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Studie

Finanzielle Kooperation in Ostasien am Beispiel der

Swap-Agreements und der Asian-Bond-Markets-

Initiative

Howard Loewen und Vu Anh Minh*

1 Einleitung

Angesichts der Wirtschafts- und Finanzkrise des Jah-
res 1997 wurde das mangelnde Problemlésungspotenzi-
al regionaler Institutionen Ostasiens wie der Association
of Southeast Asian Nations (ASEAN) sowie der trans-
regionalen Foren Asia-Pacific Economic Cooperation
(APEC) und dem Asia-Europe Meeting (ASEM) deut-
lich. Wahrend diese keinen nennenswerten Beitrag zur
Bewiltigung der Krise geleistet hatten, fiel die Haupt-
last des Managements auf die Staaten selbst und auf
global agierende Institutionen wie den Internationalen
Wéhrungsfond (IWF) und die Weltbank zuriick (Dieter
1998: 77f.). Gleichwohl fiihrte die kollektive Krisener-
fahrung und die als ungeeignet empfundenen geld- und
fiskalpolitischen Auflagen des IWF zu einem Konsens
unter den betroffenen Lindern Ostasiens, regionaler Fi-
nanzkooperation neue Dynamik und Effektivitdt zu ver-
leihen. Implizites Ziel dieses seit 1998 andauernden Ko-
operationsschubes ist das Management von Okonomi-
schen Interdependenzen zwischen den Volkswirtschaften
sowie die Forderung 6konomischer und finanzieller Sta-
bilitdt in der Region (Montiel 2004).

Institutionelle Manifestationen des neuen ost-
asiatischen finanzpolitischen Regionalismus!' ist der
ASEAN-+3-Prozess, der im November 1999 von den
ASEAN-Staaten sowie China, Japan und Siidkorea initi-
iert worden war (Stubbs 2002: 448ff.; Nabers 2005). Auf
dem ASEAN-+3-Finanzministertreffen in Chiang Mai
im Mai 2000 wurde die gleichnamige Initiative zur Schaf-
fung von bilateralen Wahrungsswapregelungen zwischen
den Mitgliedern ins Leben gerufen, die bis dato zu ins-
gesamt 16 bilateralen Swap-Agreements zwischen den
ASEAN+3-Mitgliedslindern gefiihrt hat (ADB 2005).
Im Mai 2004 beschlossen die ASEAN+3-Finanzminister
weitere Manahmen zur Erhéhung der Effektivitat der
Chiang-Mai-Initiative. Auf dem ASEAN-3-Finanzmi-
nistertreffen in Mai 2005 in Istanbul ist ein weiterer
Schritt in eine vertiefte Kooperation zwischen den Staa-

ten Ostasiens zu verzeichnen: Neben der Integration
einer Wirtschaftsaufsicht in die Chiang-Mai-Initiative
wurde u.a. ein fiir asiatische Kooperationsstandards
sehr weit reichender kollektiver Entscheidungsfindungs-
prozess geschaffen (,collective decision-making mecha-
nism*). Ingesamt lassen sich im institutionellen Rah-
men des ASEAN-+3-Prozesses folgende Initiativen und
Institutionen verorten (ADB 2005):

Chiang-Mai-Initiative (CMI);

Monitoring of Short-Term Capital Flow;
Economic Review and Policy Dialogue (ERPD);
Asian-Bond-Markets-Initiative (ABMI);
ASEAN-+3 Research Group.

Vor dem Hintergrund der dynamischen Entwicklung
von Finanzinstitutionen in Ostasien stellt sich die Frage,
wie man diese Entwicklung erkldren kann. Das Haupt-
argument der Studie lautet, dass neben der Asienkri-
se als auslosendes Moment insbesondere das materielle
Interesse an einer funktionalen Bearbeitung finanzpo-
litischer Problemlagen der dominante Faktor regiona-
ler Zusammenarbeit in Ostasien darstellt. Andere Er-
klarungsfaktoren wie Macht und die handlungsanleiten-
den Effekte einer neuen ostasiatischen Identitét besit-
zen in den Bereichen der Swap-Arrangements und der
Asian-Bond-Markets-Initiative eher geringeren Stellen-
wert. Die Finanzkooperation im Allgemeinen und Swap-
Arrangements sowie Anleihenmarktkooperation im Be-
sonderen verstetigen sich zunehmend und lassen ferner
eine Formalisierung des ASEAN+3-Prozesses erkennen.

In einem ersten Schritt wird auf die Empirie regiona-
ler Kooperation eingegangen und Kooperationstheorien
der Internationalen Beziehungen auf ihre erklarungsrele-
vanten Variablen iiberpriift. Auf dieser Grundlage geht
es zweitens um die Darstellung der Ursachen der Asien-
krise und ihre Auswirkungen auf die regionale Finanz-
kooperation in Ostasien. In einem dritten Schritt soll

1Unter Regionalismus soll im Folgenden ein politisches Gestaltungsmittel zur aktiven Steuerung und Intensivierung von Interdepen-
denzbeziehungen zwischen Staaten einer Region verstanden werden. Regionalisierung wird definiert als Gesamtheit der zwischen den

Staaten einer Region existierenden Transaktionen (Roloff 2001: 18).
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schlieBSlich die Entstehung und Effektivitat der bilatera-
len Swap-Arrangements und der Asian-Bond-Markets-
Initiative analysiert werden.

2 Theorie und Empirie regionaler
Kooperation

Der Prozess der Globalisierung, definiert als Intensivie-
rung okonomischer, politischer und soziokultureller Be-
ziehungen zwischen Staaten und Gesellschaften in ent-
grenzten Réumen (Holm/Sorensen 1995: 1), setzt die
Staatenwelt unter Druck, auf diesen transnationalen
Wandel zu reagieren. Das wesentliche Problem traditio-
nellen administrativen Handelns ist, dass es an national-
staatlichen Grenzen halt macht und insofern sui generis
nicht in der Lage ist, Problemlésungs- und Steuerungs-
potenzial in entgrenzten bzw. globalisierten Handlungs-
zusammenhéangen zu entfalten. Die Nationalstaaten ver-
lieren somit an Souverénitét, die sie nun in funktional
und nicht mehr territorial bestimmten Handlungsriu-
men wiedererlangen.

So zeitigt der Prozess der Globalisierung eine zu-
nehmende funktionale und rdumliche Differenzierung
zwischenstaatlicher Kooperation: Die funktionale Diffe-
renzierung manifestiert sich in einem stetigen Wachs-
tum politikfeldspezifischer Kooperation in den Berei-
chen Okonomie, Sicherheit und Umwelt. Der immense
Anstieg der Zahl internationaler Institutionen und ih-
rer jeweiligen Ausformungen — Organisationen, Regime,
Konventionen — seit dem Ende des Zweiten Weltkrieges,
verdeutlicht die im Zeitablauf zunehmende Bereitschaft,
Interdependenz kooperativ und politikfeldspezifisch zu
managen. Der rdumliche Ausdifferenzierungsprozess der
internationalen Politik zeigt sich in der Entstehung eines
Mehrebenensystems globalen Regierens (global govern-
ance), in dem sich internationale Institutionen auf der
globalen, interregionalen, subregionalen und schliefilich
bilateralen Ebene der Kooperation verorten lassen (Rii-
land 2002; Scholte 1997: 23-26).

Insbesondere regionale Kooperationsstrukturen sind
seit den achtziger Jahren ein tragendes Element des Re-
gierens jenseits des Nationalstaates geworden. Regiona-
lismus, verstanden als politisches Gestaltungsmittel zur
aktiven Steuerung von Interdependenzbeziehungen zwi-
schen Staaten einer Region, manifestiert sich in zwei
Formen, ndmlich dem ,alten* Regionalismus und dem
sheuen“ Regionalismus. Typischerweise wird mit dem
alten Regionalismus der in den fiinfziger Jahren initiier-
te européische Integrationsprozess unter dem institutio-
nellen Dach der Européischen Gemeinschaft bzw. Euro-
paischen Union verbunden. Ausschlaggebend waren im
Zeitablauf neben politischen Motiven primér ékonomi-
sche Interessen: So versuchten die européischen Staaten
mit der Schaffung des Binnenmarktes und der Verwirkli-
chung der Wirtschafts- und Wahrungsunion in den acht-
ziger und neunziger Jahren, dem nordamerikanischen
Konkurrenzdruck durch Abschottung und Blockbildung
entgegenzuwirken (Hart 1999).
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Diese Entwicklung hatte wiederum zur Konsequenz,
dass andere Weltwirtschaftsregionen Europa als 6kono-
mische Herausforderung oder gar Bedrohung wahrnah-
men und ihrerseits begannen, eigene Regionalorganisa-
tionen aufzubauen. Im Verlauf dieses Prozesses entstan-
den in den achtziger und neunziger Jahren neue regiona-
le Institutionen wie der Mercado Comun del Sur (MER-
COSUR), die North American Free Trade Association
(NAFTA) oder die South Asian Association for Region-
al Cooperation (SAARC). Bereits existierende Organi-
sationen wie die Association of Southeast Asian Nations
(ASEAN) oder der Andenpakt vertieften bzw. erweiter-
ten ihre Kooperationsbeziehungen (Hurrel 1995). Kenn-
zeichnendes Merkmal dieses ,,Neuen Regionalismus“ ist
seine pragmatische Ausgestaltung, die in der Offnung re-
gionaler Integrationsprozesse fiir Kooperationsbeziehun-
gen zwischen den Weltwirtschaftsregionen in Hinblick
auf das Management globaler Interdependenzen deut-
lich zum Ausdruck kommt. Aus den bisherigen Erorte-
rungen geht klar hervor, dass die Prozesse der Globa-
lisierung und der Regionalisierung nicht gegeneinander
laufen, sondern sich ergdnzend aufeinander beziehen.

Hinter unterschiedlichen Einschétzungen der Empirie
regionaler Kooperation stehen unterschiedliche theoreti-
sche Annahmen der Internationalen Beziehungen. Des-
halb gilt es zunéchst diese Grundannahmen herauszu-
arbeiten, um dann in einem zweiten Schritt, spezifische
Theorien regionaler Kooperation aufzugreifen.

Der Realismus bezieht eine grundsétzlich pessimisti-
sche Position hinsichtlich der Moglichkeit internationa-
ler Kooperation zwischen Staaten und schétzt die Be-
deutung von internationalen Institutionen zur Uberwin-
dung von strukturellen Kooperationsbarrieren entspre-
chend gering ein. Diese kooperationstheoretische These
des Realismus beruht auf folgenden zentralen Pramissen
(Waltz 1959, 1979; Aron 1973; Mearsheimer 1994,/1995):

Die wichtigsten Akteure im internationalen Sys-
tem sind Nationalstaaten. Staatliche Politik wird
durch das grundlegende Strukturprinzip des in-
ternationalen Systems, der Anarchie, beeinflusst.
Aufgrund der Abwesenheit einer Zentralgewalt im
anarchischen internationalen System, liegt staat-
lichem Handeln primér das Motiv der Selbsthilfe
zugrunde. Die Position eines Staates im internatio-
nalen System wird folglich durch seine Machtres-
sourcen (capabilities) bestimmt. Dies wiederum
lasst die Staaten um die notwendigerweise be-
grenzten Ressourcen in Konkurrenz zueinander
treten, die einen nullsummenartigen Charakter
annimmt.

