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Fiinf Jahre nach der Krise - Wo steht Asien heute?

Von Klaus-Jiirgen Gern

Einleitung

Im Jahr 1997 begann mit der erzwungenen Freigabe des Wechselkurses des
thailindischen Baht am 2. Juli eine Serie von Wihrungs- und Finanzkrisen im
asiatischen Raum, die einen schweren Einbruch der wirtschaftlichen Aktivitit in
den so genannten Tigerstaaten der ersten und zweiten Generation! verursachte.
In diesem Artikel wird der Frage nachgegangen, wie sich die Situation dieser Lin-
der fiinf Jahre danach darstellt. Die makroSkonomische Entwicklung seit 1997
und die Fortschritte bei der Bereinigung der Probleme im Finanzsekter in den
Hauptkrisenlindern werden geschildert, und es wird auf die Herausforderungen
eingegangen, denen die Linder der Region aktuell gegeniiberstehen.

Der Ausgangspunkt: Krise und Rezession

Die realwirtschaftlichen Auswirkungen der Asienkrise waren in den einzelnen
Lindern der Region sehr unterschiedlich. Besonders gravierend waren sie in
Thailand, SGdkorea, Malaysia, Indonesien und Hongkong, wo das reale Brutto-
infandsprodukt im Verlauf der Krise um zwischen 7 Prozent (Hongkong) und
17 Prozent {Indonesien) schrumpfie (Abbildung 1), Hingegen ging die Produk-
tion auf den Philippinen und in Singapur nur leicht zuriick, so dass sich im
Durchschnitt des Jahres 1998 lediglich eine Abnahme um 0,6 bzw. 0,1 Pro-
zent ergab; in Tatwan warde sogar noch ein spiirbarer Anstieg von 4,6 Prozent
verzeichnet.

Einen Sonderfall scelle Hongkong dar, das den Wert seiner im Rahmen eines
Currency Board fest an den US-Dollar gebundenen Wihrung erfolgreich gegen
wiederholte spekulative Atcacken verteidigte. Dies war jedoch nur mit zeicweise
hohen Zinsen maoglich. Zudem fithrte die massive Aufwertung gegeniiber den
tibrigen Wihrungen des Wirtschaftsraumes zu einem starken Verlust an Wettbe-
werbsfihigkeit der Produzenten handelbarer Giiter. Unter diesen Bedingungen
platzte die Blase am Immobilienmarkr, die sich im Vorfeld der Ubergabe Hong-
kongs an die Volksrepublik China gebildet hatre, All dies fithrte zu einer scharfen
Rezession. :

Den iibrigen Hauptkrisenlindern war gemeinsam, dass im Vertraven auf die
Politik fester Wechselkurse oder einer fixierten, moderaten Abwertungsrate im
Rahmen eines Crawling Peg? in groBem Umfang langfristige Investitionen mit

I' Hierbei handele es sich um Siidkorea, Taiwan, Hongkong und Singapur sowie Indanesien,
Thailand, die Philippinen und Malaysia.

% Zur Einstufung der einzelnen Lindern vor der Krise in die Typologie der Wechselkursregime
sieche IMF (1996).
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Abbildung 1:
Reales Brurtoinlandsprodukt in ausgewihlten asiatischen Lindern 1996-2002
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Quelfe: OECD und verschiedene nationale Amter: eigene Berechnungen.

kurzfristigen Fremdwihrungskrediten finanziert worden waren. Mit dem dras-
tischen Wertverlust der heimischen Wihrungen erh&hte sich die Schuldenlast
fiir die Lnvestoren, die in grofier Zahl insolvent wurden (Gern et al. 1998). Das
Volumen notletdender Kredite stieg rasch, und das Bantkensystemn geriet in eine
Schieflage. Die Regierungen in den Krisenlindern schlugen zunichst einen re-
striktiven Kurs in der Geld- und Finanzpolitik ein. Die Zinssitze stiegen iiberall
an, und bis in das Jahr 1998 hinein wurden allenfalls moderate Budgetdefizite
zugelassen (Diehl und Nunnenkamp 2001).

