahr 1997. In der
Summe entsprach dieser Umschwung rund 11 %
des Bruttoinlandsprodukts jener Volkswirtschaften.®
Das Bruttoinlandsprodukt brach im Zuge der Krise
deutlich ein (Tabelle 1). Von den sozialen Folgen der
Krise waren primér die unteren sozialen Schichten
betroffen und hierbei vor allem die Menschen, die
in den groB3en Stidten als sogenannte ,,urban poor*
leben.”

Regulierungsdefizite in den Krisenlandern

Die Ursachenanalyse setzte bereits unmittelbar nach
dem Auftreten der Krise ein. Dabei wurden zum
einen strukturelle Probleme im Finanzsektor und
zum anderen makrookonomische Ungleichgewichte
als Faktoren herausgearbeitet. Thematisiert wurde
insbesondere die mangelhafte Bankenregulierung,
die die iberbordende Verschuldung der Geschafts-
banken in auslidndischer Wahrung ermdglicht hatte.
Diese auf dem internationalen Finanzmarkt aufge-
nommenen Kredite waren vielfach nur in Ansétzen
durch entsprechende Aktivposten in Fremdwéhrung
gedeckt. Gleiches gilt fiir die Struktur der Kredite
des Bankensektors, die in vielen Lindern extrem
kurzfristiger Natur waren und mit Einsetzen der
Krise kaum mehr verlédngert wurden.

Die unzureichende Finanzmarktregulierung wird
auch als ein Hauptgrund fiir Ineffizienzen im Kredit-
geschift genannt, wo Kredite fiir Projekte vergeben
wurden, bei denen nur eine geringe Aussicht darauf
bestand, dass sie die hohen Kreditzinsen durch ent-
sprechende Investitionsrenditen wiirden einbringen
konnen.® Dieses Problem wurde durch implizite
Staatsgarantien fiir riskante Investitionsprojekte
eher noch verstirkt. Diese Garantien spielten laut
Krugman eine wesentliche Rolle bei der der Kre-
ditvergabe zugrundeliegenden Risikobewertung;
folglich diirften sie auch das Entstehen spekulativer
Blasen begiinstigt haben.’

Die mangelhafte Regulierung allein kann jedoch
kaum fiir die Finanzkrise verantwortlich gemacht
werden. Die Krisenldnder und andere asiatische
Schwellenlédnder unterschieden sich kaum beziig-
lich der Qualitit der Bankregulierung. Ahnliches
gilt fiir die grundsitzliche Wettbewerbsorientierung
des Bankensektors, auch mit Blick auf staatliche
Garantien bei Investitionsprojekten, die in ganz
Ostasien verbreitet sind.'° Und auch andere traditio-
nelle Krisenindikatoren, wie etwa die Situation der
offentlichen Haushalte, Leistungsbilanzsalden, In-
flationsentwicklung oder Indikatoren fiir die Nach-
haltigkeit der externen Verschuldung, wiesen nicht
auf eine besondere Verwundbarkeit der betroffenen
Léander hin, wie Tabelle 2 verdeutlicht.

6 Vgl. Institute for International Finance: Capital Flows to Emerging
Market Economies, Washington D.C., Januar 1998.

7 Zuden verheerenden sozialen Folgen der Krise vgl. Weltbank: Social
Crisis in East Asia. Washington D.C., 1998; Asiatische Entwicklungs-
bank: Assessing the Social Impact of the Financial Crisis in Asia.
Manila, 1999.

8 Vgl. Gustav A. Horn und Mechthild Schrooten: Finanzkrise in Asien,
a.a.0.

9 Vgl. Paul Krugman: What happened to Asia? Mimeo, web.mit.
edu/krugman/www/DISINTER.htm!

10 Vgl. John Williamson: Implications of the East Asian Crisis for Debt
Management. Institute for International Economics, Washington D.C.,
1999.
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Tabelle 2
Traditionelle Krisenindikatoren fiir Asien im Jahr 1996
In %

nd | PSS prgonng | LS| g mp | At Ktisioe shude
Indonesien 1,0 8,0 -2.9 55,0 214,0 1449
Thailand 27 58 -7.9 49,9 146,2 103,0
Malaysia 11 35 -44 384 408 46,6
Siidkorea 03 49 -44 31,6 1264 316,5
Hongkong 2,2 6,4 -1,0 242 21,0 290,1
Philippinen 03 75 -46 48,1 105,9 69,0
China -14 8,3 0,9 14,2 68,0 134
Indien -5,5 9,0 -18 27,6 2154 23,0
Pakistan -78 10,4 -72 53,9 279,9 266,0
Sri Lanka -94 159 -52 68,6 168,2 96,1
Bangladesch -4.4 2,4 -2.4 37,6 246,0 33,7

1 Anstieg des Konsumentenpreisindex im Vergleich zum Vorjahr.
2 Exporte fiir Hong Kong, Malaysia und Siidkorea beinhalten nur Waren, fiir die iibrigen Lander Waren und Dienstleistungen.