Das primiére Ziel staatlicher Auflenpolitik ist Si-
cherheit. Zu diesem Zweck versuchen Staaten ih-
re Machtressourcen im Vergleich zu anderen Staa-
ten zu erhéhen. Mittel zur Erreichung politischer
Ziele sind neben dem klassischen Mittel der Er-
héhung der Verteidigungsausgaben auch die Ver-
besserung der 6konomischen Stellung im interna-
tionalen Wirtschaftssystem. Auseinandersetzun-
gen um Regeln des Welthandelssystems und ,,Han-
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delskriege“ zwischen Staaten und 6konomisch in-
tegrierten Wirtschaftsrdumen werden aus der Per-
spektive des Realismus als Fortsetzung des Macht-
kampfes um Ressourcen unter den Bedingungen
der Globalisierung interpretiert.

Unter den Bedingungen des anarchischen Selbst-
hilfesystems und dem damit einhergehenden Ziel
der einzelnen Staaten, ihre relative Machtposition
zu erhalten, wird die Chance fiir erfolgreiche und
somit langfristige zwischenstaatliche Kooperation
als gering eingeschétzt. Zu grof ist die Furcht der
Kooperationspartner, dass der jeweils andere re-
lativ hohere Kooperationsgewinne erzielt. Staaten
kooperieren deshalb nur dann, wenn sie sich ei-
ne Verbesserung ihrer Machtposition versprechen.
Folgerichtig wird auch die Féhigkeit von Insti-
tutionen bzw. Organisationen zur Uberwindung
des anarchischen Selbsthilfesystems durch interna-
tionale Kooperation als sehr gering eingeschétzt.
Anders gesagt: Internationale Institutionen stellen
aus der realistischen Perspektive — im gilinstigs-
ten Falle — kurzfristige Kooperationsiibereinkiinf-
te dar, {iber die Staaten versuchen, Gegenmacht
zu schaffen, um ihre relative Gewinnposition zu
verbessern.

Der Neoliberale Institutionalismus betont im Gegensatz
zum Realismus die Relevanz und Notwendigkeit von in-
ternationalen Institutionen hinsichtlich einer kooperati-
ven Bearbeitung der zunehmenden Interdependenzbe-
ziehungen zwischen den Staaten. Er zeigt, dass Staaten
durch internationale Institutionen ihre Kooperation ver-
stetigen und damit die Anarchie des Staatensystems re-
lativieren konnen. Diese kooperationstheoretische These
des Institutionalismus lasst sich aus folgenden Grund-
annahmen ableiten (Keohane/Nye 1977; Keohane 1989;
Martin 1992):

Das internationale System ist in zunehmendem
Mafle durch ,komplexe Interdependenz“ gekenn-
zeichnet. Charakteristisch fiir diesen Systemzu-
stand ist der hohe ©Gkonomische Verflechtungs-
grad der Nationalstaaten sowie die Einflussmacht
transnationaler Unternehmen, die immer mehr
Akteursqualitdten annehmen. Aus der Analyse
von Interdependenzbeziehungen entwickelte der
Neoliberale Institutionalismus die These, dass
die in Interdependenzzusammenhéngen agieren-
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Daraus folgt, dass Normen, Regeln und inter-
nationale Institutionen nicht nur geschaffen wer-
den, um Kooperationsprobleme zu l6sen, sondern
auch, um das 6konomische Wohlfahrtpotenzial der
involvierten Staaten zu erhdhen. Insofern bietet
das politische Management von weltwirtschaftli-
chen Integrationsprozessen Staaten gerade in Zei-
ten der Globalisierung eine Moglichkeit zur ,Er-
weiterung ihrer politischen Handlungsspielrdume
und eine Stiarkung der jeweiligen nationalen Prob-
lemlosungsféhigkeit “ (Kohler-Koch/Ulbert 1997:
70).

Internationale Institutionen sind relevant, da sie
den Kooperationspartnern die Moglichkeit schaf-
fen, absolute Kooperationsgewinne zu erzielen so-
wie Einfluss auf die Kalkulationen der Akteure
und die Definition ihres Eigeninteresses zu neh-
men. Sie erreichen dies durch die Bereitstellung
von Informationen, die Uberwachung und Trans-
parenz geschlossener Vereinbarungen, die Reduk-
tion von Transaktionskosten, die Schaffung ei-
ner gemeinsamen Erwartungshaltung und die Ver-
kniipfung von Problemfeldern (Keohane 1989: 4).
In diesem Zusammenhang ist die Zahl der Ak-
teure von Bedeutung, denn sobald sich mehr als
zwei Staaten gegeniiberstehen, reichen absolute
Gewinnerwartungen als Anreizfaktor aus, um den
Kooperationszusammenhang zu institutionalisie-
ren, da der Verzicht auf Zusammenarbeit eine re-
lative Schlechterstellung gegeniiber den weiter an
der Kooperation interessierten Akteuren zeitigen
wiirde.

Dem neoliberalen Institutionalismus liegt ein ra-
tionalistisches Akteursverstdndnis zugrunde: Aus-
gehend von den Nutzenkalkulationen eines Staa-
tes wird die Entstehung von Kooperation erklart.
Jedoch ist die hier angenommene Rationalitét
nicht die des Realismus, dessen Akteure sich dem
Ziel des eigenen Uberlebens und somit der relati-
ven Positionierung im internationalen System ver-
pflichten. Staaten streben im Sinne des Neolibera-
len Institutionalismus nach der Maximierung ihres
Nutzens, kurz: nach der Realisierung von absolu-
ten Wohlfahrtsgewinnen.

Der Konstruktivismus grenzt sich von den rationalisti-
schen Ansétzen des Realismus und des Neoliberalen In-
stitutionalismus ab, indem er ihre grundsétzlichen Pré-

den Staaten beginnen, zwischenstaatliche Koope-  |jissen hinterfragt:

ration ,nachzufragen“. Dieser funktionalistischen
Logik folgend, werden Institutionen geschaffen,
um Koordinations- und Kooperationsprobleme in
einem bestimmten Sachbereich zu 16sen:

Facing dilemmas of coordination and collaboration
under conditions of interdependence, governments
demand international institutions to enable them
to achieve their interests through limited collective
action (Keohane 1993: 274).

Die Struktur des internationalen Systems wird
nicht durch materielle Faktoren, sondern durch
die institutionelle Interaktion der Akteure sozial
konstruiert. So entfaltet das anarchische Struktur-
prinzip erst im Prozess der Interaktion der Staaten
eine kausale Wirkung (Wendt 1992: 397).

Ebenso verhéilt es sich mit den Interessen und
Identitdten von Staaten. Hier argumentiert der
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Konstruktivismus, dass diese nicht exogen vor-
gegeben sind, sondern erst im Interaktionspro-
zess der Akteure entstehen (Checkel 1998: 326).
Durch diese Argumentation kann im Gegensatz zu
den rationalistischen Ansétzen die Interessen- und
Identitatsformation in internationalen Institutio-
nen plausibel erklart werden.

Identitdten sind nach Alexander Wendt ,relativ
stabile, rollenspezifische Auffassungen und Erwar-
tungen in Bezug auf das Selbst“ (Wendt 1992:
397) und in Abgrenzung zu Anderen. Normen
schaffen in diesem Zusammenhang einen Hand-
lungsbezug, indem sie als ,,collective expectations
about proper behaviour for a given identity “ (Jep-
person et al. 1996: 54) verstanden werden. Iden-
titdten sind ein strukturelles Phdnomen, da sie
im sozialen Kommunikations- und Interaktions-
prozess erworben werden.

Die kooperationstheoretische Perspektive des
Konstruktivismus lasst sich auf der Grundlage der
aufgefiihrten Préamissen so zusammenfassen: Im
Gegensatz zum utilitaristischen Handlungskalkiil
rationalistischer Ansétze wird die Einbettung der
Akteure in soziale Strukturen und Normen sowie
die soziale Interaktion und Interpretation der Rea-
litdt durch Kommunikation als wesentliches Merk-
mal fiir die Entstehung von Kooperation bzw. in-
stitutioneller Verregelung gesehen.

Theorien regionaler Kooperation und regionaler In-
tegration befassen sich im Gegensatz zu den oben be-
schriebenen Theorien des Realismus, Neoliberalen Insti-
tutionalismus und Sozialen Konstruktivismus nicht mit
den Ursachen von Kooperation, sondern mit der Funk-
tion und Form regionaler Integrationsmechanismen:

Grundlegend fiir die Erforschung regionaler Wirt-
schafts- und Finanzkooperation ist die funktionalisti-
sche Theorie von David Mitrany. Die Basisannahme sei-
nes Ansatzes lautet, dass Staaten aufgrund steigender
internationaler bzw. regionaler Interdependenzen, nicht
mehr in der Lage sind, Politikfelder effektiv zu bearbei-
ten. Sie beginnen in politikfernen und zumeist technisch-
O6konomischen Bereichen zu kooperieren, was im Zeitab-
lauf zur Herausbildung eines ausdifferenzierten Institu-
tionennetzwerks zwischenstaatlicher Kooperation fiihrt.
Die Form der Institutionen folgt hierbei ihrer Funkti-
on. Durch spill-over-Effekte werden immer mehr Poli-
tikfelder erfasst, was letztendlich zu einer schleichenden
Entfunktionalisierung der Staaten fithrt (Mitrany 1943).
Der in den sechziger Jahren entwickelte Neofunktiona-
lismus basiert ebenfalls auf der Annahme, dass Staaten
in einem einfachen Lernprozess erkennen, das Multila-
teralismus eine héhere Effizienz zeitigt als Unilateralis-
mus. So argumentieren Ernst B. Haas und Philippe C.
Schmitter (1964), dass regionale Kooperation am wahr-
scheinlichsten zwischen Léndern stattfindet, die {iber
dhnliche interne Strukturen verfiigen: Insbesondere li-
berale, marktwirtschaftliche Demokratien mit ausdiffe-
renziertem Sozialgefiige und pluralistischen Interessen-
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gruppierungen. Sind also diese Konvergenzen vorhan-
den, verstirken sich die Interdependenzen zwischen den
6konomischen und gesellschaftlichen Systemen der in-
teragierenden Staaten. Entsprechend funktionaler Lo-
gik entstehen internationale bzw. regionale Institutio-
nen, die sich dem Management dieser Austauschprozes-
se widmen. Auch hier fithren spill-over-Effekte zu ei-
ner Verstetigung und Ausweitung der zwischenstaatli-
chen, regionalen Kooperation. Letztendlich geht es pri-
méar um den funktionalen Zusammenhang zwischen 6ko-
nomischer Interdependenz und der Nachfrage nach ge-
meinsamen Regelwerken, der insbesondere im Rahmen
regionaler Kooperationsprozesse analysiert wurde. Der
Funktionalismus bildetet die konzeptionelle Basis fiir die
Entwicklung des Neoliberalen Institutionalismus, der ja
in allgemeiner Form die funktionalistische Logik in sei-
nen Erklarungsansatz internationaler Kooperation auf-
nimmt. Insbesondere die Theorie der Komplexen In-
terdependenz ist als Weiterfiihrung der Funktionalis-
mustheorie im internationalen System zu interpretieren
(Keohane/Nye 1977).

