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Zehn Jahre nach der Asienkrise:
Die Tigerstaaten wieder auf dem Vormarsch?

Linde Scheers und Axel Schmidt, FES Singapur

e Die 1997 ausgeltste Asienkrise fiihrte zum Zusammenbruch der Wirtschaft, zu politischen
Reformbewegungen, zu einer Anderung des politischen Diskurses in verschiedenen ost- und
sUdostasiatischen Landern sowie zur bis heute andauernden Legitimationskrise des IWF.

e Knapp zehn Jahre nach der Krise hat sich die Region weitgehend erholt. Die Lander Asiens
sind jetzt mit einer ,, Kriegskasse” gewaltiger Devisenreserven gewappnet, die sie vor speku-
lativen Angriffen schiitzen soll.

e Sowohl Wachstums- als auch Investitionsraten fallen jedoch immer noch geringer aus als vor
der Krise.

e Die starke Exportorientierung der asiatischen Lander hat zwar erheblich zur Erholung der Re-
gion beigetragen, jedoch kénnte sie sich auch als die Achillesferse der asiatischen Wirtschaf-
ten entpuppen.

e Fehlendes Vertrauen der asiatischen Lander, in ihre eigenen Markte zu investieren, deutet
auf nach wie vor vorhandene institutionelle Schwéchen hin.

e Mit der Idee eines asiatischen W&hrungsfonds kénnte die Region in eine neue Ara der fi-
nanzpolitischen Zusammenarbeit treten. Allerdings standen bislang bei regionalen finanzpo-

litischen Initiativen eher die Symbolik und nicht die Substanz im Blickpunkt.

Wirtschaftlicher Hohenflug mit Bauchlan-
dung

Asien galt Mitte der neunziger Jahre als das
Wachstumszentrum der Welt. Lander wie
Hong Kong, Malaysia, Indonesien, Thailand,
Singapur, die Philippinen, Studkorea und Tai-
wan verzeichneten von 1990 bis 1996 Wachs-
tumsraten von 9 bis 11 Prozent. Dieses rapide
wirtschaftliche Wachstum brachte ihnen den
Titel ,Tigerstaaten” ein. Nach auBen hin zeig-
ten diese Lander gesunde Wirtschaftsdaten
auf, hinter der Fassade bauten sich jedoch
ernsthafte Probleme auf.

Die Euphorie nahm ein jahes Ende, als der
thailandische Baht im Juli 1997 von auslandi-
schen Spekulanten angegriffen wurde. Die
thailandische Notenbank konnte die Angriffe
nicht abwehren und sah sich gezwungen, den

Wechselkurs des Bahts, der bis dahin fest an
den US Dollar gekoppelt war, freizugeben.
Innerhalb kirzester Zeit kam es zu einem
drastischen Verfall der thaildandischen Wah-
rung und einem Zusammenbruch des thailan-
dischen Finanzmarktes. Die Panikreaktion der
Investoren verursachte daraufhin einen massi-
ven Abzug von Geldern. Die Krise beschrankte
sich nicht nur auf Thailand, sondern breitete
sich in den darauf folgenden Monaten in der
gesamten asiatischen Region aus. AuBer Thai-
land traf es die Philippinen, Indonesien und
Stdkorea besonders hart.

Der Ausbruch der Krise wurde nicht aus-
schlieBlich durch ricksichtslose Spekulanten
verschuldet. Vielmehr legten diese bereits be-
stehende Schwachstellen bei den Finanzmark-
ten und staatlichen Institutionen offen. Die
Region war durch steigende Leistungsbilanz-




defizite, niedrige Devisenreserven und hohe
Fremdwahrungsschulden geschwacht. Hinzu
kamen strukturelle Probleme: staatliche Ga-
rantien fUr Banken waren weit verbreitet, was
zu einer leichtfertigen Kreditvergabe fihrte
und den Anteil der notleidenden Kredite an-
trieb.

Die betroffenen Lander wurden im Verlauf der
Krise stark in Mitleidenschaft gezogen. Die
Wirtschaftsleistung der gesamten Region
schrumpfte um fast 5 Prozent. 1997 und
1998 wurden mehr als 100 Milliarden USD
aus den betroffenen Landern abgezogen. Laut
Weltbank erreichte Indonesien 1998 ein
Wachstumsminus von rund 14 Prozent und
Thailands Bruttoinlandsprodukt verzeichnete
einen RlUckgang von circa 8 Prozent. Berge
von Auslandsschulden lahmten die Wirtschaft
weiter. Die Regression der asiatischen Wirt-
schaft hatte Auswirkungen auf die Finanz-
markte weltweit. Der Ausbruch der Asienkrise
fihrte zu einer Neubewertung aller "emer-
ging markets". Zuvor als stabil angesehene
Lander wurden plétzlich der Liste der poten-
tiellen Krisenlander beigefligt. Demzufolge
fand eine starke Kapitalflucht aus den Mark-
ten der Schwellenlander hin zu den sicheren
Hafen der westlichen Anlagewahrungen statt.
Russland war angesichts seiner ungeldsten
fiskalischen Probleme und der krisenhaften
Situation seiner Wirtschaft besonders vom
massiven Kapitalabzug betroffen.