Diese Politik war zwar geeignet, dem Abwertungsdruck zu begegnen und
eine Spirale aus Abwertung und dadurch ausgeléster Inflation entgegen zu tre-
ten. Zunichst dimpfte sie jedoch die Produktion zusitzlich, was bald zu Kritk
an diesem ,Policy-Mix* fithrte (Radelet and Sachs 1998).> Freilich wurden
die Anforderungen an die Finanzpolitik, die zu Beginn im Rahmen der [WE-
Stiitzungsprogramme aufgestellt worden waren, schnell gelockert, als die Schirfe
der Rezession deutlich wurde (Dawson 2002). Zu der restriktiven Geldpolitik
gab es hingegen offenbar unter den Bedingungen von Wihrungskonvertibilitic
keine Alternative: In Indonesien, wo das anfingliche IWF-Programm schnell
abgebrochen wurde und es 1998 zu einer starken Geldmengenausweitung kam,
beschleunigte sich die Inflacon drastisch und der Wihrungsverfall setzee sich

3 Vgl. zu dieser Diskussion z.B. Schweickert {2000,
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Abbildung 2:
Wechselkurs in ausgewihleen asiatischen Landern® 1995-2002
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2 US-Dollar je Einheir heimischer Wihrung.
Quelle: IMF; eigene Berechnungen.

ungebremst fort, so dass schlieBllich doch die monetiren Ziigel gestrafft werden
mussten. Fraglich ist, ob die erneute Fixierung des Wechselkurses in Verbindung
mit der Einfihrung von Kapitalverkehrskontrollen und einem Aussetzen der
Wihrungskonvertibilitit — der Weg, den Malaysia im September 1998 einschlug
- eine weniger schmerzhafte Alternative dargestellt hitre.* Zum Zeitpunkt des
Umschwenkens in der malaysischen Geldpolitik waren die Wechselkurse bereits
stabilisiert (Abbildung 2) und die Zinsen in allen Lindern riickliufig. Daher
muss offen bleiben, ob Kapitalverkehrskontrollen geeignet sind, einer spekula-
tiven Artacke auf eine Wihrung entgegen zu wirken, und welches die Kosten
einet solchen Politik sind.

Erholung im Zeichen des IT-Zyklus

Gegen Ende des Jahres 1998 setzte in der Region eine Produktionsbelebung
ein, die ziigig an Fahrt gewann. In Korea iiberstieg das reale Bruttoinlandspro-
dukt bereits im Sommer 1999 wieder sein Vorkrisenniveau. Und nur wenig
linger dauerte dies in Hongkong und Malaysia. In Thailand setzte die Erholung
zwar shnlich frith ein wie in den zuvor genannten Lindern, doch verlief sie

* Fiir eine Darstellung der malaysischen Politik vgl. Meesook et al. (2001).
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Tabelle 1.

Anstieg des realen Bruttoinlandsprodukts in asiatischen Lindern 1996-2002 (Pro-
zent)

1996 1997 1998 1999 200K} 2001 20027

Hongkong 4.5 5.0 —53 30 10,5 1 1,5
Indonesien 8.0 4.5 —-13.2 0,9 4,8 3.3 35
Malaysia 10,0 7.3 =74 6,1 8.3 0,4 35
Philippinen 58 52 -0,6 34 4,0 © 34 4,0
Singapur 7.7 85 0.0 6,9 10,3 —2.0 2,5
Siidkorea 6,8 5,0 —-4,7 10,9 93 kX)) 6,0
Taiwan 6.1 6,7 46 54 59  —1.9 3,0
Thailand 5,9 -1.4 -10.8 4.4 4.6 1,8 4,0
* Prognose.

Quelle: Asian Development Bank (2002b); eigene Prognose.

angesichts besonders ausgeprigter Probleme im Finanzsekeor und einer zdgerli-
chen Reformpolitik erheblich langsamer. Noch stirker blieb Indonesien zuriick,
wo das wirtschaftliche Klima durch politische Unruhen zusitzlich beeintrachtigt
wurde. So wurde sowoht in Thailand wie auch in Indonesien das Vorkrisenni-
veau der gesamtwirtschafilichen Produktion erst im vergangenen Jahr merklich
Giberschricten.