Quelle: International Monetary Fund, World Economic Outlook Datenbank April 2006.
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Im direkten Vergleich der Krisenldnder mit den Lan-
dern Asiens, die von der Krise verschont blieben,
wiesen die betroffenen Volkwirtschaften praktisch
durchgehend sogar giinstigere Fundamentaldaten
auf, ob mit Blick auf die Haushaltslage, die Preis-
entwicklung oder die Leistungsbilanz. Auch aus
gingigen Indikatoren fiir die Nachhaltigkeit der
Auslandsverschuldung wire nicht zu schlielen ge-
wesen, dass etwa Malaysia und Stidkorea in Schwie-
rigkeiten geraten wiirden, Pakistan und Sri Lanka
hingegen nicht. Allein die Relation von kurzfristigen
Schulden und verfiigbaren Wiahrungsreserven der
Zentralbank hitte in einzelnen Landern Anlass zur
Besorgnis geben konnen. Allerdings 1d8t sich auch
anhand dieses Indikators nicht eindeutig unterschei-
den nach Krisenldndern und solchen, die von der
Krise verschont blieben. Ein klarer Unterschied aber
existiert zwischen den beiden Landergruppen: Die
Krisenlédnder hatten ihre Mérkte fiir internationale
Kapitalstrome weit gedffnet, die tibrigen Lénder
kaum.

Marktversagen auf den Finanzmarkten:
Konsequenzen fiir die Beurteilung von
Kapitalmarktliberalisierungen

An informationseffizienten Finanzmérkten mit rati-
onal handelnden Akteuren, wie sie die 6konomische
Theorie vorsieht, wiren die Hinweise auf sich auf-
bauende Krisenpotentiale in Asien entdeckt und in
die Risikokalkulationen der internationalen Anleger
einbezogen worden.!! Die neuere Informationsoko-
nomik nach Stiglitz hebt hervor, dass der Finanz-
markt mit besonderen Formen des Marktversagens
konfrontiert ist: Unzureichende Informationen und
Abweichungen vom Rationalitétsprinzip prigen
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demnach das Bild.'? Unter diesen finanzmarktin-
harenten Strukturen stellt sich die Frage, ob eine
vollstindige Kapitalmarktliberalisierung, gerade in
Volkswirtschaften mit schwachen institutionellen
Rahmenbedingungen, sinnvoll ist. Die Argumen-
tation, durch eine angemessene Regulierung des
Banken- und Finanzmarktsektors und eine stabile
Makropolitik seien unerwiinschte Nebeneffekte der
Liberalisierung zu vermeiden, vermag dabei nicht
zu liberzeugen. Das Beispiel Hongkongs zeigt: Eine
vorbildliche Bankenaufsicht und als stabil betrach-
tete makrookonomische Fundamentaldaten fithren
nicht zwangsldufig dazu, dass ein Land von einer
Finanzkrise verschont bleibt. Vielmehr kann sogar
das Gegenteil behauptet werden: Die Kombination
aus Offnung der Kapitalmérkte, hohem Wirtschafts-
wachstum und stabiler makropolitischer Politik lie3
massive Kapitalstrome erst entstehen, deren abrupte
Umkehr zahlreiche Lander in die tiefe wirtschaft-
liche Krise riss. Dani Rodrik, einer der fithrenden
Chronisten der Asienkrise, rit vor diesem Hinter-
grund zur Vorsicht vor
., Statements of the form ,we can make free capital
flows safe for the world if we do X at the same
time ", where X is the currently fashionable anti-
dote to crisis. Today ‘s X is , strengthening the do-
mestic financial system and improving prudential
standards ‘. Tomorrow s is anybody s guess. "

11 Vgl. Basel Committee on Banking Supervision: Supervisory lessons
to be drawn from the Asian crisis. Bank fiir Internationalen Zahlungs-
ausgleich, Basel Committee Working Paper Nr. 2, Juni 1999. www.bis.
org/publ/bcbs_wp2.pdf.

12 Vgl. etwa Bruce Greenwald und Joseph Stiglitz: Financial Market
Imperfections and Business Cycles. In: Quarterly Journal of Economics,
108 (1), 1993,5.77-114.

13 Vgl. Dani Rodrik: Who Needs Capital-Account Convertibility?
Mimeo, S. 6. ksghome.harvard.edu/~drodrik/essay.PDF.
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Tabelle 3

AusmaRB der Kontrolle grenziiberschreitender Kapitalbewegungen in den Landern der ASEAN+3

Kontrolle Kontrolle der Kontrolle von Transaktionen an Kontrolle von
.. Kontrolle der . . -,
des grenz- Fremdwahrungs- Kontrolle von Direktinvestitionen
Land iiberschreitend P, . . Kredi hift Vergabe von dd
tberschreitenden | positionenvon | Agtienmarkten | Anleihemarkten Geldmarkten reditgeschaften | 1o lskrediten und deren
Bargeldverkehrs | Geschaftsbanken Liquidation
Japan gering gering keine keine keine keine keine keine*
China stark stark stark stark stark® stark stark stark
Singapur keine gering keine keine keine k.A. kA keine
Laos stark gering keine keine keine keine gering gering
Siidkorea gering stark gering gering gering stark stark stark
Malaysia stark stark stark stark gering stark stark stark
Philippinen stark stark stark stark stark gering gering gering
Thailand stark stark stark stark stark keine gering stark
Indonesien stark stark gering gering gering gering gering gering
Vietnam stark stark stark? stark? gering stark stark stark
Myanmar stark’ k.A. k.A. k.A. k.A. k.A. k.A. gering
Brunei keine k.A. keine keine keine keine keine gering
Kambodscha gering stark X X X gering gering stark

x = keine Wertpapiermarkte vorhanden; k. A. = keine Angabe.
1 Fiir die heimische Wahrung gilt ein Export- und Importverbot.

