87

AUS KRISEN LERNEN: URSACHEN. GEWINNER, VERLIERER UND DIE ROLLE
INTERNATIONALER FINANZINSTITUTIONEN

Martina Metzger

1. Vorbemerkungen

2. Ursachen

3. Verlierer

4. Gewinner

5. Schlussbemerkungen

I.Vorbemerkungen

1.1. In jedem Panel wurde bislang sowohl seitens der Referenten als auch der
Teilnehmer Bezug auf die Asienkrise genommen. Alle Referenten haben, obgleich
sie sich auf die Auseinandersetzung mit Problemfeldern von Industrielandern,
insbesondere der Bundesrepublik Deutschland und Europa, konzentrierten, ihre
Argumentation mit empirischen Verweisen auf die mit der Asienkrise einhergehen-
den 6konomischen und sozialen Verwerfungen oder sogar auf die Erfahrungen
einzelner asiatischer Lander gestutzt. Ein solches Vorgehen verwischt jedoch die
existierenden qualitativen Differenzen, die zwischen Entwicklungs- und Industrielan-
der bestehen, hinsichtlich einerseits der Tiefe bzw. Intensitat von Anpassungspro-
zessen und andererseits der Souveranitat der jeweiligen Landern sowie ihrer Steue-
rungskapazitat. Ist aber bereits die Analyse unscharf, so missen die auf ihr basie-
renden Konsequenzen und Empfehlungen notwendigerweise ebenso unscharf sein.

1.2. Ein weiterer Aspekt, der sich durch die Diskussionen der Tagung wie ein roter
Faden zieht, besteht in der Spekulation, zu der grob zwei Argumentationslinien
prasentiert wurden, wobei die Einschatzungen tber die negativen Auswirkungen von
Finanzmarktspekulationen deutlich tberwiegen. Einerseits wird die These vertreten,
dass Devisenmarktspekulationen in Form der Arbitrage auch ein stabilisierendes
Moment in einer Welt generell instabiler Wechselkurse beinhalte und dariiber hinaus
eine unterschiedliche Bewertung zwischen Spekulationsaktivitaten rein binnenwirt-
schaftlicher Natur, d.h. in heimischer Wahrung abgewickelte Transaktionen, und
grenziuberschreitender Spekulationsaktivitaten, sprich Transaktionen, die einen
Wahrungswechsel bedingen, zumindest fraglich sei. Andererseits wird postuliert,
dass Spekulation eine, wenn nicht gar die wesentliche Ursache fur Finanzmarktkri-
sen sei, in dem einzelwirtschaftliche Akteure immer starker einem sogenannten
Herdentierverhalten folgten: Je starker das Portfolio internationaler Anleger auf
unterschiedliche Lander differenziert ist, desto weniger verfolgen sie die konkrete
wirtschaftliche Entwicklung der Lander, gegentber denen sie Forderungen halten,
sind deshalb schlecht informiert oder glauben es mindestens zu sein. Kindigt dann
ein (relevanter) Anleger einen Riickzug seiner Forderungen an bzw. verweigert er
ihre Verlangerung, so werten das andere Anleger als Signal fur eine bevorstehende
Zahlungsunfahigkeit des entsprechenden Landes und sichern sich trotz guter
Entwicklung, sprich Wirtschaftsdaten ebenfalls gegen eine von ihnen erwartete
Abwertung durch einen manchmal geradezu panikartigen anmutenden Ausstieg aus
der entsprechenden Wéhrung ab. Auf dem Devisenmarkt steigt sofort das Angebot
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an heimischer und die Nachfrage nach Fremdwéahrung, wodurch das Land tatsach-
lich zahlungsunfahig wird. Self-fulfilling-prophecy der Spekulanten als international
agierende Schnéappchenjager, die nicht nur Spekulationsblasen kreieren, sondern
sie auch zum Platzen bringen - allerdings mit den bekannten desastrosen Auswir-
kungen fur das betroffene Land. Daraus wird gefolgert, dass erstens das Verhalten
der Akteure auf den Finanzmarkten sich von sogenannten 'Fundamentals' gelost
habe bzw. ihre Handlungen immer starker zu Irrationalitat neige und dass zweitens
die Finanzmarkte selbst nicht mehr ihrer urspringlichen Funktion, Investitionen und
Arbeitsplatze zu finanzieren, dienten. Dem muss entgegengehalten werden, dass
Spekulation lediglich bereits vorhandene instabile Prozesse verstarkt, diese jedoch
nicht verursacht. Daruber hinaus befordert die These vom Herdentierverhalten
haufig den Irrglauben, dass, wenn alle Wirtschaftsakteure rational handelten, sich
zwingend ein stabiler Wachstumsprozess ohne Finanzmarktkrisen einstellte. In
diesem Beitrag mdchte ich deshalb versuchen zu zeigen, dass selbst unter Bedin-
gungen vollkommen rationalen Verhaltens der einzelwirtschaftlichen Akteure und
unter Abwesenheit von Spekulation internationale Finanzmarkte inharente Instabili-
taten aufweisen. Insofern werden in diesem Beitrag Instabilitdten als ein System-
merkmal interpretiert und Krisen sind somit weder das Resultat irrationaler einzel-
wirtschaftlicher Akteure noch einer bad governance. Umgekehrt deutet dies bereits
Grenzen der Steuerbarkeit an: Rationalitat und good governance gleichermalZen
vermogen Finanzkrisen nicht zu verhindern.