[t den Jahren 1999 und 2000 wurden in der Region insgesamt hohe Zu-
wachsraten des realen Bruttoinlandsprodukts verzeichnet (Tabelle 1), Im Zuge
der krifrigen Erholung ging auch die Arbeitslosigkeit spiirbar zuridck und die
soziale Situation breiter Bevdlkerungsschichten, die sich im Gefolge der Asien-
krise zum Teil gravierend verschlechtert hatte (Asian Development Bank 2002a),
verbesserte sich wieder.

Kriftige AnstdBe gingen in dieser ersten Phase der Erholung von der auen-
wirtschaftlichen Seite aus. Der Leistungsbilanzsaldo verbesserte sich zwischen
1996 und 1999 in allen Lindern drastisch, mit Ausnahme von Tarwan, das
von der Krise kaum betroffen gewesen war. Waren vor der Krise in den meis-
ten Lindern betrichtliche Defizite verzeichnet worden, so wurden nun hohe
Uberschiisse erzielt (Tabelle 2). Der Umschwung in der Leistungsbilanz war so
grof3, dass die Wihrungsreserven, die bei dem Versuch, den Wechselkurs zu
verteidigen, nahezu aufgebraucht worden waren, ziigig wieder aufgefiillc werden
konnten. Teile der mit dem [WF ausgehandelten Stiitzungskredite mussten nicht
in Anspruch genommen, und mit der Tilgung erhaltener Mitcel konnte vorzei-
tig begonnen werden. Die Exportiiberschiisse ergaben sich zunichst vor allem
dadurch, dass die Einfuhren nach der Abwertung massiv einbrachen. Hilfreich
war aber auch, dass sich die Konjunktur im Ausland belebte, so dass die Exporte
kriaftig expandieren konnten. Zudem wurden die mit der akuten Wihrungs- und
Finanzkrise zunichst verbundenen Finanzierungsprobleme fiir die Produzenten
mehr und mehr tiberwunden. Vor allem die boomende Nachfrage nach Gutern
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Tabelle 2:

Leistungsbilanzsaldo in asiatischen Lindern 1996-2002 (in Prozent des Brutto-
inlandsprodukts)

1996 1657 1998 1999 2000 2001 20024
[ndonesien -3.4 =23 4.3 4,1 5.2 31 25
Malaysia —4,4 =59 13,2 159 9.4 7.8 7.0
Philippinen —4,6 =51 2,3 9.2 16,7 6,0 6,0
Singapur 14,1 19.0 240 20,0 17.2 20,9 21,5
Siidkorea —4.4 —1.7 12,7 5.8 2,7 2,0 1,5
Tarwan 39 2.4 1,3 2.9 2,9 6,7 5,5
Thailand —8,1 =21 12,7 12,0 7,5 5,5 5,5
* Prognose.

Quelle: Asian Development Bank (208¥2b}; eigene Prognose.

Tabelle 3:

Anteil von [T-Giitern® an den gesamten Warenexporten in asiatischen Lindern
1999 (Prozent)

1999 1999
Hongkong 22,0 Singapur 52,4
Indonesien - Stdkocea 297
Malaysia 52,8 Taiwan 371
Philippinen 63,0 Thailand 261
? Warengruppen Biiromaschinen und Telekommunikationsausriistung,.

Quelie: Quinlan und Prochniak (2001},

der Informations- und Telekommunikationsindustrien (IT) kam den asiatischen
Lindern zugute, die auf die Produktion dieser Produkte in hohem MaGe speziali-
siert sind. In einer Reihe von Lindern besteht rund die Hilfte der Warenexporte
aus Giitern der Warengruppen Biiromaschinen und Telekommunikationsausriis-
tung (Tabelle 3).