2 Kaufe von Auslandern im Inland und Verkéufe von Inlandern im Ausland

sind untersagt.

3 Ausgabe, Kauf und Verkauf von Geldmarktpapieren im Inland sind fiir Ausldnder untersagt.
4 Mit Ausnahme von Industrien mit Bedeutung fir die nationale Sicherheit (z. B. Ristungsindustrie).

Quelle: International Monetary Fund: Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions. Washington, D.C. 2005.
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Rodrik reiht sich damit ein in die Rdnge prominenter
Kritiker wie Barry Eichengreen, Joseph Stiglitz oder
John Williamson.!* Die genannten Autoren argu-
mentieren, dass sich potentielle positive Effekte
der Kapitalmarktoffnung auf das Wachstum ver-
héltnismiaBig gering ausnehmen, wenn ihnen die zu
erwartenden Kosten durch mogliche Finanzkrisen
gegeniibergestellt werden, die erst unter den Bedin-
gungen liberalisierter Kapitalbewegungen tiberhaupt
auftreten konnen. Daher sind neben der Stirkung der
heimischen Banksektoren, die im Anschluss an die
Krise auch in Angriff genommen wurde,'® weitere
Mafnahmen zur Kontrolle von Umfang und Zusam-
mensetzung grenziiberschreitender Finanzstrome als
Krisenpréavention sinnvoll.

Tatsdchlich haben derzeit nur vier der 13 in der
ASEAN+3 zusammengefassten Lander (Japan,
Brunei, Singapur und Laos) einen weitgehend libe-
ralisierten Kapitalverkehr.!¢ In allen iibrigen Volks-
wirtschaften bestehen mehr oder weniger starke
Kontrollen fiir grenziiberschreitende Kapitalbewe-
gungen bzw. Geldgeschéfte unter Einbeziechung von
Fremdwéhrungen (Tabelle 3). Zum Teil sind die
gesetzlichen Vorgaben bereits vor der Krise in Kraft
gewesen. Zum anderen Teil wurden sie — wie etwa in
Siidkorea, Thailand oder Malaysia — in der Reaktion
auf die Asienkrise wieder aktiviert bzw. implemen-
tiert. Die aktuellen Kontrollmanahmen reichen
dabei von Genehmigungspflichten fiir bestimmte
Transaktionen bis hin zu kompletten Verboten.!”

MaBgeschneiderte Kapitalverkehrs-
kontrollen: Das Beispiel Chiles

Idealerweise reduzieren Kapitalverkehrskontrol-
len das Krisenpotential, welches von grenziiber-
schreitenden Kapitalstromen ausgeht, ohne grund-
sitzlich den Zugriff auf Finanzierungsquellen im
Rest der Welt zu verhindern. Um beides simultan
zu erreichen, miissen Kapitalverkehrskontrollen
zwischen verschiedenen Arten von Kapitalstro-
men unterscheiden konnen. So herrscht Konsens
hinsichtlich der Einschéitzung, dass langerfristige
Verbindlichkeiten und insbesondere ausldndische
Direktinvestitionen eine wichtige Voraussetzung
fiir nachhaltiges Wachstum in Entwicklungs- und
Schwellenlédndern darstellen, wéahrend kurzfristige
Finanzzufliisse oftmals spekulativen Zwecken die-
nen; von ihnen geht daher eine besondere Gefahr
flir das heimische Finanzsystem aus.

14 Vgl. etwa Barry Eichengreen: Capital Account Liberalization

and the Fund. Mimeo. www.econ.berkeley.edu/~eichengr/policy/
berne.pdf; Joseph Stiglitz: The Insider — What | learned at the World
Economic Crisis. In: New Republic, 17.04.2000. www2.gsb.columbia.
edu/faculty/jstiglitz/download/opeds/What_I_Learned_at_the_
World_Economic_Crisis.htm; John Williamson: Implications of the
East Asian Crisis for Debt Management. Institute for International
Economics, mimeo. www.ife.com/publications/papers/paper.
cfm?ResearchID=334.

15 Vgl. Mechthild Schrooten: Asienkrise — Fiinf Jahre danach: Bedeu-
tung von Auslandskapital gesunken. In: Wochenbericht des DIW Berlin,
Nr.38/2002.