Die bittere Medizin des IWF

Nach Ausbruch der Asienkrise trat der Interna-
tionale Wahrungsfond (IWF) mit Kreditpake-
ten fur die betroffenen Lander als Retter in
der Not hervor. Die Annahme der Kredite war
jedoch an die Vollstreckung neoliberaler Wirt-
schaftsreformen gebunden. Diese zwangen
die Krisenldnder u. a. zu drastischen Zinserho-
hungen und Ausgabenkirzungen, und dem
Fond wird vorgeworfen, dass er damit die
Lander tiefer in die Rezession getrieben hat.
Da der Fond die Krise weder vorhersehen
noch verhindern konnte und seine Rezepte zu
ihrer Bewaltigung versagten, hat er seitdem
erheblich an Legitimitat eingebt3t. Die Asien-
krise und ihre weitreichenden Folgen haben
die neoliberale Doktrin des Washingtoner
Konsenses erheblich ins Wanken gebracht.

Ein eigener asiatischer Wahrungsfonds

Die Finanzkrise lie die Lander der Region be-
greifen, dass sie enger zusammenarbeiten
mussen, um im Krisenfall nicht mehr auf den
ungeliebten IWF angewiesen zu sein. Schon
1997 wurde die ASEAN+3 Initiative, welche
die zehn Lander der ASEAN plus China, Japan
und Sitdkorea umfasst, aus der Taufe geho-
ben. Dieses Forum kulminierte 2000 in der
Chiang Mai Initiative (CMI) und 2003 in der
asiatischen Anleihenmarkt-Initiative  (ABMI).
Die CMI umfasst eine Reihe von bilateralen
Wahrungstauschvereinbarungen zur kurzfris-
tigen Liquiditatsunterstitzung bei Zahlungsbi-
lanzdefiziten. Das ABMI hingegen sieht die
Entwicklung regionaler Anleihemérkte vor.
Bereits kurz nach Ausbruch der Krise kam
auch der Vorschlag Japans, einen asiatischen
Wahrungsfonds als Rahmen fir die finanzpoli-
tische Zusammenarbeit in der Region zu er-
richten. Der Vorschlag stieB auf erheblichen
Widerstand der USA und zundchst auch Chi-
nas. Im Mai dieses Jahres jedoch verstandig-
ten sich die Finanzminister der ASEAN+3 Lan-
der am Rande des Jahrestreffens der Asiati-
schen Entwicklungsbank in Kyoto darauf, ei-
nen Teil ihrer Wahrungsreserven zum Ausbau
der CMI und somit zur Errichtung eines eige-
nen Wahrungsfonds zusammenzulegen.

Weg frei fiir politische Reformen und Dis-
kursanderung

Der Ausbruch der Asienkrise rdumte in vielen
Landern der Region den Weg fiir politische
Reformen frei. In Thailand trat der Premier-
minster Chavalit Yongchaiyudh 1997 wegen
der desolaten wirtschaftlichen Lage im Lande
zurlck und es fanden konstitutionelle Refor-
men statt. 1998 brachen in Indonesien soziale
Unruhen aus, die dem autokratischen Regime
Suhartos ein Ende setzten. Auf den Philippi-
nen wurde der 1997 gewadhlte Prasident
Estrada 2001 wegen Korruption durch ein
zweites People Power Uprising zu Fall ge-
bracht. In Stidkorea erfolgte mit der Amtsein-
fihrung Kim Dae Jungs im Februar 1998 der
erste friedliche Machtwechsel seit 1945 und
somit Sudkoreas endgultiger Schritt in die
Demokratie.



Auch der politische Diskurs in Stdost- und
Ostasien dnderte sich im Zuge der Krise. Vor
der Krise war dieser durch eine , Entwicklung
versus Demokratie”-Rhetorik gepragt. Unter
dem Begriff der asiatischen Werte (u.a.
Kommunitarismus,  Loyalitdt, Sparsamkeit,
Flei, Harmonie und Staatsobrigkeit) wurde
versucht, den vom Westen angeprangerten
autoritaren Flhrungsstil einiger asiatischer
Regierungen zu legitimieren. Hauptsachlich
der ehemalige singapurische Premierminister
Lee Kuan Yew und der ehemalige malaysische
Premierminister Mohammed Mahathir schrie-
ben sich diese Werte auf ihre politischen Fah-
nen. Sie propagierten die ,asiatischen Werte”
als die Geheimnisse des wirtschaftlichen Er-
folges der Tigerstaaten.