Im Gegensatz zu den Funktionalisten argumentieren
Realisten, dass auch in kooperativen Situationen Macht
eine gewichtige Rolle spiele. Bestimmungsfaktoren wie
internationale Machtungleichgewichte werden hier he-
rangezogen, um die Entstehung des Regionalismuspha-
nomens zu erkliren. Dieser Argumentation folgend, ko-
operieren Staaten, weil sie sich dadurch eine Starkung
ihrer eigenen Position im internationalen Umfeld ver-
sprechen. So kommt regionalen Institutionen primér die
Aufgabe zu, Machtungleichgewichte im internationalen
System auszubalancieren (Hurrell 1995). Insofern kann
die Griindung von MERCOSUR und NAFTA als Ant-
wort auf die zunehmende 6konomische Stérke und poli-
tische Gestaltungsmacht der Européischen Union inter-
pretiert werden. Dieser systemische Ansatz kann auch
auf andere Kooperationszusammenhénge innerhalb der
in Europa, Amerika und Ostasien bestehenden Welt-
wirtschaftstriaden angewendet werden: Die Herausbil-
dung einer interregionalen Institution wie des Asia-
Europe Meeting (ASEM) kann einmal als Antwort auf
die amerikanische Dominanz in der Asia-Pacific Eco-
nomic Cooperation (APEC), zum anderen als européi-
sche Bemiihung gesehen werden, am wirtschaftlichen
Aufstieg Ostasiens zu partizipieren und zugleich die
transpazifische Achse der Triade auszubalancieren (Loe-
wen 2003: 29). Eine abgeschwéchte Variante des Realis-
mus findet sich im Liberalen Intergouvernementalismus,
der die Interessen der Nationalstaaten als mafigeblichen
Bestimmungsfaktor regionaler Kooperation versteht. Im
Gegensatz zu Hurrel sieht Moravscik in der Aggregie-
rung sozialer und Skonomischer Interessen in den po-
litischen Institutionen der Nationalstaaten sowie den
intergouvernementalen Aushandlungsprozessen wesent-
liche Erklarungsvariablen regionaler Kooperation (Mo-
ravesik 1993, 1998).

Die konstruktivistische Theorie betont im Gegensatz
zu den vorher genannten eher rationalen Ansétzen, die
tragende Rolle von Normen, Ideen, Kultur und Identitét
im regionalen Kooperationsprozess. Materielle Faktoren
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Tabelle 1: Gegeniiberstellung der drei Denkschulen der Internationalen Beziehungen

Neorealismus Neoliberaler Sozialkonstruktivismus
Institutionalismus
Zentrale Variable Macht Interessen Wissen
“Institutionalismus”* | schwach mittel stark
Metatheorie Rationalistisch: Positionierung | Rationalistisch: Koordination | Soziologisch: Interaktion
Verhaltensmodell Strebt nach relativen Gewinnen | Maximiert absolute Gewinne Soziale Rolle

* Gemeint ist der Wirkungsgrad von Institutionen auf die internationalen Beziehungen.
Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Hasenclever et al. 1997: 6.

wie das 6konomische Interdependenzniveau und die da-
mit einhergehende Konzeptionalisierung von Staaten als
rationale Akteure werden hier ergédnzt durch die inter-
subjektive Internationalisierung von Normen, die ein
Teil der Identitdt der Akteure werden und somit die
Wahrnehmung und Handlungsweisen beeinflussen. Nur
so sind beispielsweise Verhaltensweisen von Staaten zu
erklédren, die trotz sich &ndernder Kosten-Nutzen-Rela-
tionen, eine bestimmte Politik fortfithren. Die Bestands-
fahigkeit der Norm der Osterweiterung der Européi-
schen Union trotz negativer Kosten-Nutzen-Einschét-
zungen ist ein Beispiel (Checkel 1998).

Vor dem Hintergrund der diskutierten Erklarungsan-
sitze regionaler Kooperation im Besonderen und zwi-
schenstaatlicher Kooperation im Allgemeinen sollen nun
Entstehung, Ausgestaltung und Effektivitdt finanzieller
Kooperation in Ostasien analysiert werden. Insbesonde-
re die Frage, ob eher materiell oder ideelle Faktoren bzw.
eine Kombination beider Ansétze zum Tragen kommen,
ist von Interesse fiir unsere Studie.

3 Finanzielle Kooperation in
Ostasien

3.1 Asienkrise und regionale Kooperation

Am 2. Juli 1997 gab die thaildndische Zentralbank,
nachdem die nationale Wahrung Baht unter groflen spe-
kulativen Abwertungsdruck geraten war, die bis dato
existierende Anbindung an den Dollar auf: Der Baht
verlor im Zeitraum von Juli bis September 1998 36,7%
seines urspriinglichen Wertes. Wachsende Unsicherheit
der Marktteilnehmer wegen der generellen wirtschaftli-
chen Entwicklung in Siidostasien und mangelndes Ver-
trauen in die Stabilitdt der Wahrungen der Nachbarlan-
der flihrten zu einem Abzug privaten Kapitals. Dies gab
weiteren Wahrungsspekulationen Auftrieb und fiihrte
zu zeitversetzten Abwertungen in Indonesien, Malay-
sia, den Philippinen und Siidkorea.? Die Wihrungskrise
ging zudem einher mit dramatischen Kursverlusten an
den Aktienborsen der jeweiligen Lénder und nachhal-
tigen konjunkturellen Einbriichen (Dieter 1999: 222f.).
Die internationalen Finanzmérkte reagierten nervos auf
die Entwicklung in Siidostasien und entzogen anderen

— vermeintlich risikoreichen — aufstrebenden Markten
und Okonomien wie Siidamerika und Osteuropa Kapi-
tal, was wiederum Tiir und Tor fiir Wahrungsspekula-
tionen 6ffnete. Die ein Jahr spéter in Brasilien und Russ-
land ausgebrochenen Wiahrungs- und Finanzmarktkri-
sen verdeutlichen die globalen Auswirkungen der Asien-
krise (OECD 1999a: 9). Folgende Zahlen tiber die Ent-
wicklung des BIP in den Krisenléndern Siidostasiens so-
wie Russlands und Brasiliens mogen die volkswirtschaft-
lichen Konsequenzen dieser Entwicklung verdeutlichen:

Tabelle 2: Bruttosozialproduktzuwachs in ausge-
wéhlten Lindern, 1997-1999

BSP-Zuwachsrate (in %)
1997 1998 1999
Brasilien 3,7 0,2 -3,0
Indonesien 4,7 -13,7 -3,0
Korea 5,0 -5,8 4.5
Malaysia 7,8 -6,7 +0,5
Philippinen 5,1 -0,5 2.5
Russland 0,4 -4,6 -1,0
Thailand -0,4 -8,0 1,0

Quelle: OECD 1999b.

Das Ausmaf} der Asienkrise verwundert angesichts der
wirtschaftlichen Entwicklung der Region in den Jahren
vor 1997: Die durchschnittliche Zuwachsrate des Brut-
tosozialprodukts in Ostasien im Zeitraum von 1965 bis
1996 betrug rund 8% per anno (5,5% per capita), so
viel wie sonst in keiner anderen Region der Welt in ei-
ner dhnlich langen Zeitspanne. Das regionale Wachstum
wurde getragen von den dynamischen Volkswirtschaf-
ten Ostasiens, den so genannten ,Tigerstaaten*“ Hong-
kong, Singapur, Siidkorea und Taiwan, die bereits in den
achtziger Jahren Anschluss an den Entwicklungsstand
westlicher Industrieldnder finden konnten. Die Wachs-
tumslédnder der zweiten Generation — Indonesien, Ma-
laysia, Thailand und die Philippinen — befanden sich
ebenfalls auf einem stabilen Wachstumskurs, der sie im-
mer weiter zu den Tigerldndern aufschliefien liefl (Eco-

2Im Zeitraum von Juli 1997 bis September 1998 verlor die indonesische Rupie 77,7% ihres Ausgangswertes, der malaysische Ringgit
39,8%, der philippinische Peso 38,3% und der siidkoreanische Won 33,8% (vgl. Lee 2000: 39).
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nomist, 7.3.1998).Ein wesentlicher Grund fiir diesen ra-
santen 6konomischen Aufstieg der genannten Staaten ist
erstens in ihrer erfolgreichen Entwicklungs- und Wachs-
tumsstrategie, die auf der Férderung exportorientierter
Produktionszweige basierte, zu finden. Zweitens fiihrten
der Aufbau arbeitsintensiver Industriestrukturen sowie
niedrige Lohnkosten zu hohen ausldndischen Direktin-
vestitionen in den sechziger und siebziger Jahren. Seit
dem New-Yorker-Plaza-Abkommen von 1985, das zu ei-
ner Aufwertung der koreanischen, taiwanesischen und
japanischen Wahrung gegeniiber dem US-Dollar fiihrte,
wuchsen indes die Direktinvestitionen der nordostasia-
tischen Staaten in den aufstrebenden Volkswirtschaften
Stidostasiens und trugen so in starkem Mafle zur Wohl-
fahrtssteigerung in diesen Landern bei (Roloff 2001: 289;
Booth 1999: 566f.). Trotz positiver makrodkonomischer
Daten, die Auskunft iiber eine geringe Arbeitslosigkeit,
hohe Sparquoten, stetiges Wirtschaftswachstum und ei-
ne angemessene Geld- und Steuerpolitik geben, kam
es zu einem abrupten Ende des ,asiatischen Wunders*“
(Weltbank 1993).

Wo liegen nun die Griinde fiir die Asienkrise? Es lassen
sich sowohl endogene als auch exogene Faktoren identi-
fizieren, die zur Wéahrungs-, Finanz- und schliellich zur
regionalen Wirtschaftskrise gefiihrt haben.

Um die Kapitalausstattung des Inlandes zu verbessern
und den Zugang ihrer Unternehmen zu den internationa-
len Finanzplédtzen zu erleichtern, begannen die ostasia-
tischen Lander Mitte der achtziger Jahre, ihren Kapital-
austausch mit dem Ausland zu liberalisieren: Beschrén-
kungen fiir Auslandsinvestitionen wurden abgebaut, um
auslidndische Investoren zu gewinnen. Die Wahrungen
wurden zunehmend konvertierbar, sodass Kapitaltrans-
fers erleichtert wurden. Ferner hob man Kapitalver-
kehrsbeschriankungen, die im Wesentlichen eingefiihrt
wurden, um unkontrollierte Devisenab- und -zufliisse zu
verhindern, auf (Koch 1998: 222f.).