Impulse fur die Konjunkeur gingen zudem von der Wirtschafispolitik aus.
Nachdem sich zeigte, dass der abwertungsbedingte Inflationsanstieg in den meis-
ten Lindern nur von kurzer Daver war, wurde die Geldpolitik sukzessive ge-
lockert (Tabelle 4). Das Niveau der Geldmarktzinssitze war bereits im Jahe
1999 deutlich niedriger als vor Ausbruch der Krise (Tabelle 5). In den Jah-
ren 2001 und 2002 wurden die Zinsen in einer Reihe von Lindern weiter
gesenkt.” Ausldser fiir die weiteren Zinssenkungen war der Riickgang der Aus-

5 Eine Ausnshme ist [ndonesien, wo in den vergangenen beiden Jahren jeweils rweistellige In-
flationsraten verzeichnet wurden. Teilweise liege die hohe [nflation in diesets Land darin begriinder,
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Tabelle 4:
Verbraucherpreisanstieg in asiatischen Lindern 19962002 (Prozent)
1994 1957 1998 1999 2000 2001 2(H2*
Hongkong 6,4 5,8 28 —4.0 —38 —1,6 =25
Indonesien 8.0 6,7 58.4 205 37 11,5 12,0
Malaysia 3.5 2.7 5.3 2,7 1,5 1.4 1,5
Philippinen a1 5,9 9.7 6,7 4.4 6,1 3,0
Singapur 1,3 20 -0,3 a.1 1,3 1,0 a0
Sidkorea 49 45 7.5 0,3 23 4,1 3,0
Taiwan 3l 0% 1.7 0,2 1.3 0.0 -05
Thailand 5.9 5,5 8.1 0,2 1,5 1,7 0,5
? Progniose.

Quelle: IMF (2002b); Asian Development Bank (2002b); eigene Prognose.

Tabelle 5:
Geldmarkeizinssitze in asiatischen Lindern 1996-2002 (Prozent)
1996 1997 1998 1999 2000 2001 20022
Hongkong 5,0 6,3 7.9 5,1 5.1 2.4 i.8
Indonesien 14,0 278 62.8 236 10,3 15,0 14,3
Malaysia 7,0 7.6 8,5 34 2,7 2,8 2.7
Philippinen 11,5 11,2 12,7 9.1 8.0 9.5 54
Singapur 3,7 37 4,7 2,0 2.1 1,% 1,1
Sudkorea 12,4 13,2 15,0 50 5,2 4,7 4,5
Tarwan 57 5,8 53 4,7 4,6 3.6 21
Thailand 9,2 14,6 13,0 1,8 2,0 2,0 1,8
* Prognose.

Quelle: IMF (2002b); Asian Development Bank (2002b); eigene Prognose.

landsnachfrage nach dem Ende der I'T-Hochkonjunktur. Besonders stark wirkte
sich der Exporteinbruch in Taiwan aus, wo es zu zahlreichen Unternehmens-
zusammenbriichen und einer drastischen Zunahme der notleidenden Kredite
im Bankensektor kam, wodurch auch die Binnennachfrage stark in Mitleiden-
schaft gezogen wurde. Singapur geriet ebenfalls in eine Rezession; in Malaysia
und Hongkong kam der Produktionsanstieg im Jahr 2001 praktisch zumn Suill-

dass die Geldpolitik den Verbraucherpreisanstieg, der auf die Verringerung von preisverzerrenden
Subventionen, insbesendere flir Nahrungsmittel und Energie, zuriickzufiihren ist, akkommodierte.
Dariiber hinaus haben die Reallohre in jiingerer Zeit keiftig zugenommen, nicht zulecze auf-
grund von Anhebungen bei den Mindesddhnen, die nach der Verwaltungsreform nunmehr in der
Verantwortung der Regionen liegen {(Asian Development Bank 2002c).
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Tabelle &:

Saldo im Staatshaushalt {Zentralstaat) in asiatischen Lindern 1996-2002 (in Pro-
zent des Bruttoinlandsprodukts)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002¢
Hongkong 2,9 6,6 —1.8 0.8 —0,6 —5,2 —6,0
Indonesien 1,0 a.5 -1,7 2.8 —-1,6 =23 =20
Malaysia 0,7 2.4 -1,8 -3.2 —-5,8 —6,7 —4.,5
Philippinen 03 0,1 -1,8 -3,6 -3,8 -38 =55
Singapur 6,9 3.4 2,5 2.6 3,5 1% -0.5
Siidkorea 0,3 -1,5 —4,2 -2,7 1,1 1,3 0,0
Tatwan -1,3 -16 0,1 -1.3 —-4.8 —-4,3 =50
Thailand 0,7 -1.8 -7.6 —11,2 -3.2 =21 2,0
? Prognose.