Die Finanzkrise erschitterte jedoch das Anse-
hen dieser Werte. Denn diese hatten zu Man-
gel an Transparenz und Rechenschaft, Korrup-
tion, Kollision und Nepotismus gefiihrt und
wurden demzufolge fur die Wirtschaftsmisere
Asiens verantwortlich gemacht. Die Asienkrise
entzog somit den sidostasiatischen Entwick-
lungsdiktaturen ihre ideologische Grundlage.

Als Allheilmittel fur die Ursachen der Asienkri-
se trat das Konzept des good governance, zu
dem Prinzipien wie Transparenz, Effizienz,
Partizipation, Verantwortlichkeit, Rechtsstaat-
lichkeit und Demokratie gehéren, hervor. Das
Konzept wird jedoch — ohne seine demokrati-
schen und partizipativen Elemente — seit der
Krise von einigen nicht-demokratischen politi-
schen Eliten Sidostasiens instrumentalisiert,
um anti-demokratische Handlungen und Aus-
sagen zu legitimieren. So verkindete der sin-
gapurische Senior Minister Lee Kuan Yew,
dass ,die wirtschaftlichen Probleme Asiens
nicht ihren Ursprung in der fehlenden Demo-
kratie hatten, sondern im Mangel an good
governance.” Mit der Unterstlitzung urbaner
Mittelklassen entfernte das Militdr 2001 auf
den Philippinen und 2006 in Thailand im Na-
men des good governance demokratisch ge-
wahlte Regierungschefs aus ihrem Amt. Der
Diskurs der asiatischen Werte scheint sich so-
mit zu einem Diskurs des good governance
gewandelt zu haben.

Erneut an der Spitze des Zuges...

Knapp zehn Jahre nach der Krise hat sich die
Region weitgehend erholt. Die Lander Asiens,
dieses Mal angefiihrt von China und Indien,
sind wieder auf dem Wachstumspfad. Die
asiatischen Markte boomen und sind wieder
gefragt.

Die Wachstumsstrategie dieser Lander beruht
auf wettbewerbsfahigen Wechselkursen und
exportorientierter Entwicklung. Die Exporter-
|6se werden von den Zentralbanken in
Fremdwahrung aufgesaugt und bislang vor-
nehmlich in niedrig verzinsten amerikanischen
Staatsanleihen angelegt. Somit sind die Lan-
der Asiens jetzt mit einer Kriegskasse gewalti-
ger Devisenreserven gewappnet, die sie vor
spekulativen Angriffen schitzen soll. Insge-
samt kommen die Lander Asiens auf Devisen-
rcklagen von mehr als 3 Billionen US Dollar.

...jedoch mit geringerer Geschwindigkeit

Trotz des neuen wirtschaftlichen  Auf-
schwungs fallen sowohl Wachstums- als auch
Investitionsraten immer noch geringer aus als
vor der Krise. Laut der Asiatischen Entwick-
lungsbank wuchs die Wirtschaft der funf am
schlimmsten betroffenen Lander — Indonesien,
Sudkorea, Malaysia, Philippinen und Thailand
— im Zeitraum von 2000 bis 2006 im Durch-
schnitt um 2,5 Prozent weniger als im sechs-
jahrigen Zeitraum vor der Krise.

Die Wirtschaft der Region steht zweifelsohne
auf solideren Grundlagen als vor der Krise. Es
ist demnach unwahrscheinlich, dass eine dhn-
liche Krise die Region noch einmal derart in
die Knie zwingen wird. Dies hei3t jedoch
nicht, dass alle Risiken beseitigt worden sind.
Zahlreiche finanzpolitische, makro-6kono-
mische und institutionelle Reformen sind nach
der Krise zwar angestoBen, aber nicht abge-
rundet worden. Die fehlende Tiefe der Refor-
men ermaoglichte zum Beispiel in Indonesien
die Neuformierung einiger alter Businessclans,
die wegen ihrer vetternwirtschaftlicher Bezie-
hungen zur Regierung mitverantwortlich fur
die Krise waren. Nepotismus und Korruption



bleiben nach wie vor die Haupthindernisse far
wirtschaftliches Wachstum und Investition im
Lande. Reformen haben zwar nach der Krise
den Bankensektor gestarkt, aber die anvisierte
unabhangige Autoritat zur Uberprifung des
Bankwesens ist bislang noch nicht errichtet
worden.

