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Globale Konsequenzen der Asienkrise

Fir die ASEAN-Staaten, die nach Jah-
ren starken Wachstums als Modell fiir die
‘Emerging Markets’ gesehen wurden, be-
gann 1997 die Konfrontation mit einem
plotzlichen Fall in tiefe Rezession. Die
internationalen Kapitalmarkte reagierten
mit der tblichen Harte. Investoren wur-
den skeptisch tiber die Aussichten der
Region und handelten deutlich. Die fol-
genden Zahlen sprechen fiir sich: 1996
und 1997 waren die Asiaten sehr erfolg-
reich auf den weltweiten Kapitalmérk-
ten, wobei der US-Dollar-Markt ungefihr
33 Mrd. US$ pro Jahr ausmachte. Mit
dem Verlust des Vertrauens der Investo-
ren kamen 1998 nur noch 8 Mrd. US$
fiir asiatische Kreditnehmer auf. Die Li-

quiditat trocknete aus.

Die internationale Gemeinschaft bemiihte
sich, die negativen Konsequenzen einzu-
grenzen, wihrend sich die Asienkrise
weiterhin vertiefte. Komplexe Rettungs-
pakete von mehr als 100 Mrd. US$ wur-
den vom IWF fiir Thailand, Indonesien
und Siidkorea zur Verfiigung gestellt. Zu
erwihnen sind auch die Beitrige von
Regierungen und anderen internationalen
Organisationen. Insofern gab es Hoff-
nung auf eine zugige Erholung. Die am
meisten betroffenen Wéahrungen, der thai-
landische Bath, die indonesische Rupie
und der koreanische Won hatten bis Mit-
te 1998 einen Teil ithres Wertverlustes
aufgeholt und hatten sich stabilisiert. Die
Exportvolumina waren robust. Es gab
Anzeichen fur Kapitalzufliisse zum

Markt.
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Beruhigend war die Tatsache, daB nicht
alle Lander gleichermalfien betroffen wa-
ren. China war relativ immun gegentiber
den direkten Auswirkungen der Krise.
Nicht nur der Yuan, der nicht frei kon-
vertibel ist, hat seinen Wert behalten, son-
dern das Bruttoinlandsprodukt wuchs
und wichst noch immer mit robusten
Raten. Das Volumen der Devisenreser-
ven wurde nicht nur von Japan uibertrof-
fen. Die Exporte nahmen weiterhin kraf-

tig zu.

Trotzdem wurde jede Hoffnung auf eine
ziigige Erholung von einem unvorherge-
sehenen Ereignis zerschmettert. Obwohl
es sich nicht direkt um eine Konsequenz
der asiatischen Ereignissen handelt, traf
die russische Krise die Finanzmarkte der
Welt im August 1998. Sie war ein wei-
terer destruktiver Schlag gegen das Ver-
trauen der Investoren in die ‘Emerging
Markets’ und gab einen erneuten star-
ken Impuls fiir die Risikoaversion, die
sich tiber den Weltmarkt ausbreitete. Die
brasilianische Regierung mufite die Zins-
satze im September 1998 zweimal erho-
hen, um den Kapitalabflu einzudam-
men, was reale Zinssétze von iiber 15 %
erzwang. Experten hielten ein IWF-
Hilfspaket von 40 Mrd. USS$ fiir notwen-
dig. Auch der sudafrikanische Rand ver-
lor ein Viertel seines Wertes gegeniiber
dem USS, Zinssitze stiegen stark an und
Aktien- und Anleihekurse fielen. Diese
Ansteckung dehnte sich weiter aus. Die
Renditen auf den im ‘Emerging
Markets’ notierten Anleihen stiegen

deutlich an, von einem durchschnittli-

chen Spread von 3,3 % gegeniiber dem
US Treasury Bonds auf mehr als 8 %.
Die Liquiditat sank weiter und erzwang
die Flucht der Investoren aus allen
‘Emerging Markets’ in die sichere Zu-
fluchtstitte des US-Staatsanleihen-
marktes. Die Krise weitete sich damit
von Asien auf alle Mérkte der Entwick-

lungslander.