Ein weiterer Faktor war die Entscheidung der ost-
asiatischen Staaten, ihre Wahrungen an den Dollar zu
koppeln. Das feste Wechselkurssystem erhohte die Er-
wartungssicherheit auf Seiten der Anleger, die sich kei-
nem kurzfristigen Wechselkursrisiko ausgesetzt sahen.
Im Vertrauen auf weiteres binnentkonomisches Wachs-
tum erhdhte sich insofern der Zufluss auslédndischen Ka-
pitals, das vornehmlich in Form von Investitionen und
kurzfristigen Krediten mit niedrigem Zinsniveau an in-
landische Schuldner floss. Diese Kredite waren aufgrund
der intransparenten und mangelhaft kontrollierten Fi-
nanzinstitutionen haufig tiberhéht und ungentigend ge-
sichert. Anders gesagt: Es wurden Kredite vergeben, oh-
ne die Bonitdt des Kreditnehmers zu priifen. Die Folge
war, dass so genannte ,,Seifenblasenékonomien “ entstan-
den, die auf einer unsicheren Kreditbasis ruhten und
durch ein extrem hohes Spekulationsniveau auf den Gii-
ter-, Kapital- und Immobilienmérkten gekennzeichnet
waren. Das hohe Verschuldungsniveau der ostasiatischen
Okonomien bereitete keine Probleme, solange der Dollar
einen niedrigen Stand hatte. Als selbiger Mitte 1995 im
Wert stieg, wurden auch die an den Dollar gekoppelten
Wahrungen teurer und mit ihnen die entsprechenden
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Produkte und Verbindlichkeiten. Die Folge war, dass es
zu Handelsbilanzdefiziten und stark erhhten Auslands-
schulden kam, die von Jahr zu Jahr wuchsen und gleich-
zeitig die Fahigkeit der betroffenen Léander reduzier-
ten, ihre Schuldendienste fristgerecht zu leisten (SOAa,
2/1998, S. 144). In dieser Situation kommt der entschei-
dende Nachteil einer Anbindung der nationalen W&h-
rungen an den Dollar bei gleichzeitiger uneingeschriank-
ter Kapitalmobilitdt bzw. offenen Finanzmérkten zum
Tragen: Weil die nationalen Finanzmarkte nicht wettbe-
werbsfahig sind, konnen die Nationalbanken mit ihrem
geldpolitischen Interventionsinstrumentarium unter den
Bedingungen fester Wechselkurse Spekulationen gegen
die eigene Wéahrung nur sehr schwer abwehren. Die Ab-
wertung der bedréngten Wahrung wird unvermeidlich.

Die vom Markt erzwungene Abwertung war aber auch
vor allem deshalb so erfolgreich, weil méchtige Inves-
toren wie international agierende Groflbanken und In-
vestmentfonds, auch ,Hedge Fonds* genannt, die {iber
Milliarden von Dollar verfiigen, die Richtung der glo-
balen kurzfristigen Kapitalstrome spekulativ steuern
und somit deren Volatilitdt riskant erhéhen konnten.
Der Prozess spekulativ bedingter Wechselkursschwan-
kungen lasst sich am Beispiel der Baht-Abwertung nach-
zeichnen: Ausgangspunkt war die Erwartung, dass der
Baht abgewertet wiirde. Internationale Finanzanleger
nahmen hohe Kredite in thaildndischem Baht auf und
tauschten sie gegen eine andere Wahrung — in diesem
Fall war es der Dollar — ein. Der Kurs des Baht fiel, was
andere Anleger zum Verkauf anregte, der Kurs fiel nun-
mehr rapide. Die faktische Abwertung durch die Bank
of Thailand gab das Signal, den nun billiger gewor-
denen Kredit zuriickzuzahlen. Die Differenz entspricht
dem Gewinn der Finanzinvestoren aus der Wahrungs-
spekulation (Dieter 1998: 44).

Aus dieser Betrachtung der internen und externen Ur-
sachen der Asienkrise geht hervor, dass relativ stabile
Volkswirtschaften aufgrund einer — wie im Falle Thai-
lands — Uberschuldung des Privatsektors und unter den
Bedingungen fester Wechselkurse bei uneingeschrénkter
Kapitalmobilitdt den Wahrungsattacken kapitalkréfti-
ger Spekulanten nicht standhalten konnten und in der
Folge in die Wahrungs-, Finanz- und schlieflich in eine
Wirtschaftskrise abrutschten.

Angesichts einer sich rapide verschlechternden bin-
nenwirtschaftlichen Gesamtlage in Indonesien, Siidkorea
und Thailand wandten sich diese Léander an den Inter-
nationalen Wahrungsfonds und handelten Kredite zur
Stabilisierung ihrer Volkswirtschaften aus. Auf Initia-
tive des IWF stellten auch andere multilaterale Geld-
geber wie die Weltbank und die Asian Development
Bank (ADB) aber auch einzelne, insbesondere européi-
sche Staaten, finanzielle Mittel zur Krisenbekdmpfung
zur Verfiigung. Insgesamt belief sich die Summe der zu-
gesagten Finanzhilfen auf rund 111,9 Milliarden US-Dol-
lar (Dieter 1998: 77f.).

Im Gegensatz zum ziigig organisierten multilatera-
len Krisenmanagement unter der Federfithrung des IWF
war der regionale Staatenbund ASEAN aufgrund man-
gelnder Institutionalisierung und divergierender auflen-
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politischer Interessen der Mitgliedslander vollig tiberfor-
dert und konnte insofern keinen Beitrag leisten (Nabers
2002). Trotzdem gab es auch konkrete Bestrebungen,
die Krise auf regionaler Ebene zu 16sen: Der Vorschlag
Japans, einen asiatischen Wahrungsfonds einzurichten,
wurde jedoch von den fithrenden westlichen Staaten so-
wie von anderen asiatischen Staaten, insbesondere Chi-
na, zuriickgewiesen (Bergsten 1998: 30).

Die Gewidhrung der IWF-Kredite war an die Realisie-
rung von folgenden geld- und fiskalpolitischen Auflagen
zur Gesundung der Volkswirtschaft gebunden (Riiland
1999: 63):

1) Abbau der Zahlungsbilanzdefizite durch Haus-
haltsausgleich und eine effektive Steuerpolitik;

2) Stabilisierung der Wihrung durch die Anhebung
des Zinssatzes, zu dem die jeweilige Zentralbank
den Geschéftsbanken Geld leiht und

3) die Einleitung von Bankenreformen, die zur Auflé-
sung korrupter und ineffizienter Institutionen bei-
tragen sollen.

Schnell wurde Kritik an den IWF-Mafinahmen laut,
die sich im Kern auf die Rigiditdt und vor allem Unan-
gemessenheit der Programme bezieht. So habe der IWF
nicht erkannt, dass die Asienkrise eine private Verschul-
dungskrise sei. Insofern sei die verordnete Erh6hung des
Zinsniveaus eine falsche Mafinahme gewesen, als sie das
Kapital verteuert und somit den finanziellen Spielraum
der noch wenigen gesunden Unternehmen drastisch ein-
geschrankt und zu massenhaften Insolvenzen gefiihrt ha-
be. Auch die Kiirzungen der Staatsausgaben hétten ins-
besondere negative Wirkungen auf die Einkommensver-
teilung und das Wachstumspotenzial der Okonomien ge-
zeitigt. Insbesondere in Asien wurde in diesem Zusam-
menhang die Dominanz der USA im IWF hervorgeho-
ben und gleichzeitig der Dialog {iber regionale Lésungs-
anséitze in Form eines asiatischen Wahrungsfonds aufs
neue entfacht.

Auch auf der Ebene des internationalen Finanzsys-
tems wurden verschiedene Maf3inahmen diskutiert, mit
denen die negativen Folgen des kurzfristigen Kapital-
verkehrs und seine spekulativen Ausprigungen einge-
schrankt werden sollten. In diesem Zusammenhang las-
sen sich zwei Richtungen identifizieren, eine marktlibe-
rale und eine interventionistische:

Die marktliberale Argumentation stellt die hausge-
machten Ursachen der Krise in den Vordergrund und
behauptet, dass Spekulation gegen eine Wahrung nur
dann erfolgreich sein kann, wenn die dahinter stehende
Volkswirtschaft krankt. Wenn sich die nationalen Gii-
ter- und Kapitalmérkte im Gleichgewicht befinden, sei-
en solche Entwicklungen eher unwahrscheinlich. Kurz:
Wahrungsspekulationen sind aus dieser Perspektive als

Indikatoren fiir strukturelle Probleme und wirtschafts-
politische Verfehlungen in den betroffenen Léndern zu
sehen und zwingen sie zur Korrektur dieser Versdum-
nisse. Die interventionistische Position geht davon aus,
dass nicht nur auf nationaler Ebene die institutionel-
len Voraussetzungen fiir einen internationalen Kapital-
verkehr durch eine effiziente Bankenaufsicht geschaffen
werden miissen. Vielmehr seien das internationale Fi-
nanzsystem und seine spekulativen Kapitalstrome durch
Kapitalverkehrskontrollen und Besteuerung von grenz-
iiberschreitenden spekulativen Geldgeschéften zu refor-
mieren. Ferner miissten grofziigigere Umschuldungen
in Krisenfdllen moglich gemacht werden. Eine radika-
le Forderung besteht in der Dezentralisierung der in-
ternationalen Finanzaufsicht: Der IWF sei aufzul6sen
und in mehrere Regionalfonds aufzuteilen. Nur so kén-
ne dem verheerenden Schulden- und Krisenmanagement
des IWF, das ,einseitig Glaubigerregierungen und priva-
te Banken bevorzugt“, ein Ende gesetzt werden (Booth
1999: 5851t.).

Thesen: Regionale Finanzmarktentwicklung durch
die Asienkrise?

Die Asienkrise selbst ist nur in Verbindung mit einem
globalen Strukturwandel seit Mitte der achtziger Jah-
re zu verstehen, eine realistische Positionierungslogik in
Frage stellt und eine Strukturlogik hervorhebt (siehe
Albert et al. 1999: 44ff.): Die Weltwirtschaft zeichnet
sich seit den achtziger Jahren durch eine Internationa-
lisierung der Produktion, die Abhéngigkeit des Auflen-
handels von Direktinvestitionen (ebd.: 55-87) und spe-
ziell durch einen realen Ubergang weg von einem in-
dustriellen Wachstum hin zum Wachstum im Dienst-
leistungssektor aus® (,Tertiarisierung®, siche ebd.: 205-
233). Wesentlich fiir unser Problem ist, dass das Finanz-
und Bankenwesen innerhalb der Dienstleistungen (von
11,3% auf 24%) den stirksten Bedeutungszuwachs er-
halten hatte, vor Immobilienhandel und sonstigen Leis-
tungen (s. ebd.: 224).