Quelle: Asian Development Bank (2002b); eigene Prognose.

stand. Auch in den Gbrigen Lindern verlangsamte sich die Konjunktur erheb-
lich.

I vergangenen Jahr belebte sich die Wirtschaft in der asiatischen Region wie-
der, wobel die inlindische Nachfrage der Hauptmotor war. Anregungen gingen
zumeist von der Sffentlichen Nachfrage aus; in einer Reihe von Lindern, be-
sonders in Singapur, Malaysia, Thailand sowie Hongkong, wurden Konjunktur-
programme wirksam, die unter dem Eindruck der Nachfrageschwiche beschlos-
sen worden waren. Inzwischen weist der Staatshaushalt in den meisten Linder
deutliche Defizite avs (Tabelle 6), so dass (auch angesichts des in einer Reihe
von Lindern hohen Schuldenstands) dem Ziel der fiskalischen Konsolidierung
inzwischen zunehmendes Gewicht zukommi. Kriftig stieg dariiber hinaus der
private Verbrauch, der in einzelnen Lindern (vor allem in Siidkorea, aber auch
in Thailand} so stark ausgeweitet wurde, dass sich die Verschuldungsposition der
privaten Haushalte erheblich verschlechrerte. In Siidkorea trat die Notenbank im
Herbst 2002 der tiberschiumenden Konsumkonjunktur mit einer Zinsanhebung
entgegen. Wichtiger noch zur Dimpfung des Anstiegs an Konsumentenkrediten
sind jedoch MaBnahmen der Bankenregulierung, welche die Kreditverfiigharkeit
fiir die privaten Haushalte verringern und bereits deutlich Wirkung zeigen (Xie
2002).

Schliissel zum Erfolg: Reformen im Finanzsektor

Das unterschiedliche Tempo der wirtschaftlichen Erholung in den Hauptkri-
senlindern ist zu einem betrichtlichen Teii auf Unterschiede in Tempo und
Konsequenz von Reformen im Unternehmenssektor und insbesondere bei der
Wiederherstellung eines funktionierenden Finanzsystems zutiickzuftihren. Zwar
war die Reaktion der Regierungen bei Ausbruch der Krise in allen Landern
ihnlich: Um das Vertrauen in den infolge eines massiven Anstiegs notleidender
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Tabetle 7:
Zur Bankensanierung in asiatischen Lindern
[ndonesien Malaysia Stidkorea Thailand
Regierungsgarantie fir Ja ja ja ja
Einlagen (Zeitpunke) {Januar 1998)  (Ende 1997) {Novermmber  {August 1997)
1997}

Antingliche Liquidicirs-
hilfen {in Prozent des 17,6 5 13 20
Brurtoinlandsprodukes)

Zunichst auf

Sualiche Asset Manage- privater Basis;
ment Corporation Ja (IBRA)Y Ja (Danmaharea)  ja {Kamco) erst seit
Qkeober 2001
suatlich
(TAMCQ)

Erworbene Vermogens-
werte {In Prozent des 48 18 10 —
Bruwoinlandsprodukes)

Antell verkaufter Verma-
genswerte Ende 2000 1.5 5 40 —
{Prozent)

Quelle: Khngebiel et al. (2001); Ufen (2002).