DarUber hinaus sind Hinweise auf zunehmen-
de Ungleichgewichte und Uberhitzung in der
Region, wie z.B. steigende Immobilien- und
Aktienpreise, das rasche Wachsen der Kredit-
summen und der Inflation, nicht zu Uberse-
hen. Der massive Zufluss von kurzfristigem
.heiBem” Geld stellt nach wie vor ein erhebli-
ches Risiko dar. Der plétzliche Abzug des Gel-
des koénnte, wie damals vor zehn Jahren, ei-
nen neuen Zusammenbruch der Finanzmarkte
verursachen. AuBerdem koénnen strémende
Spekulationsgelder die Wahrungen auf Dauer
so verteuern, dass die Exportwirtschaft leidet.
Aus Angst vor der Zerstdrung der Exportchan-
cen von heimischen Unternehmen und zur
Vorbeugung von  Wahrungsspekulationen
erlieB Thailand im Dezember 2006 Kapitalver-
kehrskontrollen. Die MaBnahme léste Panik
bei den Investoren aus, und noch am selben
Tag brach der thailandische Aktienindex um
15 Prozent ein. Dieses Ereignis lieB Erinnerun-
gen an die Asienkrise wach werden und zeig-
te erneut die nach wie vor vorhandene Volati-
litat der asiatischen Markte.

Die starke Exportorientierung der asiatischen
Lander hat zwar erheblich zur Erholung der
Region beigetragen, jedoch konnte sie sich
auch als die Achillesferse der asiatischen Wirt-
schaften entpuppen. Die Fokussierung auf
den Export macht die sldostasiatischen Lan-
der nicht nur von den USA und der EU, son-
dern auch von dem neuen Riesen China ab-
hangig. Eine Verlangsamung der amerikani-
schen Wirtschaft oder eine 6konomische
Bauchlandung Chinas kénnten durch Weg-
brechen der Exporteinnahmen fur eine Rick-
kehr der asiatischen Finanzddmonen sorgen.
Wichtig ware es deshalb, die Exportabhangig-
keit zu verringern und die wirtschaftliche In-
tegration weiter voranzutreiben, damit der
innerasiatische Handel gestarkt wird.

Die hohen Devisenrticklagen der Region kénn-
ten durchaus eine gute Absicherung gegen

Wahrungsattacken sein, jedoch sind die Rick-
lagen nicht nur positiv zu bewerten. Denn
diese bedeuten im Umkehrschluss, dass die
Gelder nicht lukrativer anderswo investiert
werden. Die Zurlckhaltung der asiatischen
Lander, in ihre einheimische Wirtschaft zu
investieren, impliziert ein durchaus fehlendes
Vertrauen in ihren eigenen Institutionen und
Markte. Demnach sind sich die asiatischen
Lander ihrer institutionellen  Schwachen
durchaus bewusst.

Der Beschluss, einen asiatischen Wahrungs-
fond zu errichten, ist ein wichtiger Schritt hin
zur engeren finanzpolitischen Zusammenar-
beit und der relativen Unabhangigkeit vom
IWF. Die Einzelheiten eines solchen Wah-
rungsfonds mussen jedoch noch ausgearbei-
tet werden. Unklar bleibt bislang die Hohe der
Beitrage der jeweiligen Lander, die Uberwa-
chung des Systems, der Aktivierungsmecha-
nismus und die Hoéhe der Kreditaufnahmen.
Neben den technischen Einzelheiten kénnten
auch politische Grinde die Errichtung eines
asiatischen Fonds verhindern. Die USA ist der
Idee nach wie vor abgeneigt, und China und
Japan kénnten sich Uber die Fiihrungsrolle des
Fonds streiten. Vor diesem Hintergrund bleibt
abzuwarten, ob mit der Idee eines asiatischen
Wahrungsfonds tatsachlich eine neue Ara des
Regionalismus eintreten wird. Denn bislang
stand auch bei regionalen Initiativen wie der
CMI und der ABMI eher die Symbolik und
nicht die Substanz im Blickpunkt.

Die Tigerstaaten Asiens sind eindeutig wieder
auf dem Vormarsch. Jedoch sollten sich die
politischen und wirtschaftlichen Entschei-
dungstrager der Region nicht von dem jetzi-
gen wirtschaftlichen Aufschwung blenden
lassen. Die womoglich groBte Gefahr lage
darin, sich selbstzufrieden zurtickzuziehen
oder sich hinter der good governance-
Rhetorik zu verstecken und die Warnsignale
unbeachtet zu lassen. Besondere Aufmerk-
samkeit sollte der weiteren Starkung und dem
Ausbau der Institutionen dieser Lander ge-
schenkt werden. Denn je solider die Funda-
mente eines Hauses, desto groBer die Wahr-
scheinlichkeit, dass es einem neuen Finanz-
sturm standhalten wird.
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