16 Der ASEAN gehoren mit Brunei, Kambodscha, Indonesien,

Laos, Malaysia, Myanmar, den Philippinen, Singapur, Thailand und
Vietnam zehn Volkswirtschaften der Region an. In Konsultationen
der ,ASEAN+3" sind zudem Vertreter Chinas, Japans und Stidkoreas
eingebunden.

17 Detaillierte Angaben zu angewandten Kapitalverkehrskontrollen
finden sich in Internationaler Wahrungsfonds: Annual Report on
Exchange Arrangements and Exchange Restrictions, Washington D.C.,
2005.
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Beispiele fiir die erfolgreiche Anwendung von Kapi-
talverkehrskontrollen, die den obigen Uberlegungen
Rechnung tragen, existieren, so etwa das zu Beginn
der 90er Jahre in Chile eingefiihrte System des ,,en-
caje”. Kapitalimporte werden dabei an eine obliga-
torische prozentuale Einlage gekniipft, die fiir einen
festgelegten Zeitraum unverzinst auf einem Konto
der Zentralbank zu hinterlegen ist.!"® Die Kosten
dieser Anlage fiir den ausldandischen Investor fallen
dabei umso hdher aus, je kiirzer die Fristigkeit des
im Inland erworbenen Vermogenstitels ist, sodass
sich Anreize fiir langerfristige Transaktionen er-
geben.

Drei Vorziige des encaje konnen als allgemeine Kri-
terien flir effiziente Kapitalverkehrskontrollen ange-
fithrt werden: Zunichst handelt es sich um ein ein-
fach handhabbares Konzept, dessen Umsetzung mit
relativ geringen administrativen Kosten verbunden
ist und — anders etwa als die vom Prinzip identische
Tobinsteuer — keinerlei internationaler Koordination
bedarf." Ferner ist Transparenz gewihrleistet, so
dass eventuellem Missbrauch vorgebeugt wird. Drit-
tens schlieBlich stellt der encaje einen flexiblen Me-
chanismus dar: Sowohl tiber den Prozentsatz als auch
tiber die Dauer der obligatorischen Einlage ldsst sich
das Ausmal} des Eingriffs variieren, um einem sich
verdndernden Finanzmarktumfeld Rechnung tragen
zu konnen.? Tatséchlich kann von einem gewissen
Erfolg des Systems gesprochen werden: Die Struktur
der Kapitalzufliisse nach Chile verschob sich hin zu
langerfristigen Instrumenten, wihrend das Gesamt-
volumen weitgehend unberiihrt blieb.?!

Das chilenische Beispiel demonstriert, dass sinn-
volle Alternativen zu den Extremldsungen totaler
Abschottung oder aber vollkommener Liberalisie-
rung von Kapitalmarkten existieren. Auch die Er-
fahrungen Malaysias, das im Zuge der Asienkrise
ein Paket von Kapitalverkehrskontrollen einfiihrte,
sprechen gegen eine pauschale Ablehnung von Re-
gulierungsmaBnahmen.?

Verstirkte regionale Kooperation in Asien ...

Die internationale Integration der Kapitalméirkte
sowie die Liberalisierung des internationalen Ka-
pitalverkehrs und die Realisierung der damit ver-
bundenen Wachstumspotentiale bleiben ein erklér-
tes Ziel der Wirtschaftspolitik in den asiatischen
Schwellenldndern. Dies gilt, obwohl Mallnahmen zur
mittelfristigen Beschriankung des grenziiberschrei-
tenden Kapitalverkehrs weniger skeptisch betrachtet
werden.? Aktuell spielen in dieser Diskussion Bemii-
hungen um eine intensivere regionale Kooperation
eine wichtige Rolle, wie sie in Asien vor allem im
Rahmen von Initiativen der ASEAN seit der Krise
verstarkt vorangetrieben wird. Regionale Zusammen-
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arbeit existiert etwa im Bereich des Monitoring von
Kapitalbewegungen innerhalb der Region, indem der
Datenaustausch verbessert und landeriibergreifende
Expertengruppen zur Risikoeinschitzung und Poli-
tikevaluation eingesetzt wurden.?

Die notwendige Starkung der regionalen Finanz-
markte, die durch die Verwirklichung eines Asia-
tischen Anleihenmarktes im Sommer 2003 Auftrieb
erhalten hat, wird durch weitere regionale Initia-
tiven gefordert, die vielfach von Japan ausgehen
und finanziell unterstiitzt werden. Japan ist auch
treibende Kraft auf dem Feld der regionalen Integra-
tion der Geld- und Wéhrungspolitik. Wahrend der
Vorstof3 der japanischen Regierung zur Griindung
eines Asiatischen Wahrungsfonds im Jahr 1997 noch
relativ ziigig am Widerstand der USA und des IWF
scheiterte,? sind seitdem zahlreiche kleinere Schritte
unternommen worden, die in eben diese Richtung
gehen. Im Chiang-Mai-Abkommen der ASEAN+3
Lénder aus dem Jahr 2000 wurden bestehende Swap-
Fazilitdten der ASEAN erheblich aufgestockt und

18 Formalist derimplizite Steuersatz auf die Einlage (t) gegeben

durch t=r* * % wobeir der Weltzinssatz als Ausdruck der

o
(I-a)
Opportunitatskosten einer Anlage, o der zu hinterlegende Anteil, p die
Dauer der Einlage in Monaten und k die Gesamtdauer der Anlage im
betrachteten Land darstellen. Fiir eine detaillierte Herleitung vgl. José
De Gregorio, Sebastian Edwards und Rodrigo Valdés: Controls on Capi-
tal Flows: Do they work? NBER Working Paper Nr. 7645, April 2000.