2. Ursachen

2.1 Wenn von Finanzmarktkrisen die Rede ist, so sind damit im wesentlichen
Wahrungskrisen gemeint, die zuweilen auch mit Bankenkrisen einhergehen moégen,
diese jedoch weder voraussetzen noch identisch mit ihnen sind. Wéahrend eine
geschlossene Volkswirtschaft lediglich einen heimischen Vermdgensmarkt, einen
Gutermarkt sowie einen Arbeitsmarkt aufweist, bedingt eine gegentiber anderen
Okonomien offene Volkswirtschaft einen zusatzlichen Markt, in concreto den Devi-
senmarkt. Der Preis, der sich in Form des Wechselkurses auf diesem Markt bildet,
bestimmt einerseits die Wettbewerbsfahigkeit der heimisch produzierten Giter und
Dienstleistungen auf dem Binnen- und Weltmarkt und stellt andererseits einen
Vermdgenspreis dar, da er in heimischer Wahrung denominiertes Vermogen im
Vergleich zu Fremdwahrungsvermégen bewertet. Ab einer Abwertung des Wechsel-
kurses von ca. 20 Prozent innerhalb eines Zeitraumes von einem Jahr wird in aller
Regel von einer Wahrungskrise gesprochen, wobei diese quantitative Definition nur
bedingt aussageféahig ist, da sie sowohl Lander - wie beispielsweise Euroland -
einschliel3t, die selbst bei einer Abwertung in diesem Ausmalf3 noch keine Wah-
rungskrise aufweisen als auch Lander noch unbertcksichtigt lasst, bei denen eine
deutlich geringere Abwertung bereits eine Wahrungskrise auslost. Dies deutet auf
die Notwendigkeit einer qualitativen Fassung von Wahrungskrisen hin. Unter einer
Wahrungskrise wird in diesem Beitrag die externe Zahlungsunfahigkeit der Okono-
mie verstanden, die durch eine Abwertung des Wechselkurses - jedoch unabhangig
von ihrem konkreten Ausmal} - hervorgerufen wird, weshalb auch von einer abwer-
tungsinduzierten Zahlungsbilanzkrise gesprochen werden kann. Einer Abwertung
des Wechselkurses geht voraus, dass die Fremdwahrungsnachfrage auf dem
Devisenmarkt das Fremdwé&hrungsangebot Ubersteigt. Die heimische Zentralbank
kann dann lediglich versuchen, die Fremdwahrungsnachfrage durch einen Anstieg
des heimischen Zinsniveaus zu reduzieren, da sie, abgesehen von ihren eigenen



89

Devisenbestanden und dem Ausbau der staatlichen Auslandsverschuldung, Fremd-
wahrung zur Erhéhung des Devisenangebotes - in aller Regel US Dollar - nicht
selbst generieren kann. Eine restriktive Geldpolitik vermag jedoch nicht immer die
Uberschussnachfrage nach Fremdwahrung zu unterdriicken und die Abwertung mit
dem Verfall des Wechselkurses zu verhindern. Wenn Spekulation und generell
irrationales Verhalten der einzelwirtschaftlichen Akteure annahmegemald ausge-
schlossen wird, bleibt bislang offen, auf welche Ursache diese Fremdwéahrungs-
nachfrage und damit die Wahrungskrise zuriickzufthren ist.