Eine der wichtigsten Konsequenzen der
Unruhen in Asien und in den anderen
‘Emerging Markets’ war die Frage der
Wechselkurssteuerung. Fiir die asiati-
schen Markte ist das ein besonders aku-
tes Problem, da in anderen Teilen der Welt
eine deutliche geographische Anbindung
an einen anderen bedeutenden Wéhrungs-
block besteht. Wahrend die lateinameri-
kanischen Lander die USA als ihren we-
sentlichen Markt und ihre Hauptkapital-
quelle haben, und der Wert ihrer Wah-
rung deutlich gegentiber dem US$ gema-
nagt und moglicherweise fixiert wird, ist
es im Falle Osteuropas der Euro. Fur
Asien ist die Situation allerdings weni-
ger eindeutig. Die USA und Europa sind
wesentliche Exportmarkte fiirAsien. Im
Fall der APEC-Staaten ist die geographi-
sche Anbindung an die USA in gewisser
Hinsicht gerechtfertigt. Man mulf} be-
rucksichtigen, dafl dieAPEC nur ein re-
gionales Forum ist und nicht iber die
Kompetenzen eines Wirtschafts-
zusammenschlusses verfiigt. Japan bleibt
nach wie vor ein sehr grofer natiirlicher
Handelspartner und ist ein signifikanter
Investor in der Region. Die stidostasia-

tischen Lander profitierten von der
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Schwiche des US$ gegentiber dem Yen
zwischen 1985 und 1995. Ihre Wahrun-
gen wurden vorrangig gegeniiber dem
USS$ gemanagt oder waren sogar an den
US$ gekoppelt. Diese Strategie war
deutlich erfolgreich bis 1995. Sie blie-
ben konkurrenzfihig und konnten ein
starkes exportgetriebenes Wachstum ver-
buchen. Als sich der Dollar/Yen Kurs-
trend umkehrte, stiegen plétzlich die lo-
kalen Wahrungen in realer Rechnung,
was zu einer ernsthaften Erosion der
Wettbewerbstihigkeit fithrte. Die Kop-
pelung an den USS, die fiir die stidost-
asiatischen Liander so vorteilhaft war,
verursachte Spekulationen und fuhrte

1997 zum Zusammenbruch.

Die Marktprognosen erwarteten einen
spurbaren negativen Effekt auf die gan-
ze Weltproduktion, in manchen Fillen bis
zu einem Drittel. Tatsdchlich scheinen die
direkten Effekte wesentlich gedampfter
zu sein. Wihrend Asien im Durchschnitt
mit einer Quote von 36 % von Exporten
in die USA und nach Europa abhingig
ist, ist der vergleichbare Anteil der USA
und Europas beim Export in den asiati-
schen Lander (aufler Japan) relativ ge-
ring. So z.B. gehen nur 2,5 % der US-
amerikanischen Exporte nach Stidostasi-
en. Japan, als natiirlicher Handelspartner
und als Investor in der Region, fithlte am
starksten die negativen Auswirkungen
der Krise. Als eine direkte Konsequenz
wurde Japans Exportanstieg deutlich fla-
cher und die Volumina fielen 1998 erst-
malig in diesem Jahrzehnt. Die japani-
sche Volkswirtschaft geriet in eine Re-
zession, die weltweit Angst vor einer glo-
balen Rezession weckte. Wahrend die
unmittelbaren Konsequenzen der Asien-

krise im wesentlichen auf die ‘Emerging

13 - DEZ. 1999

Markets’ beschrankt waren, schienen die
Probleme Japans, die von der Asienkrise
negativ beeinflufit wurden, die Stabili-
tat aller internationalen Markte zu be-

drohen.

Als Gewinner der Asienkrise gilt, nach
einer Studie des Magazins ,,The
Economist®, die USA, deren Wirtschaft
eine auflerordentlichen Stiarke bewiesen
und den Verlauf der Unruhen abgewen-
det hat. Das US-Wachstum hielt wihrend
der Ereignisse an und beschleunigte sich
sogar gegen Ende 1998, als die Zahlen
ein Wachstum des BIP von mehr als 6 %
zeigten. Gleichzeitig blieb die Inflation
gering, die Ausgaben der Konsumenten
boomten und die Arbeitslosigkeit er-
reichte ein 30-Jahrestief von 4,3 %, eine
Quote die geringer ist als in Japan oder
in Hongkong. Mehr noch: Der Dow
Jones Index durchbrach sogar die unvor-
stellbare 10.000er Marke und zog die eu-
ropaischen Aktienmarkte mit sich auf die
Rekordhohe. Die von der US-amerika-
nischen Wirtschaft gezeigte Stiarke er-
klart nicht nur den Teil der Erholung, die
auf dem asiatischen Markt einsetzte, son-
dern auch die Tatsache, daB} die asiati-
schen Probleme keine neue Krise auslo-
sten. Die globalen Konsequenzen sind
sicherlich sehr unausgewogen. Wahrend
die US-Wirtschaft weiter wichst, treibt
ein Grofteil der restlichen Welt Richtung
Deflation.