Bringt man die Asienkrise mit den aktuellen defensiv
orientierten Kooperationsformen zusammen, drangt sich
die Frage auf, ob nicht gestiegene Interdependenzdichte
flir die breite Varianz in der gemeinsamen Finanzmarkt-
regulierung verantwortlich ist.* Zwar gibt es mehrere
Modelle der Kapitalverkehrskontrolle, aber nicht einmal
unter Finanzfachleuten Konsens dariiber, wie die de-
stabilisierenden Wirkungen des globalen Finanzmarktes
am besten einzuddmmen wéren. Offen ist insbesondere
die Frage, ob und wie ein lender of last resort gestaltet
werden konnte (vgl. Dieter 2003). Unter diesen Verhalt-
nissen bieten sich in erster Linie regionale Kooperati-
onsmechanismen an, vor allem gébe es regional mehr

3Die globalen Direktinvestitionen (DI) im Sekundéren Sektor sanken von 1976 (54,9%) bis 1990 (36,3%) (Bestandsgrofen). Jene,
die im Tertidren Sektor getitigt wurden, stiegen von 33,4% auf 53,2%. Der Primérsektor hatte 1990 einen Anteil von 10,48% (siehe

Albert et at. 1999: 224).

4Der Finanzmarkt-Kapitalismus ist auf ein historisches iiberproportionales Wachstum der Vermégen zuriickzufiihren. Die grofie
Finanzkraft und das ,,Shareholder-Value-Prinzip“ von institutionellen Investoren fiithrt zu einer starken Volatilitdt von Kapitalfliissen.
Anfang der neunziger Jahre betrug der tégliche Devisenumsatz an den Borsen ca. 1.000 Mrd. US$, also doppelt so viel wie die Devi-
senreserven der OECD-Lénder mit Stand vom November 1992. Lediglich 3-4% bezogen sich auf Handelsaktivititen, der Rest beruhte

grofiteils auf spekulativem Bewegungen (ebd.: 224-225).
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Interdependenzgewinne zu erzielen als global, weil das
rationale Interesse an Stabilitdt seit der Asienkrise zu-
genommen hat: Eine stabile Kapitalmarkt-Infrastruktur
wiirde mehr auslédndische Direktinvestoren in die Region
locken und halten, sowie fiir regionale Stabilitdt durch
Wirtschaftswachstum sorgen.

Folgt man der neorealistischen Logik von Machtposi-
tionen, dann hatte die Krise den Asiaten bzw. den be-
sonders stark betroffenen Staaten ihren grofien Nachhol-
bedarf im Wettbewerb auf dem globalen Finanzmarkt
vor Augen gefiihrt. Es stellt sich folgendes Problem:
Das Kapital soll im eigenen Land verbleiben, dessen
Quelle ist aber international und dadurch nur mit an-
deren Staaten regulierbar. Fine giinstige Umverteilung
kann durch Infrastrukturmafinahmen angebahnt wer-
den. Beth Simmons Frage lautet nun, ob eine interna-
tionale Harmonisierung der Finanzmérkte von Staaten
durchgesetzt wird oder iiber den Markt erfolgt (2001:
590). Aufgrund einer hohen Interdependenzdichte miiss-
te es eigentlich mehr gemeinsame Harmonisierungspro-
jekte geben, doch das Gegenteil von Partikularinteressen
und entsprechenden Asymmetrien ist der Fall. Die meis-
ten internationalen Finanzmarktordnungen der achtzi-
ger und neunziger Jahre waren de facto nicht koope-
rativ bzw. resultierten weniger aus wechselseitigen An-
passungen als unilateralen Entscheidungen, welche von
zwei Finanzzentren vordiktiert wurden. Die USA und
Groflbritannien dominieren namlich den Finanzmarkt,

by virtue of the size, efficiency, and internationalization
of their markets and the sophistication of their regulatory
structures (ebd.: 592).

Internationale Institutionen verstidrken bestehende
Asymmetrien und relative Gewinne, denn sie beruhen
auf innovative Gesetzgebung in positionalen Méarkten.
Amerikanische Regulatoren wiirden dann als hegemo-
niale oder unconditional first movers gelten, weil ihre
Innovationen fiir die anderen Staaten Anpassungskos-
ten bedeuten und da sie durch ,zielgenaue‘* Machtpoli-
tik gegeniiber Einzelstaaten Strukturzwinge herstellen
konnen (siehe ebd.: 590-597). Die Spieltheorien beschéf-
tigen sich mit anndhernd gleich starken Spielern und
kommen deswegen zu einer anderen Einschétzung von
Ursachen und Folgen der Kooperation (ebd.: 600). Dem
neoliberalen Institutionalismus wird in diesem Zusam-
menhang hauptséchlich entgegengehalten, dass er insti-
tutionelle Wirkungen nur unzureichend in die Analyse
einbezogen hat (vgl. Martin/Simmons 2001: 199ff.)% Be-
treffend der Kooperation in Ostasien scheint es sich aber
nicht um eine gerichtete Regulationswelle zu handeln,
die eindeutig auf einen Hegemon hinweist. Ein regiona-
les balancing oder bandwagoning ist als Szenario ebenso
denkbar, um in einer Allianz zu einer besseren Position
in der weltweiten Konkurrenz und deren Finanzinstitu-
tionen zu gelangen und in Krisenzeiten &uflerem macht-
politischen Druck nicht allzu nachzugeben.
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Die letzte Pramisse wire von Sozialkonstruktivisten
nur unter dem Aspekt einer entwickelten ,,ostasiatischen
Gemeinschaftsidentitéit ¢ denkbar. Es bietet sich die In-
terpretation an, dass bei der gemeinsamen Bewaltigung
der Asienkrise die gestiegene Interaktionsdichte zur all-
méhlichen Konvergenz von neuen Normen zur Krisen-
bewéltigung etabliert worden ist, die vormals geltende
kooperationshemmende Normen modifiziert hat. Daraus
entspringt das Interesse an einer gemeinsamen Regulie-
rungen des regionalen Kapitalmarktes, welches zu einem
Institutionalisierungsschub fithren koénnte.> Wenn Iden-
titdtsentwicklung und die politischen Prozesse nach der
Asienkrise allgemein nicht linear verlaufen (siehe da-
zu Solingen 2005), sollten fiir eine konstruktivistische
Sicht Normenkonflikte im Mittelpunkt der Analyse ste-
hen. Auf der einen Seite befindet sich das historische
Modell des Staatspragmatismus und -interventionismus,
fiir welches wirtschaftliche Stabilitdt an oberster Stel-
le steht. Andererseits ist da auch die unvollendete Na-
tionalstaatswerdung mit ihren soziopolitischen Instabi-
litdten in vielen Staaten Ostasiens (speziell Indonesi-
en), welche eine Auslagerung von Souverdnitdt und ef-
fektiven Multilateralismus verhindern (siehe dazu Da-
vid 2003: 378-393). Die Asienkrise kann theoretisch eine
Verschiebung des relativen Gewichts bis hin zur Kolli-
sion der beiden klassischen ASEAN-Normen (national
versus regional resilience) verursacht haben, welche nun
wieder miteinander in Einklang gebracht werden miis-
sen. Diese Diskussion ist aber auch losgelést von der
Asienkrise zu sehen, da die regionalen Eliten bereits
vor dem G6konomischen Schock aufgrund von absoluten
Globalisierungsgewinnen ihre Ansichten zur wirtschaft-
lichen Interdependenz und der damit verbundenen Si-
cherheitsproblematik geédndert hatten. Interdependenz
wurde allméhlich nicht mehr als Bedrohung, sondern
als der Sicherheit und Stabilitdt dienlich umdefiniert
und wahrgenommen (Kahler 2004: 486-493). Das Kri-
senmanagement des IWF, von den Krisenstaaten da-
mals als unangemessene Verletzung ihrer Souverdnitéts-
rechte empfunden, kénnte durch konstruierte Ost-West-
Gegensatze die latent vorhandene ,Asienisierung‘ und
infolgedessen kooperative Bemiihungen verstiarkt haben
(s. Kahler 2004: 496-501; Hettne 2000).

Es diirfte kein Zweifel daran bestehen, dass es in erster
Linie die nur kurzfristig gebundenen Kapitalstrome sind,
die fiir Volatilitdt sorgen. Obwohl die Konsequenzen eines
Abzugs von Kapital zunéchst sehr viel schwer wiegen-
der erscheinen, ist auch der Zufluss von nur kurzfristig
gebundenem Kapital problematisch, weil er die Hand-
lungsspielrdume der nationalen Wirtschaftspolitik unter-
miniert. (Dieter 1998: 61)

5Die Problematik der Regimeforschung kann durch drei Cs ausgedriickt werden: ,Collaboration, Coordination und Compliance“

(siehe Martin/Simmons 2001: 199).

SMan kann auch davon ausgehen, dass die Integrationsdynamik kurz- bis mittelfristige Folgen einer realwirtschaftlichen Integration
auf der Basis von Handels- und Kapitalstromen sind, ohne dass die Politik den Ton angibt (vgl. Fischer 2003: 6-7).
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Tabelle 3: Interpretationsrahmen fiir regionale Geld- und Finanzkooperationen als Antworten auf die

Asienkrise in Ostasien

Gewinnen: ,,Wer profitiert
mehr?*

Neorealismus Neoliberaler Sozialkonstruktivismus
Institutionalismus
Zentrale Interpretation Machtausgleich im globalen | Gemeinsame Normenkonflikte
Finanzmarkt Krisenwirtschaft
Institutionalisierungsgrad | schwach mittel stark
Ultima Ratio Sicherheit Sicherheit Normenausgleich durch
,,Asienisierung®
Verhaltensmodell Strebt nach relativen Maximiert absolute Soziale Rollen

Gewinnen: ,,Profitieren alle
etwas mehr?“

Quelle: Eigene Darstellung.

Ein Diskussionspapier des Executives Meeting of East
Asia and Pacific Central Banks (EMEAP)”) aus dem
Jahr 2002 nennt drei Ursachen fiir Kapitalengpésse
durch Volatilitdt: erstens Spekulationsattacken {iber
kurzfristige Anleihen bzw. Schuldenaufnahme mit Nenn-
werten in Fremdwéihrung; zweitens den Abzug von Mit-
teln ausldndischer Investoren; und zuletzt Kapitalflucht
der eigenen Biirger. Die Autoren werfen die Frage auf,
wie sich Wachstum fiir Entwicklungslédnder auf den De-
visenmérkten finanzieren lasst — trotz der Instabilitdten
durch externe Kapitalfliisse (Akama et al. 2002: 4-13).

3.2 Asian Bond Fund und Asian-Bond-
Markets-Initiative

3.2.1 Asian Bond Fund

Am 2. Juni gab das EMEAP iiber eine Pressemeldung
den Start des Asian Bond® Fund 1 (ABF1) bekannt. An-
fanglich soll er ein Volumen von 1 Mrd. US$ haben. Die-
se Mittel werden in einem Korb von Anleihen investiert,
deren Nennwert in US-Dollar gehalten und welche dem
passiven Management der Bank for International Settle-
ment unterstehen. Ein dafiir geschaffenes Komitee des
EMEAP beaufsichtigt die Bilanzen des Fonds. Im néchs-
ten Schritt kommen zur Ausweitung des ABFs zusétzli-
che, in regionale Wahrungen denominierte Fonds hinzu,
um die nationalen Markte zu aktivieren. Der Fonds soll
das Finanzierungsrisiko fiir die regionale Okonomie min-
dern, indem er

1) das in auBlerregionale Fonds abgeleitete, aber ei-
gentlich heimische Kapital in die Region zuriick-
fihrt;

flir eine Diversifikation von Investitionsmittel und
Ertragen sorgt (sieche EMEAP 2003); und
implizit eine groBere politische Unabhéngigkeit von
nicht regionalen und internationalen Investoren ge-
wahrleistet.