2.2. Gemeinsames Merkmal aller von Wahrungskrisen betroffenen Entwicklungslan-
dern besteht in einem Leistungsbilanzdefizit, das mit Nettokapitalimporten in Fremd-
wahrung finanziert wurde und das zu einem kontinuierlichen Aufbau einer internatio-
nalen Nettoschuldnerposition fuhrte. [Zur Entwicklung der Leistungsbilanzdefizite
fur Indonesien, Studkorea und Thailand vgl. Graphik 1] Dabei ist unerheblich, ob
die heimischen, in Fremdwahrung verschuldeten Akteure Uberwiegend dem staatli-
chen Sektor, einschliel3lich 6ffentlicher Unternehmen, - wie beispielsweise in Mexiko
- zugeordnet werden kénnen, oder ob diese - wie in Asien vor Ausbruch der Krise -
vorwiegend im privaten Sektor zu finden sind. Zurlickzufuhren ist diese internatio-
nale Nettoschuldnerposition Mexikos und Asiens auf das zwischen ihnen und den
USA existierenden positiven Zinssatzdifferentials. [Vgl. hierzu exemplarisch
Sudkorea Graphik 2]. Allgemeiner formuliert besteht zwischen Entwicklungs- und
Industrielandern ein inflationsbereinigtes positives Zinssatzdifferential, das die
unterschiedlichen Qualitaten dieser Wahrungen wiederspiegelt. Je geringer die
Qualitat der heimischen Wéhrung ist, desto héher muss das heimische reale Zinsni-
veau sein, um diese geringe Qualitat pekuniar zu kompensieren. Dieses Zinssatzdif-
ferential induziert heimische Schuldner mit Zugang zum internationalen Kapitalmarkt,
seien es Unternehmen und Geschaftsbanken oder der Staat, sich im Ausland zu
verschulden, da bei gegebenem Wechselkurs die Investitions- bzw. Kapitalkosten
geringer ausfallen, als bei einer Kreditaufnahme in heimischer Wahrung. Umgekehrt
bildet die hbhere Verzinsung flur internationale Anleger einen Anreiz, diesen Landern
mindestens Fremdwahrungskredite zur Verfligung zu stellen oder sogar durch
Portfolioinvestitionen Wertpapiere, Aktien und andere Vermdgenswerte in heimi-
scher Wahrung zu halten. Beide Akteure, heimische Schuldner und internationale
Anlegen verhalten sich vollig rational und konform mit ihrer eigenen Budgetrestrikti-
on.

2.3. Mit dem Aufbau von Fremdwahrungsverbindlichkeiten ist jedoch nicht nur der
Anspruch auf Tilgung dieser Auslandsschuld nach Ablauf der vereinbarten Frist,
sondern gleichzeitig der Anspruch auf Zinszahlung verbunden. Dies erscheint
zunéachst als eine kaum erwahnenswerte Banalitét, aber dies ist gleichbedeutend
damit, dass jedes Fremdwéahrungsangebot seitens internationaler Anleger eine
Fremdwahrungsnachfrage der heimischen, in Fremdwé&hrung verschuldeten Akteure
kreiert, die gréf3er ist als das ursprungliche Angebot. Oder anders ausgedrickt:
Jeder Kredit in US Dollar an Akteure eines Entwicklungslandes, verursacht wéhrend
seiner Laufzeit seitens dieser Akteure eine Nachfrage nach US Dollar, die héher ist
als der ursprungliche Kredit. Wenn das Land nicht anderweitig und das heif3t tber
einen positiven Nettoexport seiner Gliter und Dienstleistungen diese fur die Rick-
zahlung des Kredites notwendigen Devisen erwirtschaften kann, ist die Wahrungs-
krise vorprogrammiert.
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2.4. Ein solcher Prozess kann so lange andauern wie die heimischen Schuldner, die
Fremdwahrungsverbindlichkeiten halten, diese Verbindlichkeiten fristgerecht bedie-
nen kénnen und so lange internationale Glaubiger bereit sind, weiterhin Forderungen
gegenuber diesen Landern zu halten. [Zur Entwicklung der Fremwahrungsver-
schuldung fir Indonesien, Stidkorea und Thailand fir den Zeitraum seit 1980
vgl. Graphik 3] Je mehr Auslandsverschuldung die Okonomie jedoch akkumuliert,
desto mehr sinkt das Vertrauen internationaler Anleger in die Riickzahlungsfahigkeit
des Landes und damit in die Stabilitat seiner Wahrung. Darauf reagieren internatio-
nale Kreditgeber, in dem sie die Fristigkeiten ihrer Forderungen entsprechend
verringern, um im Falle einer bevorstehenden Abwertung relativ schnell und flexibel
reagieren zu konnen, wahrend Portfolioanleger einen Verkauf der von ihnen gehal-
tenen Aktien und Wertpapiere in Erwagung ziehen oder auch bereits durchfihren,
um sich durch den vorzeitigen Wechsel in eine Hartwédhrung den Konsequenzen
einer Abwertung weitestgehend zu entziehen. Eine Zentralbank kann versuchen
diesen 'Vertrauensverlust, oder etwas genauer formuliert, die Abwertungserwartung
durch eine Zinssatzerh6hung zu konterkarieren. Eine restriktive Geldpolitik ist jedoch
ein 'zweischneidiges’, zuweilen sogar ein stumpfes Schwert. Hohere inlandische
Zinsen reduzieren zwar die inlandische Nachfrage und wirken dampfend auf das
Wachstum und somit auch auf die aus ihm gespeisten Kreditnachfrage. Gleichzeitig
aber erhoht eine Hochzinspolitik sowohl den Liquiditatsdruck auf in heimischer
Wahrung verschuldete Unternehmen als auch den Anreiz fiir heimische Akteure,
sich verstarkt im Ausland zu verschulden. Dartber hinaus is ex ante nicht nur vollig
ungewiss, in welchem Ausmalf3 der heimische Wachstumsprozess restringiert
werden muss sondern auch ob bei gegebener Auslandsverschuldung der Akteure
Uberhaupt ein Zinssatzniveau existiert, das ein Gleichgewicht auf dem Devisenmarkt
herstellen kann, ohne dass dadurch ein Konkurs relevanter Anteile des Unterneh-
mens- und Geschaftsbankensektors in Kauf genommen werden muss. Wenn es der
Zentralbank nicht gelingt, den Anstieg der Fremdwahrungsverschuldung zu begren-
zen, steigen die Abwertungserwartungen und induzieren immer mehr internationale
Anleger, ihr Fremdwahrungsangebot beispielsweise durch die Verweigerung eines
roll-over von auslaufenden Krediten drastisch zu verringern bis eine Abwertung
schlie3lich unumgéanglich wird.