Die regionalen Wachstumsraten der nord-
amerikanischen Wirtschaft sind gekenn-
zeichnet sich durch eine umgekehrte
Asymmetrie: Wahrend die Wirtschaft der
Pazifikkiiste bis 1997 boomte, so erkennt
man zur Zeit einen deutliche Abflachung

der Wachstums- und der Investitionsrate.

So verbuchte z.B. die kanadische Pro-
vinz Quebec im ersten Quartal 1999 bes-
sere Wirtschaftsraten als das dynamische
British Columbia. Die Vision vom Pazi-
fik-Jahrhundert scheint somit zu erblas-

sen.

Obwohl der US-Aktienmarkt fortfihrt,
Rekordhoéhen zu erreichen, verschlechtert
sich das Handelsdefizit der USA von
Monat zu Monat. Und das weist auf die
wirkliche Gefahr hin: Was konnte pas-
sieren, wenn die USA sich abschwicht,

bevor Japan sich erholt hat?

Die Auswirkungen auf die EU-Wirt-
schaft hielten sich in Grenzen, obwohl
die européischen Investitionen in Asien
einen Riickschlag erlitten und noch ei-
nen bestimmte Zeit leiden werden. Der
sekundire und der tertidre Bereich hat-
ten die grofleren Schwierigkeiten, da eine
Reihe von europiischen Industriepro-
dukten und Dienstleistungen fir den
asiatischen Markt bestimmt sind. Die
Einbufien der Bundesrepublik werden,
nach Aussage der Regierung, auf 10
Mrd. DM geschitzt. Die Wachstumsra-
te der deutschen Wirtschaft fiel um
0,25 % und die Arbeitslosenquote nahm
um 0,1-0,2 % zu.

Was die Zukunft betrifft, wire es ratsam,
wenn die asiatischen Lander die entspre-
chende Lehre aus der Krise ziehen wiir-
den, um der Wiederholung der 6konomi-
schen Instabilitat vorzubeugen. Konkret
sollten sie dem Management von Kapital-
zuflussen und -abfliissen mehr Aufmerk-
samkeit widmen und adiquate
Strategien fur die Regulierung des Bank-
wesens entwickeln. Dazu hat auch der

IWF eine Reihe von Initiativen einge-



leitet, wie z.B. die Verstirkung der Uber-
wachung; Einfiihrung von Transparenz-
standards beziiglich der Daten, die der
Offentlichkeit zuginglich gemacht wer-
den; Grundung von regionalen Entwick-
lungsbanken und UN-Institutionen, die
aktiver im Fordern von Reformen sein

sollen.

Anzeichen einer Erholung Siidostasiens
gibt es wohl. Die fundamentalen Grund-
lagen, auf denen der frithere Erfolg
Asiens basiert, wie die engagierte Ar-
beitsethik, hohe Spar- und Investitions-
quoten und fundierte Ausbildung, sind
noch intakt. Es wird angenommen, daf}
die thailandische Wirtschaft den Tief-
punkt erreicht hat. Die Aktienmarkte in
Studkorea und Thailand konnten sich
1998 einigermafen erholen. Die Frage
bleibt offen beziiglich Malaysia und In-

donesien. Dank fehlender Importe und
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wachsender Exporte sehen die Lei-
stungsbilanzen der Tigerstaaten wesent-
lich gesiinder aus. Sogar Japan scheint
sich von seiner Rezession zu erholen,
was zur Entspannung der Situation fiih-

ren wiirde.

Der positive Eftekt der Asienkrise auf
die weltwirtschaftliche Entwicklung ist
die Entdeckung von strukturellen
Schwachen in vielen ‘Emerging
Markets’. Somit konnen die Schwach-
stellen in Angriff genommen und refor-
miert werden. Auch was die ,looking
cast policy,, der Staaten Sudostasiens
betriftt, wird ein Umdenken fallig sein.
Das Modell ‘Europa’ hat sich in dieser
Situation bewihrt und kann als Vorbild
eines asiatischen Bundes im nachsten
Jahrtausend dienen. Nicht ein Bund in
Form von ASEAN oder APEC, sondern

4 la “Asiatische Union” steht im Mo-

ment zur Debatte. Dazu wiren die De-
mokratisierung der verschiedenen Syste-
me und die Achtung der Menschenrech-
te Voraussetzungen, als solide Basis ei-
ner Wirtschaftsunion. Mehr noch, die
Stabilitat des Euros soll Muster einer

stidostasiatischen Wéhrungsunion sein.
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