Diese kurz gehaltene Pressemeldung des EMEAP gab
die wirtschaftlichen Kernargumente fiir die Bedeutung
des Anleihenmarktes vor (siche dazu Ma 2005). Der
Fonds wurde auf dem 2. Ministertreffen des Asia Co-
operation Dialogue (ACD) am 22. Juni 2003 zur be-
schlossenen Sache und in der Chiang Mai Declaration on
Asian Bond Market Development verkiindet. Thailands
Premier Thaksin erhoffte sich davon, dass ,jiiberschiissi-
ges Kapital in einem asiatischen Land den Wohlstand in
einem anderen Land schaffen® wiirde (vgl. Xinhuanet,
22.6.03, eigene Ubersetzung). Am 16. Dezember 2004
trat der Asian Bond Fund 2 (ABF2) in Kraft, nach-
dem der ABF1 bereits positiv aufgenommen wurde. Der
ABF?2 integriert die Mittel des ABF1 und besitzt einen
Umfang von 2 Mrd. US$. Er umfasst den ABF Pan-
Asian Bond Index Fund (PAIF) und Fonds fiir acht na-
tionale Anleihenmérkte des EMEAP, vereinigt im Fund
of Bond Funds (FoBF). Dabei investiert der PAIF US-
Dollar in die ihrerseits in nationalen Wahrungen de-
nominierten Bonds. Man hat es deshalb mit insgesamt
neun Fonds zu tun: Der PAIF unterstiitzt geméf seines
Auftrages als Mutterfonds die acht nationalen T6chter,
um damit weitere Investitionstatigkeiten anzuregen. Zu-
sammen mit der International Index Company will das
EMEAP zudem ein kiinftiges Preisindex-System gestal-
ten und das Fundament fiir ein Rating-Verfahren legen.
Im Vergleich zur ausschlie§lichen Beteiligung von Zent-
ralbanken beim ABF1 liegt die Funktion des ABF2 in
der Marktoffnung (vgl. EMEAP 2004) Ob sich diese
Nachfragestimulierung des Fonds erfolgreich gestaltet,
héngt allerdings grofiteils von den notwendigen Entwick-
lungen der Angebote in Form geeigneter Standards fiir
festverzinsliche Wertpapiere ab.

3.2.2 ASEAN-+3-Asian-Bond-Markets-Initiative
(ABMI)

Der infrastrukturelle Aufbauprozess zur Ankurbelung
der Nachfrage nach Schuldverschreibungen liegt im Mit-
telpunkt der ABMI. Die Initiative ist ein junges Kind

"Darunter befinden sich die Zentralbanken von Australien, der Volksrepublik China, von Indonesien, Japan, Siidkorea, Malaysia,
Neuseeland, den Philippinen, von Thailand sowie die beiden monetiren Autoritdten Hongkongs und Singapurs.

8Bonds, gebriuchlicher englischer Ausdruck fiir Anleihen oder Schuldverschreibungen, sind festverzinsliche Wertpapiere mit einer
vorgegebenen Laufzeit der Tilgung. Beim Kauf der Anleihe wird ein Schuldverhéltnis etabliert, d.h. der Kaufer (Glaubiger) besitzt mit
dem Wertpapier eine Forderung gegeniiber dem Emittenten (Schuldner).
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Tabelle 4: Struktur und Aufgabenfelder der ABMI-Arbeitsgruppen

ABMI
Arbeitsgruppen Aufgabenfelder Vorsitz Verinderungen
WG1 Nationale, transnationale und regionale Thailand
Rahmengebung fiir verbriefte Verbindlichkeiten
Moglichkeiten der Kreditbiirgschaft und Stidkorea & VR
AG2 N .
Vermdgensveranlagung China
Devisengeschéfte und Fragen iber Malaysia
AG3 .
Tilgungswege
Emittierung von Bonds in lqkalen Wihrungen VR China Vormals AG4, nach
durch  Multilaterale Entwicklungsbanken,
o 1 : N Vollendung der
ausldndische ~ Regierungsbehdrden und Aufeabe aufocldst
asiatische Multinationale ~ Konzerne e e
. . Singapur .
AG4 Bewertungssysteme fiir Schuldverschreibungen & Japan Frither AG5
Team zur Koordination Indonesien,
von Technischer Philippinen Vormals AG6
Unterstiitzung & Japan
Focal Group Koordination der Kommunikation und Rapporte
Ad-hoc Team fiir die Informationssammlung, -Aufbereitung und
Focal Group Bereitstellung

Quelle: Eigene Darstellung.

der ostasiatischen Politik, das relativ dynamisch an in-
stitutioneller Kontur gewonnen hat, aber dessen Geburt
nicht gerade eine rationale Reaktion der Politik genannt
werden kann. In der Chiang-Mai-Erklarung vom 6. Mai
2000 riefen die Finanzminister noch das ASEAN-Sekre-
tariat als Ratgeber fiir probate Lésungen an. Der Vor-
schlag fiir einen ostasiatischen Anleihenmarkt kam al-
lerdings von einem siidkoreanischen Abgeordneten auf
einem informellen Tokyo-Treffen im November 2002.
Sechs daraufhin geschaffene Arbeitsgruppen erérterten
die Idee in diversen Treffen, bis im November 2003 die
Lénder der ASEAN+3 in Seoul zu der Ansicht kamen,
dass eine Focal Group die Arbeitsgruppentreffen ko-
ordinieren und harmonisieren sollte. Sie soll auch den
Fortschritt der Ergebnisse aus den Arbeitsgruppen fiir
die Treffen der Finanzminister oder Abgeordneten auf-
bereiten. Die Focal Group ist also nur fiir Koordina-
tions- und Kommunikationsabldufe sowie fiir Informati-
onsverteilung verantwortlich, die zwischen administra-
tiven und wissenschaftlichen Komplexen vermittelt; sie
besitzt keine Entscheidungsgewalt iiber die Arbeitsgrup-
pen. Im Dezember 2005 soll in diesem Zusammenhang
ein ,ASEAN-+3-Intranet* als ,virtuelles“ Sekretariat er-
richtet werden, um die E-Mail-Kommunikation und Ter-
minplanung der ABMI-Kréfte zu koordinieren (siehe
Progress Report ABMI November 2004). Die Mitglied-
schaft steht ausschliefSlich ASEAN-+3-Staaten offen, das
ASEAN-Sekretariat und die Asiatische Entwicklungs-
bank sind aber willkommen. In der Focal Group soll-
te jeder Vorsitzende der Arbeitsgruppen mit vertreten
sein, die offiziellen Treffen finden halbjahrlich statt. Den
Gruppenvorsitz tibernehmen abwechselnd ein ASEAN-
Mitglied und — in alphabetischer Reihenfolge — China,
Japan und Siidkorea (vgl. ABMI Roadmap 2005). Be-
reits auf dem Finanzministertreffen vom 15. Mai 2004 in

Jeju, Siidkorea, bestédtigte man die institutionelle Ein-
richtung der Focal Group (vgl. Progress Report ABMI
May 2004), allerdings hatte deren erstes Treffen schon
im Marz 2004 stattgefunden. Fiir die ABMI lautet das
Ziel,

to develop efficient and liquid bond markets in Asia,
enabling better utilization of Asian savings for Asian in-

vestments,

wie die offizielle Webseite ,asianbondsonline in einer
Uberblicksdarstellung deklariert. Bonds kénnten zudem
zur Behebung von Missverhéltnissen zwischen kurz- und
langfristigen Kreditformen beitragen. Auf ihrem Gipfel
im Mai 2005 gaben die Finanzminister eine Umorgani-
sation der ABMI-Arbeitsgruppen bekannt, sodass deren
Struktur und Aufgabenfelder gegenwiirtig wie folgt aus-
schen (siehe ABMI Roadmap 2005).

Die technische Hilfestellung fiir Marktentwicklung ist
speziell fiir die finanzpolitisch unerfahreneren ASEAN-
Mitglieder interessant. Kambodscha, Indonesien, die
Philippinen, Thailand und Vietnam wollen bei der zwei-
ten Phase des Projekts iiber praktische und operationale
Notwendigkeiten teilnehmen. Sie hatten bereits die erste
Phase {iber generelle Standards beim Design von Anlei-
henmaérkten mit getragen. Nachdem die interne Umor-
ganisation abgeschlossen worden ist, steht es den Staa-
ten zu, Informationen iiber die Fortschritte im natio-
nalen Finanzmarkt aufzubereiten und der Focal Group
zukommen zu lassen. Dadurch erspart sich die zusétzlich
gestirkte Gruppe Energien, um ihren zusehends in der
ABMI-Roadmap hervorgehobenen Bedeutungszuwachs
auch besser umzusetzen (vgl. Progress Report AMBI
2005).
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3.2.3 Zwischenfazit

Die positiven Auswirkungen beider Programme haben
ihren Ausdruck bisher nur in Form von nationalen
Bondsemittierungen in lokalen Wahrungen gefunden.
Ob die Vorschlage der Arbeitsgruppel bei der AMBI fiir
die Gestaltung von regionalen Bonds sich giinstig aus-
wirken werden, ist nicht absehbar und wird schon aus
dem Grunde noch einige Zeit in Anspruch nehmen, weil
die regionalen Anleihenmérkte noch zu heterogen sind
(vgl. Hirose et al. 2004: 5). Das institutionelle Design
macht allerdings deutlich, dass es sich bei dem Asian
Bond Fund um ein dezentral geplantes und autonom zu
implementierendes Programm handelt, das in seiner ak-
tuellen Form (die Mittel sind bereits ausgelagert, das
Management iibernimmt die neutrale BIS) keine politi-
schen Zielkonflikte mehr aufkommen léasst. Die EMEAP-
Lénder stoflen sich anscheinend nicht daran, Geld fiir ein
gemeinsames Strukturvorhaben zusammenzulegen. Die
Fonds eignen sich gut als neutrale Entwicklungsagentu-
ren fiir eine Marktinfrastruktur, sie kurbeln die Nach-
frage scheinbar neutral an. Ma (2005: 9) weist allerdings
darauf hin, dass die Werte von herausgegebenen An-
leihen zwar in lokalen Wahrungen benannt werden, es
aufgrund ihrer eher erfolgversprechenden Platzierung in
Markten wie Singapur — das wegen seiner hochentwickel-
ten Borse zu einem Dreh- und Angelpunkt der asiati-
schen Bondsausschiittung werden konnte — notwendig zu
juristischen Angleichungsprozessen kommen wird. Eine
— unbeabsichtigte und tief greifende — Harmonisierung
konnte somit latent in Gang gesetzt werden. Hinter der
dynamischen Entwicklung der ABMI steckt vordergriin-
dig sicher das Interesse an stabilen Finanzierungsquel-
len. Man findet eine nach innen gerichtete, aktive und
auf Sicherheit bedachte Marktliberalisierung vor, deren
Antriebsmotor das geteilte und gemeinsam zutage gefor-
derte Wissen um die Vorteile des Finanzmarktes ist. Die
ABMI will, wie bereits zitiert, vor allem das regionale
Privatvermégen (s. IHT, 26.10.05) besser kanalisieren.
Insgesamt scheint die institutionelle Dynamik der
ABMI grofler und brisanter zu sein als jene des ABF.
Ein sehr nahe liegender Grund dafiir diirfte sein, dass
hier schliefilich die Angebote entstehen und die Staa-
ten so schnell wie moéglich von dieser neuen Einnahme-
quelle profitieren wollen. Sie kénnen nationale 6kono-
mische Vorspriinge eigenméchtig implementieren sowie
weiter ausbauen und diirfen sich zugleich auf eine po-
litische Marge in Form des Souverdnitédtserhalts durch
dezentral gehaltene Kooperationsdesigns freuen. Durch
die ABMI erhalten sie entwicklungsfordernde Expertise
und Impulse, aber auch ein Kommunikationsfenster, mit
dem sie zumindest den Kompetenzstand ihrer Konkur-
renz beobachten kénnen. Legt man 6konomische Maf-
stdbe an, konnen die beiden Kooperationsformen ABF
und ABMI angesichts des groflen Marktes wenig aus-
richten. Betrachtet man jedoch ihre institutionelle Dy-
namik, sind diese regionalen Projekte relativ erfolgreich.
Alle teilnehmenden Staaten kénnen bei diesen Struk-
turprogrammen jeweils profitieren, und zwar trotz ihrer
beachtlichen Positionsunterschiede auf dem regionalen
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Anleihenmarkt. Ausschlaggebend fiir Regimeformation
in Ostasien wére demnach ein institutionelles Design,
das absolute Kooperationsgewinne erreicht, indem es
zum einen den nationalen Bediirfnissen nach Souveréni-
tidt entgegenkommt und zum anderen fiir gleichméafige
sowie breit gestreute Verteilungsgewinne sorgt.