3. Verlierer

Verlierer einer Wahrungskrise sind sowohl Glaubiger als auch Schuldner, die durch
den Wechselkursverfall unfreiwillig Verluste realisieren. In der Gruppe der unmittel-
baren Verlierer finden sich erstens alle heimischen Akteure (Unternehmen, Ge-
schaftsbanken und Staat), die Fremdwahrungsverbindlichkeiten aufweisen, zweitens
alle (heimischen und internationalen) Anleger, die (noch) Vermdgen in heimischer
Wahrung halten, das durch die Abwertung relativ entwertet wurde und schlief3lich
drittens internationale Geschaftsbanken, die ihre Fremdwahrungsforderungen
gegenuber dem abwertenden Wahrungsraum als uneinbringbar einstufen und auf
diese verzichten missen. Der Anpassungsdruck der Wahrungskrise lastet vor allem
auf den in Fremdwahrung verschuldeten Akteuren, da die Abwertung deren Real-
schuld bezogen auf Einnahmen in der heimischen Wahrung erhdht, was sich in
einem Abbau von Beschéftigten, um die laufenden Kosten zu reduzieren, einem
vermehrten Verkauf von Aktiva jeglicher Art (Immobilien, Aktien etc.) bzw. Fusionen,
um die Liquiditatslage zu verbessern und - so weit dies nicht gelingt - dem Anstieg
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von Konkursen widerspiegelt. Mittelbare Verlierer sind diejenigen Akteure, die von
den Anpassungsprozessen der unmittelbaren Verlieren negativ tangiert werden.
Dazu zahlen vor allem die entlassenen Arbeithnehmer sowie Unternehmen und
Geschaftsbanken, die zwar selbst keine Fremdwahrungsverbindlichkeiten halten,
aber aufgrund von Liquiditatsproblemen und Insolvenz ihrer in Fremdwéahrung
verschuldeten Kunden bzw. Kredithehmer, Forderungen abschreiben und im
schlimmsten Falle ebenfalls Konkurs anmelden missen. Konsequenz der auf dem
Devisenmarkt ausgeltsten Wahrungskrise sind somit Anpassungsprozesse auf dem
heimischen Vermdgens-, Glter- sowie Arbeitsmarkt, die sich aufgrund der Vernich-
tung von Vermogenswerten und Produktionskapazitaten insbesondere in einem
Entwicklungsland ohne umfassende soziale Sicherungssysteme in einer weitrei-
chenden Verarmung bzw. in einem Anstieg des informellen Sektors - die Schatzun-
gen der UNCTAD belaufen sich auf etwa 20 Millionen Menschen, die sich als Folge
der Asienkrise im informellen Sektor verdingen mussen - sowie der verminderten
Steuerungsfahigkeit des Staates ausdricken, der mit geringeren Steuereinnahmen
und krisenbedingten Mehrausgaben konfrontiert ist.