19 Bei dem Konzept nach Tobin sind die fiir Anlagen in Fremdwah-
rung bendtigten Devisenmarkttransaktionen einer Steuer unterwor-
fen. Diese félltim Gegensatz zur encaje zweimal an (vorausgesetzt,
Anlagebetrag und Rendite werden nach Ablauf der Fristigkeit wieder
expatriiert), was aber am Prinzip nichts dndert: Kurzfristige Trans-
aktionen sind weniger lohnenswert, da die notwendige Rendite der
Auslandsanlage umso héher ausféllt, je geringer die Fristigkeit ist.

20 Die chilenischen Behdrden etwa setzten eingangs einen Satz von
20% fest, der spater auf 30% angehoben und danach schrittweise
auf Null zurtickgefiihrt wurde.

21 De Gregorioetal., a.a.0., diagnostizieren ein Absinken des Anteils
kurzfristiger Kapitalanlagen von 19 % im Jahr 1990 auf 5% im Jahr
1998. Von der ,Tequila-Krise" der Jahre 1994,/95 blieb Chile —im
Gegensatz zu anderen lateinamerikanischen Landern — weitgehend
verschont.

22 Vgl. zur Entwicklung in Malaysia etwa Ethan Kaplan und Dani
Rodrik: Did the Malaysian Capital Controls Work? 2001, mimeo. ksg-
home.harvard.edu/~drodrik/Malaysia%Z20controls.PDF.

23 Sovertritt etwa der IWF mit Blick auf die Entwicklung in China
inzwischen die Position, das Land solle an der Starkung seines
Finanzmarktsektors arbeiten und zu einer flexibleren Wechselkurs-
politik tibergehen, bevor eine Offnung der Kapitalmérkte in Betracht
gezogen werden kénne. Vgl. Eswar Prasad, Thomas Rumbaugh und
Qing Wang: Putting the Cart Before the Horse? Capital Account Libe-
ralization and Exchange Rate Flexibility in China. IWF Working Paper
Nr. 1/2005. www.iwep.org.cn/wec/pdf/05-4-WangQing.pdf. Bereits
2003 war der IWF in einer Studie zu dem Schluss gekommen, dass

ein kausaler Zusammenhang zwischen Finanzmarktintegration und
Wirtschaftswachstum in Schwellenldndern empirisch nicht eindeutig
nachgewiesen werden kann. Vgl. Eswar Prasad, Kenneth Rogoff,
Shang-Jin Wei und M. Ayan Kose: Effects of Financial Globalization

on Developing Countries: Some Empirical Evidence. Internationaler
Wahrungsfonds, Washington D.C., 2003. www.imf.org/external/np/
res/docs/2003/031703.pdf.

24 Zunennensind insbesondere die Einrichtung der ,Manila
Framework Group” und des ,ASEAN Surveillance Process” sowie eines
JFrilhwarnsystems” durch die Asiatische Entwicklungsbank, vgl. Anwar
Nasution: Financial Cooperation and Integration in East Asia — Cur-
rent State of the ASEAN+3 Process Beyond CMI and its Challenges,
mimeo. www.pecc.org/PECC2003Brunei/finance-workshop/session-1
/2-anwar-nasution.doc.

25 Zuden Hintergriinden vgl. Phillip Lipscy: Japan's Asian Monetary
Fund Proposal. In: Stanford Journal of East Asian Affairs, 3 (1), 2003,
S.93-104. www.stanford.edu/group/sjeaa/journal3/japan3.pdf.
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die Basis fiir bilaterale Vereinbarungen (,,bilateral
swap agreements®, BSA) geschaffen. 2004 bestan-
den bereits 16 solche BSA mit einem Gesamtvo-
lumen von tiber 36 Mrd. US-Dollar. Erklértes Ziel
der Initiative: die Bereitstellung von Soforthilfen
fir Lander mit kurzfristigen Liquiditdtsproblemen
als Alternative zu Kreditlinien des IWF. Plane zur
weiteren Institutionalisierung der Zusammenarbeit
sind bereits vorhanden. Dazu zdhlt die Zusam-
menlegung von Wahrungsreserven der regionalen
Zentralbanken, die in die Einrichtung einer ,,Asian
Reserve Bank* miinden konnte.?® Im Bereich der
Wihrungspolitik steht die Einfiihrung einer ,,Asian
Currency Unit“ (ACU) bevor. Dabei handelt es sich
— nach dem Vorbild des europdischen ECU — um
einen gewichteten Korb asiatischer Wahrungen, der
einen ersten Schritt auf dem Weg zu einer stirkeren
wiahrungspolitischen Kooperation in der Region dar-
stellen wiirde. Die urspriinglich fiir Frithjahr diesen
Jahres geplante Einfiihrung verzdgert sich allerdings
aufgrund politischen Gerangels um teilnehmende
Wihrungen und deren Gewichtung.”’