3.3 Bilaterale Swap-Vereinbarungen und
die Idee eines asiatischen
Waiahrungsfonds

Die Idee eines asiatischen Wahrungsfonds war von Ja-
pan unter dem Eindruck der Asienkrise im September
1997 entwickelt worden. Die entsprechende Initiative des
Finanzministers Miyazawa wurde jedoch, wie bereits er-
wéhnt, von den USA und dem Internationalen Wéah-
rungsfonds stark kritisiert, worauthin Japan zun#chst
Abstand von der Schaffung eines Asian Monetary Fund
(AMF) nahm. Gleichwohl gab und gibt es einen Kon-
sens unter den ASEAN+3-Staaten, finanzielle Ressour-
cen bzw. Liquiditdt zu biindeln, um im Falle erneuter in-
ternationaler Spekulationen gegen die Wahrungen ost-
asiatischer Staaten durch Stiitzungskiufe reagieren zu
kdnnen.

Insbesondere das Treffen der ASEAN-3-Staaten in
Chiang Mai im Jahre 2000 ist Ausdruck des Bestre-
bens nach finanzieller Absicherung gegen regionale Kri-
senerscheinungen. Deshalb standen neben der Diskus-
sion von MaBnahmen zur Uberwachung von kurzfristi-
gen Kapitalstromen, von Reformen der internationalen
bzw. globalen Finanzarchitektur und ihrem Zusammen-
spiel mit entsprechenden regionalen Institutionen ins-
besondere Fragen des Krisenmanagements im Falle von
Finanz- und Wihrungskrisen im Mittelpunkt der Ver-
handlungen.

Die von der ASEAN+3 verfolgte Strategie zur Ver-
meidung und Abfederung von Finanzkrisen besteht da-
rin, ein Netzwerk bilateraler Beistandsverpflichtungen
zwischen den 13 ostasiatischen Zentralbanken aufzubau-
en, das so genannte ,,Currency-Swap-Abkommen “. Dies
bedeutet, das z.B. die Philippinen sich im Falle einer
drohenden Spekulation gegen den Peso, eine festgelegte
Summe an US-Dollar leihen kénnen, um Stiitzungskiu-
fe zu Gunsten der eigenen Wahrung tétigen zu kénnen.
Insgesamt stehen dem bilateralen Ressourcennetzwerk
52,5 Mrd. US$ zur Verfiigung. Die Vergabe von Krediten
orientiert sich an IWF-Konditionalitdten, was bedeutet,
dass nur auf 10% der verfiighbaren Geldmittel ohne die
Zustimmung des Internationalen Wahrungsfonds zuge-
griffen werden kann. Die restlichen Mittel sind an Kon-
ditionalitdten der globalen Finanzinstitution gebunden
(Montiel 2004: 21).

Bislang existieren 16 solcher Ubereinkiinfte zwi-
schen China, Japan, Korea und den zehn ASEAN-Staa-
ten Philippinen, Malaysia, Thailand, Indonesien, Singa-
pur, Brunei, Laos, Kambodscha, Vietnam und Myan-
mar. Neben den bilateralen Swap-Arrangements zwi-
schen den ASEAN+-3-Staaten existieren noch weitere
Abkommen zwischen den ASEAN-Staaten, die so ge-
nannten ASEAN-Swaps. Ferner ist festzuhalten, dass
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die Wahrungsreserven der ASEAN-+3-Staaten {iber 60%
der weltweiten Reserven ausmachen.

Tabelle 5: Netzwerk bilateraler Swap-Vereinba-
rungen im Rahmen der Chiang-Mai-Initiative
(Stand: 31.8.2005)

Nr. Bilaterale Swap- Umfang
Agreements (Mrd. USS)
(one-way swaps
und two-way
swaps)

1 Japan-Korea 5
(+ 5; Miyazawa
Initiative)
2 Japan-Thailand 3
3 Japan-Malaysia 1
(+2,5; Miyazawa
Initiative)
4 Japan-Philippinen 3
5 Japan-Singapur 1
6 Japan-Indonesien 6
7 Japan-China 3
8 China-Korea 4
9 China-Indonesien 1
10 China-Thailand 2
11 China-Philippinen 1
12 China-Malaysia 1,5
13 Korea-Malaysia 1
14 Korea-Indonesien 1
15 Korea-Philippinen 1
16 Korea-Thailand 2
ASEAN-Swaps 2

Quelle: Network of Bilateral Swap Arrangements (BSAs)
(2005).

Im Rahmen der im Mai 2005 in Istanbul abgehal-
tenen Jahrestagung der Asiatischen Entwicklungsbank
(Asian Development Bank, ADB) beschlossen die Fi-
nanzminister der dreizehn ASEAN-3-Staaten neben
der Erhéhung der finanziellen Ausstattung des Netzwer-
kes, die bisherige bilaterale Zusammenarbeit zu ,,multi-
lateralisieren ““. Dies bedeutet konkret, dass im Falle von
massiven Wahrungsspekulationen nicht einzelne Lander
iiber die Uberweisung von Finanzressourcen bzw. Hilfs-
geldern entscheiden, sondern die gesamte Staatengrup-
pe der ASEAN+3 iiber Krisenreaktionsmafinahmen da-
riiber befinden kann. Die Etablierung von kollektiven
Entscheidungsfindungsmafinahmen sowie die Diskussi-
on iiber die Schaffung eines Sekretariats wie im Falle
der ASEAN deuten auf eine signifikante Institutiona-
lisierung des ASEAN+3-Prozesses hin, eine Dynamik,
die sich primér aus der Notwendigkeit speist, regiona-
le finanzielle Stabilitdt herzustellen. Das Ziel einer ver-
tieften finanzpolitischen Zusammenarbeit soll neben der
erwahnten Multilateralisierung durch folgende Mafinah-
men erreicht werden (FMM-ASEAN+3 2005):

— Integration bereits existierender ©6konomischer
Kontrollmechanismen in die Chiang-Mai-Initia-
tive.“ Es wird betont, dass regionale Kontrollme-
chanismen weitestgehend den Vorgaben des Inter-

nationalen Wahrungsfonds entsprechen sollten. Hier
folgen die Finanzminister u.a. den IWF-freundlichen
Vorgaben des 3. Asia-Europe-Meeting-Finanzminis-
tertreffens aus dem Jahre 2001 (Loewen 2003: 182).

— ,Signifikante Erhohung der Swap-Ressourcen. *“ Hier
wird eine Verdoppelung der Swap-Ressourcen durch
die Erhchung der bilateralen Vereinbarungen sowie
durch die Transformation einseitiger in reziproke an-
gestrebt. Ferner wurde das ASEAN-Swap-Arrange-
ment verdoppelt.

— ,Verbesserung des Zugangs zu liquiden Mitteln im
Krisenfall. “ Die Méglichkeit jenseits des IWF-Pro-
gramms, das die Zahlungen zwischen den Mitglieds-
laindern der ASEAN-3 regelt, zu agieren, wird von
10% auf 20% der Swaps erhoht. So soll eine flexi-
ble Reaktion auf plotzliche Wahrungsstérungen er-
moglicht werden. Die Tatsache, dass immer noch
80% der liquiden Mittel iiber IWF-Mechanismen
vergeben werden, unterstreicht das Bemiihen der
ASEAN+3-Finanzminister, das globale Finanzma-
nagement nicht zu unterwandern.

Obwohl das Chiang-Mai-Abkommen wichtige FEle-
mente einer Finanzkoordinierung enthélt, ist dennoch
zu fragen, ob es effektiv genug ist, eine Wahrungs-
krise abzufedern. Hier zeigen sich folgende offensichtli-
che Schwichen des existierenden Systems (IHT, 7.9.05;
Montiel 2004: 21).

Die Summe liquider Mittel betrigt zurzeit 52,5 Mrd.
USS$. Die Summe ist nicht nur klein im Vergleich zu den
2,56 Billionen US$, die es an Devisenreserven in Ostasi-
en gibt. Auch im Vergleich zu den 119 Mrd. USS$, die der
IWF zur Wahrungsstabilisierung in den Krisenjahren
1997 und 1998 zur Verfiigung stellte, ist diese Summe
effektiv nicht ausreichend. Hinzu kommt die Tatsache,
dass der Gesamtbetrag von 52,5 Mrd. US$ bisher noch
auf bilateralen Vertrigen beruht, was beispielweise ei-
ne faktische Krisenliquiditat von lediglich 8 Mrd. US$
fiir Indonesien bedeutet, welches Swap-Agreements mit
Japan (6 Mrd.), China (1 Mrd.) und Korea (1 Mrd.)
unterhélt.

Die Chiang-Mai-Initiative wurde geschaffen, um die
Anwendung von IWF-Konditionalitdten durch regionale
Hilfsfonds zu vermeiden. Doch in einem Krisenfall wiir-
de die bisherige Liquiditatsschopfungsregelung nur 20%
der vorhandenen Mittel zur Verfiigung stellen. Die rest-
lichen 80% konnten dann nur durch eine klassische Kre-
ditaufnahme beim IWF mit entsprechenden Auflagen
erlangt werden.