Kredite 11 Schieflage geratenen Bankensektor zu stiitzen, wurde eine staatliche
Einlagengarantie gegeben, und es wurden Liquidititshilfen in betrichtlichem
Umfang verabreicht (Tabelle 7). Rekapitalisierungsstrategien unter Einsatz von
Gffentlichen Mitteln wurden entwickelt, jedoch zum Teil, so in Indonesien, nor
langsam umgesetzt. Der schwierigere Teil der Sanierung bestand jedoch darin,
Banken von notleidenden Krediten zu befreien, um zu verhindern, dass die Ver-
sorgung der Wirtschaft mit neuen Krediten gestért blieb. Gleichzeitg gale es,
die Allokation von Krediten zu verbessern, war doch die Kreditvergabe vielfach
als Mittel der Industriepolink und zur Bedienung spezieller Interessen genuezt
worden.

Vor allem Korea ist rasch und entschieden vorangeschritten und hat das Fi-
nanzsystem grundlegend reformiert. Die Bankenregulierung wurde erheblich
verbessert, um das Funktionieren des Finanzsystems zu verbessern; sie entspricht
nun internationalen Standards.® Notleidende Kredite der Banken wurden von
einer staatlichen Gesellschaft (Kamco) aufgekauft, wobei Marktwerte in Ansatz
gebracht werden sollten. Die Differenz zwischen Buchwert und Verkaufspreis
wurde in den Bankbilanzen abgeschrieben und die Kapitalbasis durch staatliche
Mitte] aufgefiillt. Insgesamt sind durch die MaBinahmen bistang Mittel 1n Héhe
von 27 Prozent des Bruttoinlandsprodukts in die Sanierung des Finanzsektors

5 Fureine Ubersicht der einzelnen MaBnahmen und ihre Umsetzung vgl. QECI (2000, 2001).
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geflossen (Economist 2002a), wobei 10 Prozentpunkte auf die Kamco entfallen
(Tabelle 7). Ein erheblicher Teil der erworbenen Assets ist bereits wieder ver-
duBlert worden. Der Verkaufserlos iiberstieg sogar leicht die von der Kamco
zum Erwerb aufgewendeten Mittel. Dies belegt, dass beim Aufkauf carsichlich
realistische Wertansitze zugrunde gelegt wurden.

In Thailand und in Indonesien sind die den noctleidenden Krediten gegen-
itberstehenden Assets hingegen im Wesentlichen noch nicht verwertet worden
(IMF 2002¢). Die Langsamkeit beim Verkauf der Vermégenswerte lisst daranf
schlieBen, dass vielfach von Werten ausgegangen wurde, die weit hdher waren
als diejenigen, die sich tatsichlich am Markt erzielen lassen. Die Assets werden
weiterhin von der Ubernahmegesellschaft verwaltet, so dass eine Gkonomische
Nutzung erschwert wird. Vor diesern Hintergrund ist die Bonitit vieler Un-
ternechmen weiterhin zweifelhaft. Dadurch wird die Vergabe von Neukrediten
behindert. Unter diesen Bedingungen sind auch die Unternehmenswerte im
privaten Sekeor schwer zu ermitteln, zumal die GroBunternehmen nach wie vor
als dbermiBig verschuldet gelten (IMF 2002d). In der Folge ist in Thailand das
Kreditvolumen tiber vier Jahre hinweg ruckliufig gewesen (Ufen 2002). Erst
zuletzt haben die Banken bei der Kreditvergabe stirker auf die relativ gering
verschuldeten kleinen vnd mittleren Unternehmen sowie auf private Haushalte
fokussiert. Dies geschah allerdings unter dem Einfluss staatlicher Programme und
nicht (wie in Korea) als Ergebnis der Geschifisoptimierung in einem restruketu-
rierten Bankensektor.

Aktuelle Herausforderungen und Ausblick

Die Asienkrise markiert einen scharfen Schnitt in der Entwicklung der jun-
gen asiatischen Industrielinder. Mit threr exportorientierten Wachstumsstrategie
haben sie iiber dreiflig Jahre ein hohes Wirtschaftswachstum erzielt. Allerdings
wurde bereits vor der Asienkrise darauf hingewiesen, dass das Wachstum in den
asiatischen Lindern im Wesentlichen von einer Zunahme der Inpucfaktoren
Arbeit (Bevilkerungswachstum, bessere Ausnutzung des Erwerbspersonenpo-
tentials) und Sachkapital (hohe Investitionsquote) getragen wurde und weniger
von einer Zunahme der konomischen Effizienz (Krugman 1994).