... auf den Spuren Europas

Die jiingsten Auseinandersetzungen um die ACU
verdeutlichen eines der Haupthindernisse auf dem
Weg zu verstirkter regionaler Zusammenarbeit in
Asien: Sie besitzt bis dato noch keine gro3e Tradi-
tion. Furcht vor Verlust nationaler Souveréanitit sowie
Bedenken hinsichtlich einer moglichen Vormacht-
stellung einzelner Lander (etwa Japans) spielen in
den Konsultationen regelméafig eine Rolle.?

Im Prozess der europdischen Integration ab 1957,
der von asiatischer Seite hédufig als beispielhaft
charakterisiert wird, war dies freilich kaum anders.
Auf Integrationsfortschritte folgten immer wieder
Phasen des Stillstands, die nicht selten erst im Zuge
grofBerer Krisen wieder iiberwunden wurden. Auch
die Integration der europdischen Finanzmérkte voll-
zog sich nicht iber Nacht. Der ECU existierte bereits
seit neun Jahren, als die Europédische Kommission
1988 ihr Dossier zur Verwirklichung eines gemein-
samen Europdischen Finanzraums® vorlegte, und
erst im Laufe der 90er Jahre wurden die letzten
Kapitalverkehrskontrollen innerhalb Europas ab-
geschafft, wobei die Liberalisierung von in ECU
denominierten Kapitalbewegungen in einer Reihe
von Landern bevorzugt umgesetzt wurde.

Ein &hnliches Szenario ist fiir die asiatischen Volkswirt-
schaften denkbar. Die Liberalisierung von ACU-Trans-
aktionen ist insofern aus Stabilitdtsgesichtspunkten
weniger problematisch, als die mit der Verschuldung
in Fremdwéahrung verbundenen Wechselkursrisiken,
deren Bedeutung wihrend der Asienkrise deutlich
wurde, dabei vermieden werden konnen.

Fazit

Die Finanzmarktkrisen der spaten 90er Jahre haben
zu einer intensiven Auseinandersetzung mit notwen-
digen institutionellen Voraussetzungen fiir positive
Wachstumseffekte aus verstirkter Kapitalmarkt-
liberalisierung gefiihrt. Vor dem Hintergrund des
gerade an Finanzmérkten endemischen Problems
unvollstindiger und ungleichmaBig verteilter In-
formationen kommt regulativen Malinahmen zur
Verbesserung der Transparenz und zur Beseitigung
von Asymmetrien eine besondere Bedeutung zu. Die
asiatischen Krisenldnder haben seit 1998 zahlreiche
Reformmafnahmen zur Verbesserung der Banken-
und Kapitalmarktregulierung umgesetzt und damit
zur Stabilisierung der Finanzmaérkte beigetragen.
Daneben erscheinen allerdings auf absehbare Zeit
auch staatliche Vorgaben zur Kontrolle von Umfang
und Zusammensetzung grenziiberschreitender Kapi-
talbewegungen notwendig, um eine abrupte Umkehr
von Kapitalfliissen und die hiermit verbundenen
Auswirkungen auf die Realwirtschaft in der Zukunft
zu vermeiden. Solche Kapitalkontrollen sollten da-
bei den Kriterien der Einfachheit, Transparenz und
flexiblen Handhabbarkeit geniigen.

Neben der Verbesserung der regulativen Mecha-
nismen auf nationaler Ebene haben die asiatischen
Volkswirtschaften mit einer Verstarkung der regio-
nalen Zusammenarbeit auf die Krise reagiert. Eine
Reihe von supranationalen Initiativen sind in den
letzten Jahren umgesetzt worden, von denen die
nun bevorstehende Einfiihrung einer Asiatischen
Wihrungseinheit (ACU) die aktuellste ist. In der
zunehmenden regionalen Kooperation diirfte dabei
der Schliissel zu einer weiterhin giinstigen Entwick-
lung der betreffenden Volkswirtschaften liegen. Die
europdische Erfahrung hat gezeigt, dass finanz- und
wiahrungspolitische Integration gelingen kann, wenn
ihr ein stabiles Fundament aufeinander abgestimmter
institutioneller Rahmenbedingungen zugrunde liegt.
Insgesamt konnen die asiatischen Volkswirtschaften
beim Ausbau ihrer regionalen Zusammenarbeit von
den vielfiltigen Erfahrungen und Erkenntnissen aus
dem europdischen Integrationsprozess profitieren.

26 Diese Variante wird von der Asiatischen Entwicklungsbank befiir-
wortet, vgl. etwa Ramgopal Agarwala und Brahm Prakash: Regional
Cooperation in Asia: Long-term Progress, Recent Retrogression, and
the Way Forward, ERD Working Paper Nr. 28/2002. www.adb.org/
Documents/ERD/Working_Papers/wp028.pdf.