4. Gewinner

Gewinner einer Wahrungskrise sind demzufolge diejenigen, die durch die Abwertung
keine Verluste realisieren. Dazu zéhlen einerseits internationale und heimische
Vermdgenseigentumer (z.B. private Haushalte, Pensionsfonds, Versicherungen), die
noch vor der Abwertung einen Wechsel ihres in heimischer Wahrung denominierten
Portfolios zugunsten dem Aufbau von Fremdwéhrungsforderungen vorgenommen
haben und andererseits international agierende Geschaftsbanken, die auslaufende
Kredite vor dem Wechselkursverfall nicht verlangert haben. [Zur Umschichtung der
Kapitalstrome zwischen 1996 und 1997, insbesondere im Bereich der Portfo-
lioinvestitionen und der Geschéaftsbankenkredite vgl. Tabelle 1] Selbstverstand-
lich gehoren auch die gemeinhin als Spekulanten bezeichneten Akteure, die sich vor
einer Abwertung in heimischer Wahrung verschulden, die Kreditsumme in Erwartung
der Abwertung auf dem Devisenmarkt in Fremdwahrung tauschen und diesen Kredit
nach der Abwertung zuriickzahlen ebenfalls zu den Gewinnern einer Wahrungskrise,
da sich deren Realschuld bezogen auf ihre Einnahmen in Fremdwé&hrung durch die
Abwertung verringert hat.