Im Zuge der Asienkrise ist ~ bedingt zum einen durch das Versiegen des
Stroms an Direktinvestitionen, zum anderen durch einen ausgeprigten Riick-
gang der Sparquote (Kam 2001) — die Investitionsquote in den Lindern der
Region stark und offenbar nachhaltig gesunken (Tabelle 8), so dass das Pro-
duktionspotential von dieser Seite her in einem langsameren Tempo steige. Im
Wettbewerb um auslindische Direkeuinvestinionen ist zwischenzeitlich nut China
ein michtiger Konkurrent erwachsen — im Jahr 2000 betrugen die avslindischen
Direktinvestitionen in China (einschliefllich Hongkong) rund das Zehnfache des
Wertes der Direktinvestitionen in den iibrigen Lindern der Region insgesamt
(Asian Development Bank 2002b). Zu diagnostizieren sind dariiber hinaus Eng-
pisse beim Humankapital (Brooks und Davidson 2002). Damit erscheint das
Hauptstandbein des asiatischen Entwicklungsmodells, der Aufbau eines auf die
intermationalen Mirkte ausgerichteten Industriesektors im Bereich standardisier-
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Tabelle 8:

Investitionsquote in asiatischen Lindern 1996 und 2001 (in Prozent des Brutto-
inlandsprodukis)

1956 20641
Hongkeng 32,1 25,8
Indonesien 30,7 17,0
Malaysia 415 24,8
Philippinen 231 16,6
Singapur 37,1 243
Siidkorea 37,9 26,7
Taiwan 23,2 18,2
Thailand 41,6 220

Quelle: Asian Development Bank {2002b).

ter Massenferagung mit Hilfe von Investitionen multinatonaler Konzerne, an
Tragkraft eingebiiBc zu haben. Alles in allem ist es wahrscheinlich, dass die Linder
der Region auf einen flacheren Wachstumspfad als vor der Krise eingeschwenkt
sind.

Vor diesern Hintergrund wird derzeit emne Modifikation des Wachstumsmo-
dells diskutiert. Unter dem neuen Premierminister Thaksin wird in Thailand seit
2001 versucht, eine neue ,,zweigleisige™ Strategie umzusetzen. Neben dem inter-
national ausgerichteten Industriesektor sollen durch die Forderung der Wirtschaft
in den lindlichen Riumen sowie kleiner und mittlerer Unternehmen, die es ver-
stehen, die lokalen Produktionsfaktoren optimal zu nutzen, Weltmarkenischen
gefunden und die Inlandsnachfrage gestarke werden. Soweit die Politik Hinder-
nisse fiir eine Entwicklung der lokalen Wirtschaft beseitigt, beispielsweise durch
einen verbesserten Zugang zu den Kapitalmirkten, diirfte sie dazu beitragen,
die gesamrwirtschafiliche Entwicklung zu stirken. Es besteht jedoch die Ge-
fahr, dass umfangreiche 6ffentliche Mittel in inefliziente Verwendungen gelenkt
werden und dass die Bildung von erneuten makroskonomischen Ungleichge-
wichten begiinstigt wird (Economist 2002b). Um die Wachstumskrifte nachhaltig
zu stirken, muss die gesamtwirtschaftliche Produktivitit erhdht werden. Hierzu
ist es erforderlich, dass die Reformen im Unternehmenssektor fortgesetzt wer-
den und die Sanierung des Finanzsektors vorankommt. Wichtig ist zudem, die
Humankapitalbasis durch verbesserte Ausbildung der Bevélkerung zu erhéhen.

Summary

Five vears after the Asian crisis, the paper looks at the current situation in the
Asian emerging market economies. Macroeconomic developments since 1997
and the state of financial sector reconstruction are investigated. It is found that
the pace of recovery has differed across countries as has the progress in dealing
with nonperforming loans and distressed assets. Given that FDI inflows are sull
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at low levels and that domestic capital formation is much lower than before the
crists, the paper concludes that the growth rate of potential output is unlikely to
return to pre-crisis levels.
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