27 Vgl. Financial Times: Bickering delays Asian currency unit launch.
Online-Ausgabe der FT vom 26.03.2006, search.ft.com/searchArticle?
id=060326003542; International Herald Tribune: The dollar spurned,
Asian currency unit gains ground, Online-Ausgabe der IHT vom
08.05.2006, www.iht.com/articles/2006/05/08/bloomberg/sxmuk.
php.

28 Vgl. Ramgopal Agarwala und Brahm Prakash: Regional Coopera-
tionin Asia, a.a.0.,,S. 33.

29 Europaische Kommission: La création d'un espace financier
européen - Libération des mouvements de capitaux et intégration finan-
ciere dans la Communauté. In: Economie Européenne Nr. 36, Mai 1988.
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DEUTSCHLAND
Ausgewahlte saisonbereinigte Konjunkturindikatoren*

Auftragseingang (Volumen)?
Arbeitslose Offene Stellen Verarbeitendes Gewerbe Vorleistungsgiter- Investitionsgiiter- Gebrauchsgiiter- Verbrauchsgiiter-
Insgesamt | Inland | Ausland produzenten produzenten produzenten produzenten
in 1000 2000 = 100
mtl. | Vj. | mtl. | vj. mtl. | Vj. | mtl. | Vj. | mtl. | vj. | mtl. | Vj. mtl. Vj. mtl. Vj. mtl. vj.
2004 1 4298 315 100,2 95,0 106,8 101,0 101,4 88,0 95,6
F 4269 4299 303 308 101,3 101,5 95,8 96,1 108,2 108,3 102,7 102,5 102,2 102,8 88,1 88,3 96,0 96,3
M 4271 287 103,1 97,6 110,0 103,8 104,7 88,8 97,5
A 4312 276 104,1 97,2 127 104,7 105,9 879 98,9
M 4330 4320 277 278 106,7 104,5 98,3 97,0 172 138 106,4 105,0 1095 106,4 90,6 88,7 100,0 98,7
J 4363 277 102,5 954 m,4 103,8 103,8 875 97,1
J 4402 272 103,2 959 123 102,5 106,0 874 98,2
A 4433 4414 268 271 103,7 103,4 96,3 95,8 13,0 129 103,8 103,1 106,2 106,1 86,1 86,4 98,2 98,5
S 4454 268 103,3 95,2 135 102,9 106,0 85,8 99,2
0 4486 273 102,9 95,7 12,0 101,8 106,3 84,6 97,6
N 4528 4513 284 280 102,1 1035 945 96,1 m,5 128 1014 1014 1045 107,6 85,0 847 100,2 99,1
D 4596 299 1054 98,0 1148 101,0 11,9 845 99,5
2005 4727 318 104,9 96,5 ns54 103,7 107,9 86,2 1031
F 4808 4751 338 329 103,33 104,6 951 959 135 ns4 1015 102,5 106,3 108,1 86,1 86,0 103,3 1034
M 4839 364 1055 96,1 173 102,2 10,2 857 103,7
A 4813 386 1039 95,8 141 101,2 108,0 87,2 101,7
M 4834 4828 397 389 104,4 105,8 954 96,8 157 17,0 102,5 102,9 108,2 110,3 84,2 86,8 102,4 103,0
J 4834 406 109,0 99,3 121,2 105,1 14,7 89,0 1049
J 4830 414 109,5 98,7 1231 106,7 n45 87,1 105,7
A 4827 4833 440 429 1094 10,1 99,1 99,3 1222 1235 106,0 106,7 145 155 89,9 88,7 104,8 1049
S 4851 459 11,3 100,1 1253 107,4 17,6 89,1 104,1
0 4848 475 126 99,8 128,6 108,8 18,6 89,9 106,9
N 4823 4826 477 473 1154 13,7 101,7 100,2 132,5 130,6 110,4 110,3 1231 19,7 91,0 90,7 106,4 106,6
D 4765 475 n31 99,0 130,6 1m.,6 n7z3 91,1 106,5
2006 ] 4695 473 145 100,9 131,4 109,3 1223 89,5 104,8
F 4629 4672 477 477 1185 16,1 102,6 101,9 138,3 1338 1133 12,0 1274 1234 90,3 90,5 104,6 104,9
M 4617 484 115,3 102,1 131,7 1135 120,5 91,8 105,2
A 4620 502 1189 104,1 1374 116,9 1246 914 108,0
M 4559 4583 524 514 17,0 175 1047 1039 132,2 1343 144 ns7 1226 122,8 937 91,8 106,9 106,8
J 4524 547 16,5 103,0 1334 157 1213 90,4 105,6
J 4454 581
A
S
¢}
N
D

1 Saisonbereinigt nach dem Berliner Verfahren (BV4). Dieses Verfahren hat die Eigenschaft, dass sich beim Hinzufiigen

eines neuen Wertes davorliegende saisonbereinigte Werte in der Zeitreihe auch dann dndern kdnnen, wenn deren Ursprungs-

wert unverandert geblieben ist. Die Vierteljahreswerte wurden aus den saisonbereinigten Monatswerten errechnet.