5. Schlussbemerkungen

Zusammenfassend kann somit festgehalten werden, dass eine Wahrungskrise auf
den Prozess der Akkumulation von (privater oder staatlicher) Fremdw&ahrungsver-
schuldung zurtckgefuhrt werden kann, wobei die einzelwirtschaftlichen Akteure
aufgrund des positiven realen Zinssatzdifferentials, das die unterschiedlichen
Wahrungsqualitaten reflektiert, und bei gegebenem Wechselkurs durchaus einem
rationalem Kalkul folgen. Der Aufbau einer Nettoschuldnerposition in Fremdwahrung
- und nicht in heimischer Wahrung wie von den USA vorexerziert - ist jedoch ein
hochst instabiler Prozess, da er seitens der internationalen Anleger steigende
Abwertungserwartungen generiert, die kurzfristig durch Zinssatzerhhungen kom-
pensiert, jedoch nicht dauerhaft neutralisiert werden konnen. Der Anlass, der einen
(vollstédndigen) Rickzug der Anleger aus der heimischen Wahrung und somit die
Wahrungskrise auslost, ist nicht prognostizierbar und kann durchaus nicht 6konomi-
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sehen Charakters wie beispielsweise eine sich zuspitzende innenpolitische Situation
wie beispielsweise in Mexiko 1994 sein. Eine 'Abkoppelung’ des monetaren vom
realen Sektor kann nicht konstatiert werden - ganz im Gegenteil. Gerade die durch
eine Wahrungskrise hervorgerufenen Anpassungsprozesse auf dem heimischen
Guter- und Arbeitsmarkt mit den teilweise desastrosen Auswirkungen fur die betrof-
fenen Unternehmen und Arbeitnehmer verdeutlichen die enge Verzahnung des
monetaren mit dem realen Sektor. Die Instabilitdten des Finanzsektors sind somit
weder das Resultat irrationalen Verhaltens einzelwirtschaftlicher Akteure noch das
Ergebnis von sogenannten Spekulationsblasen, sondern ein Systemmerkmal
internationaler Geldwirtschaften, die sich durch unterschiedliche Qualitaten ihrer
Wahrungen auszeichnen und diese sich in Zinssatzdifferenzen ausdriicken, an
denen sich einzelwirtschaftliche Akteure orientieren. So lange unterschiedliche
Wahrungen existieren, wird es - unabhéngig von dem jeweils uni- oder multilateral
vorherrschenden Wechselkursregime -zwischen diesen Wahrungen Differenzie-
rungsprozesse geben, wobei kontinuierlich ansteigende Fremdwahrungsverschul-
dung, sich ausweitende Leistungsbilanzdefizite oder auch tGberdurchschnittliche
Inflationsraten die heimische Wahrung schwachen, diese Prozesse beschleunigen
sowie die 6konomischen und sozialen Anpassungskosten erhbhen bzw. generell den
Gestaltungsspielraum des Staates und der Zentralbank drastisch verringern. Inso-
fern ist sowohl die Diskussion um ein Politikversagen als wesentliche oder sogar
einzige Ursache von Wahrungskrisen als auch die haufig anzutreffende Gegenuber-
stellung von Krisenpravention versus Krisenmanagement irrefihrend, da Wé&hrungs-
krisen als allgemeines Phanomen nicht verhindert werden kdnnen. Einzig und allein
eine Abschaffung der Wahrungen und damit des Devisenmarktes sowie der Wech-
selkurse impliziert die Verhinderung von Wahrungs- und Zahlungsbilanzkrisen, wofur
die Einfuhrung des Euro beispielhaft ist. Zwischen den am Euro-Wahrungsgebiet
beteiligten Lander wird es nie wieder Wahrungskrisen - wie beispielsweise die EWS-
Krise 92/93 - geben kbnnen, was nicht bedeutet, dass die anderen Markte in Euro-
land (heimischer Vermdgens-, Giiter- oder Arbeitsmarkt) nun automatisch ebenfalls
'krisenfrei’' sind, sondern lediglich, dass die Krisen auf diesen Markten nicht mehr
von Portfolioumschichtungen und Wechselkursverschiebungen zwischen den Euro-
Mitgliedsstaaten verursacht werden kdnnen. Mit der einzigen Ausnahme einer
Weltwahrung, mussen wir deshalb auch weiterhin mit Devisenmarkten sowie mit den
von ihnen ausgehenden Krisen leben. Mit Krisen zu leben erfordert jedoch von den
staatlichen und privaten Akteuren die Akzeptanz von uni- und multilateralen Regulie-
rungen, die bereits im Vorfeld stabilisierend auf Wechselkurse bzw. die Devisen-
markte wirken wie beispielsweise Kapitalimportkontrollen und so das Ausmalf3 einer
Krise begrenzen sowie im Krisenfall selbst einerseits die Bereitstellung ausreichen-
der internationaler Liquiditat, sprich Fremdwéahrung, und andererseits eine zigige
Entschuldung insolventer Okonomien. Eine Diskussion konkreter MaRnahmen wiirde
den Rahmen meines Beitrages sprengen, die finanziellen und wirtschaftlichen
Kosten dieser MalRnahmen sind jedoch auch fiir eine Okonomie wie die Bundesre-
publik Deutschland nicht nur auf die sogenannten ‘Global Players' beschrankt - oder
wie Keynes es formulierte: There is no free lunch.
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Grafik 1: Current Account Deficits as percentage of GDP
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Grafik 2: Real Long-Term Interest Rates
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Grafik 3: Foreign-Debt-to-output Ratios as a percentage of GDP
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Tabelle 1: Five Asian Economies*: External Financing
(Billions of dollars)

1994 1995 1996 1997e

1998f
Current account balance -24.6 -41.3 -54.9 -26.0
17.6
External financing, net 47.4 80.9 92.8 15.2 15.2
Private flow s, net 40.5 77.4 93.0 -12.1 -9.4
Equity Investment
. . 12.2 15.5 19.1 -4.5 7.9
Direct equity
Portfolio equity 4.7 4.9 7.0 7.2 9.8
Private Creditors 7.6 10.6 12.1 -11.6 -1.9
Commercial banks
Non-bank private creditors 282 618 74.0 7.6 173
24.0 49.5 55.5 -21.3 -14.1
Qfficial flows, net 42 124 184 137 3.2
Int'l financial institutions
Bilateral creditors 7.0 3.6 -0.2 27.2 24.6
-0.4 -0.6 -1.0 23.0 18.5
7.4 4.2 0.7 4.3 6.1
Resident lending/other, net** -175 -259 -196 -119 -57

Reserves excl. gold (- = increase) -5.4 -13.7 -183 227 -27.1

e = estimate,f'= IIFforecast



* South Korea, Indonesia, Malaysia, Thailand and the Philippines.

** Including resident net lending, monetary gold, and errors and omissions.
Source: Institute o/International Finance, Inc. "Capital Flows to Emerging
Market Economies."™

January29, 1998
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