Quellen: Bundesagentur fir Arbeit; Statistisches Bundesamt; Berechnungen des DIW Berlin.

2 AuBerdem arbeitstéglich bereinigt.
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DEUTSCHLAND
noch: Ausgewahlte saisonbereinigte Konjunkturindikatoren*

Beschéftigte im
Bergbau und im

Produktion?

Umsétze des

AuBenhandel (Spezialhandel)?

Verarbeitenden Verarbeitendes Investitionsguter- Gebrauchsguter- Verbrauchsgiiter- Bauhaupt- Einzelhandels Ausfuhr Einfuhr
Gewerbe Gewerbe produzenten produzenten produzenten gewerbe
in 1000 2000 = 100 2003 =100 Mrd. Euro
mtl. Vj. mtl. | Vj. mtl. | vj. mtl. | vj. mtl. | vj. mtl. | vj. mtl. vj. mtl. | vj. | mtl. | vj.
2004 6050 100,8 1031 88,2 97,7 81,5 101,3 58,1 451
F 6042 6050 101,5 101,5 1033 1038 87,7 88,5 97,5 97,5 86,3 84,1 101,2 101,7 58,7 176,2 46,2 137,0
M 6037 102,2 105,2 89,6 97,2 84,4 102,6 594 457
A 6033 102,5 105,2 88,5 98,0 80,8 101,9 61,5 47,0
M 6024 6029 105,3 1037 109,1 106,9 924 89,6 99,6 985 82,1 81,1 99,5 1014 62,5 1843 481 1423
J 6020 1031 106,5 88,0 97,7 80,2 102,7 60,3 472
J 6015 102,9 106,1 885 97,6 791 103,0 61,0 48,7
A 6010 6012 104,0 1035 108,2 107,2 87,6 87,8 98,2 98,0 791 78,9 101,2 102,0 60,7 181,9 481 1457
S 6004 103,55 107,2 87,2 98,0 78,6 102,0 60,2 48,9
(0] 5997 103,0 107,6 86,3 96,9 775 102,0 61,8 48,7
N 5986 5991 102,4 1025 104,9 105,8 855 858 984 97,6 772 772 1035 102,9 62,2 185,0 494 146,1
D 5979 1021 104,9 85,6 97,7 76,7 103,3 61,0 479
2005 J 5969 104,5 108,3 86,5 99,1 79,6 102,2 63,0 49,6
F 5961 5965 1038 104,3 107,7 108,3 87,0 86,5 994 99,6 737 754 103,0 102,8 61,9 1884 484 1477
M 5951 104,6 108,8 86,2 1004 729 103,2 634 49,7
A 5942 105,0 110,6 87,9 98,6 76,1 103,6 61,7 493
M 5936 5939 1033 104,9 106,7 109,8 831 87,1 99,3 99,3 748 75,8 104,1 104,0 63,2 189,8 51,3 1514
J 5927 106,3 1120 90,4 100,1 76,5 104,4 64,9 50,8
J 5918 106,4 1m,2 85,8 101,2 757 102,1 65,2 51,4
A 5914 5917 106,1 106,8 110,1 11,4 89,1 878 100,7 1014 77,1 76,2 105,8 1041 66,2 199,2 529 157,6
S 5909 107,9 131 884 102,2 75,7 104,4 67,8 53,2
0 5903 108,5 12,6 89,1 103,9 76,0 103,3 68,1 54,9
N 5903 5903 109,3 109,3 153 14,6 90,5 90,1 101,7 102,7 76,0 76,2 104,2 1038 674 205,0 535 165,7
D 5898 110,0 1159 90,6 102,4 76,5 1041 69,5 574
2006 5889 108,6 143 91,3 100,9 72,9 105,0 68,9 56,6
F 5885 5888 110,1 109,7 1164 15,6 90,7 91,2 101,4 101,0 77,1 753 104,5 104,6 72,3 21,8 59,7 175,6
M 5883 10,3 16,0 91,5 100,7 76,0 1044 70,6 59,3
A 5882 110,4 1138 89,9 103,8 778 1031 74,2 61,8
M 5880 15 111 175 15,6 94,8 91,5 101,5 102,5 80,7 79,0 106,8 1049 70,4 2179 579 1816
J mz3 153 89,8 102,2 784 104,8 732 61,9
J
A
S
(0]
N
D

1 Saisonbereinigt nach dem Berliner Verfahren (BV4). Dieses Verfahren hat die Eigenschaft, dass sich beim Hinzufligen
eines neuen Wertes davorliegende saisonbereinigte Werte in der Zeitreihe auch dann &ndern kdnnen, wenn deren Ursprungs-

wert unverandert geblieben ist. Die Vierteljahreswerte wurden aus den saisonbereinigten Monatswerten errechnet.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des DIW Berlin.

2 AuBerdem arbeitstéglich bereinigt.

DIW Berlin 2006