Es wird deutlich, dass die Chiang-Mai-Initiative zwar
auf dem Wege der Institutionalisierung ist, jedoch noch
nicht effektiv auf einen mdoglichen Krisenfall, einer mas-
siven Wéahrungsspekulation, reagieren koénnte. Die Is-
tanbul-Beschliisse der ASEAN-+3-Finanzminister wei-
sen in die richtige Richtung, doch stellt sich die weitere
Frage, ob diese Ziele ohne die Schaffung einer suprana-
tionalen Wéhrungsinstitution, eben einem Asian Mone-
tary Fund (AMF), zu erreichen sind?

Fiir einen regionalen Wéhrungsfonds wiirde spre-
chen, dass die Chiang-Mai-Initiative sich bereits faktisch
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von einem bilateralen Netzwerk zu einem multilateralen
Finanzregime mit entsprechenden Kontrollmechanismen
entwickelt, die denen des IWF strukturell dhneln. In die-
sem Zusammenhang argumentiert Masahiro Kawai, ein
Okonom von der Universitiit Tokyo, dass die Verfolgung
einer regionalen Finanz- und Wahrungsstrategie eine
Policy-Liicke darstelle, die nur von einer ostasiatischen
Institution gefiillt werden konne, da der Internationale
Wihrungsfonds bereits eine ldnderorientierte Strategie
verfolge. Insgesamt habe die Chiang-Mai-Initiative das
Potenzial, sich zu einem Asiatischen Wahrungsfond zu
entwickeln, so Kawai resiimierend (FT, 6.5.05).

Andererseits ist zur bertlicksichtigen, dass die Initi-
ierung eines regionalen Fonds zu Uberlappungen und
Redundanzen hinsichtlich des global agierenden Inter-
nationalen Wahrungsfonds fithren konnte. Ferner gibt
es Befiirchtungen, dass ein Asiatischer Wahrungsfonds
keine rigide Politik gegeniiber seinen Mitgliedsldndern
vertreten konnte, was andererseits eine funktionale Er-
fordernis fiir ein effektives multilaterales Finanzmana-
gement ist. Dariiber hinaus wird kritisiert, dass die Vo-
raussetzungen fiir die Schaffung einer multilateralen und
dazu noch supranationalen Institution faktisch nicht ge-
geben seien. Das Standardargument lautet hier: ,Asia
is not like Europe“. Aufgrund sozialer und politischer
Heterogenitéit in der Region Ostasien seien die Chan-
cen fiir die Durchsetzung eines supranationalen Wéh-
rungs- und Finanzmechanismus eher gering, so der Vize-
prasident der Asiatischen Entwicklungsbank, Jin Liqun
(IHT, 13.5.05).

Jenseits der Pro- und Contra-Argumente hat sich
herausgestellt, dass die regionale Finanzkooperation
im Bereich der Swap-Arrangements funktioniert, dy-
namisch ist und mittelfristige Optionen der Institutio-
nalisierung erkennen lésst. Die Tatsache, dass sich die
funktionale Zusammenarbeit so schnell und effizient in
Ostasien, einer Region mit einer eher schwachen Ko-
operationsbilanz, etablieren konnte, ldasst auf die Wir-
kungsmachtigkeit 6konomischer Interdependenzen zwi-
schen den Staaten schlieflen. Neben den Gkonomischen
Faktoren sind auch die hegemonialen und somit macht-
orientierten Aspekte der Kooperation nicht zu vernach-
lassigen. Insbesondere Japan hat seit 1997 ein grofes
Interesse daran, Dreh- und Angelpunkt eines regionalen
Finanzmechanismus noch vor China zu werden. Gleich-
zeitig ist zu beriicksichtigen, dass beide Staaten zwar
Hegemonialambitionen haben, jedoch in regionalen Fi-
nanz- und Wahrungsfragen weiterhin an einem Strang
ziehen. Bei aller Betonung einer entstehenden ostasia-
tischen Identitat bleibt es dabei, dass die regionale Fi-
nanzkooperation auch Teil eines globalen Systems des
Finanzmanagements ist und somit selbst die ambitio-
nierten Verfechter eines AMF immer noch die funktio-
nale Anbindung an den IWF betonen. ,,Full IMF delink-
age would not be desirable at this point“, so Kawai (FT,
6.5.05).
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4 Fazit

In der vorliegenden Studie konnte empirisch nachgewie-
sen werden, dass die finanzielle Kooperation in der Re-
gion Ostasien eine hohe Dynamik aufweist und inzwi-
schen sogar multilaterale Tendenzen erkennen lésst. Zu-
néchst wurde die asiatische Wirtschafts- und Finanz-
krise als struktureller Bestimmungsfaktor einer sich an-
schlieflenden regionalen Kooperationsdynamik identifi-
ziert. Die gemeinsame Erfahrung der Asienkrise so-
wie die mangelnde Effektivitat regionaler Institutionen
wie der ASEAN-Staatengemeinschaft bei der Krisenbe-
kiimpfung als auch die dominante Rolle des Internatio-
nalen Wahrungsfonds haben in den Reihen der politi-
schen und 6konomischen Elite Ostasiens zu der Einsicht
gefiihrt, regionale Finanzkooperation zukiinftig effizien-
ter und vor allem unabhéngiger von globalen Institu-
tionen zu gestalten. Institutionelle Auspragungen dieses
Prozesses sind der im Jahre 1999 initiierte ASEAN+-3-
Prozess sowie die aus diesem hervorgegangene Chiang-
Mai-Initiative im Jahre 2000.

Die Analyse des Asian Bond Fund, der Asian-Bond-
Markets-Initiative und der bilateralen Swap-Netzwerke
zeigen deutlich, dass beide Initiativen Versuche sind,
O6konomische Interdependenz durch regionale finanzpo-
litische Abstimmung zu bearbeiten. Die regionale Ko-
operation zur Neugestaltung eines regionalen Anlei-
henmarktes mit dem Ziel, das Finanzierungsrisiko fiir
die Volkswirtschaften Ostasiens zu minimieren, wur-
de durch den Aufbau entsprechender Infrastruktur im
Rahmen der ASEAN-+3-Bond-Marktes-Initiative (AB-
MI) verfolgt. Durch die Informationssammlung-, -aufbe-
reitung und Bereitstellung respektive Empfehlungen der
Arbeitsgruppen werden Moglichkeiten aufgezeigt, regio-
nales Privatvermogen besser zu kanalisieren. Zwar ist
die institutionelle Dynamik durch die Arbeit der Fonds
als Agenten einer regionalen Anleihenmarktinfrastruk-
tur gegeben, doch ist es problematisch, ihre 6konomische
Effizienz zu messen. Es ist deshalb sinnvoll, den Asian
Bond Fund und die Asian-Bond-Markets-Initiative als
Impulsgeber und Kommunikationsrdume der beteiligten
Staaten zur Analyse der regionalen Konkurrenzsituation
zu sehen. Dadurch kénnen alle Staaten, trotz ihrer un-
terschiedlichen 6konomischen Entwicklungsniveaus, von
den Strukturprogrammen profitieren.

Der Aufbau eines Netzwerkes bilateraler Beistands-
verpflichtungen zur Abwehr von Wahrungsspekulatio-
nen zwischen 13 ostasiatischen Zentralbanken hat bis-
lang 16 vertraglich abgesicherte Ubereinkiinfte unter
den ASEAN-+3-Staaten gezeitigt. Die Institutionalisie-
rung der Finanzkooperation zur Absicherung gegen re-
gionale Wahrungskrisen manifestiert sich zudem in der
Absicht, die bilateralen Kooperationsabkommen zu mul-
tilateralisieren. Eine derartige Schaffung von kollekti-
ven Entscheidungsfindungsmechanismen respektive ei-
nes Sekretariats deutet auf eine Verstetigung der Zu-
sammenarbeit und eine eventuelle supranationale Kom-
ponente hin, die es bis dato im ASEAN-3-Prozess im
Besonderen und im regionalen Integrationsprozess Ost-
asiens im Allgemeinen noch nicht gibt. Gleichwohl sind
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Effizienzdefizite zu erkennen, die mit der mangelnden
Liquiditétsreserve der Institution und der immer noch
starken Anbindung an den Internationalen Wahrungs-
fonds zu tun haben. Insgesamt jedoch stehen die Aus-
sichten gut, dass die Swap-Abkommen die Grundlage fiir
eine multilaterale Wahrungsinstitution bilden kénnen,
da diese im Gegensatz zur linderorientierten Strategie
des IWF regional tétig werden wiirde.

Ist die finanzielle Kooperation in Ostasien nun eher
an materiellen Faktoren oder an ideellen Faktoren ori-
entiert? Die Analyse hat ergeben, dass es primir um
die Bearbeitung von 6konomischer Interdependenz geht.
Insbesondere die Asienkrise hat allen Staaten Ostasi-
ens deutlich vor Augen gefiihrt, dass nur eine gemein-
same Bearbeitung von 6konomischen und finanzpoliti-
schen Problemlagen hilft, zukiinftige Krisen zu meistern.
Realistische Konzepte wie Hegemonie oder balancing
lassen sich allenfalls in Grundziigen im Falle von Ja-
pans auflenpolitischen Verhalten identifizieren, das sich
iiber die Initiative zur Schaffung eines Asiatischen Wéh-
rungsfonds Gestaltungsmacht und einen Vorteil gegen-
iiber China in Ostasien erhofft. Gleichwohl zeigt das ko-
operative Verhalten beider Staaten im Rahmen regio-
naler Finanzpolitik, dass sich diese These nur in Ansét-
zen halten ldsst. Der neoliberale Institutionalismus so-
wie die ihm zeitlich und konzeptionell vorausgehenden
funktionalistischen Ansétze besitzen ohne Zweifel das
grofite Erklarungspotenzial fiir das Phénomen finanzi-
eller Kooperation in Ostasien. Insbesondere die Institu-
tionalisierung durch enge finanzpolitische Zusammenar-
beit auf der Grundlage eines konkreten Kooperations-
problems, ndmlich der Notwendigkeit sich gegen zukiinf-
tige Wirtschafts- und Finanzkrisen zu wappnen, unter-
streicht die funktionalistische Natur des Erklarungsge-
genstandes. Dass das gemeinsame Interesse ein materiel-
les ist, liegt auf der Hand. Die Frage, ob die Asienkrise zu
einer neuen kollektiven ostasiatischen Identitat gefiihrt
hat, die Agendabestimmend wirkt, 1asst sich an dieser
Stelle nicht beantworten. Der hier behandelte Politikbe-
reich ist ja eher technisch-Gkonomischer Art und steht
in direktem Zusammenhang mit den Folgen der Asi-
enkrise. Dieser fast schon kausale Nexus erschwert zu-
mindest die konstruktivistische Interpretation der Swap-
Vereinbarungen und der Asia-Bond-Markets-Initiative.
Zusammenfassend bleibt zu sagen, dass mit der neu-
en finanzpolitischen Kooperationsdynamik in Ostasien
vielleicht eine neue Qualitdt der Zusammenarbeit heran-
bricht, denn: Um effizient zu sein, miissen z.B. die Swap-
Vereinbarungen auf eine multilaterale, ja z.T. suprana-
tionale Basis gestellt werden. Die Frage ist also, ob sich
das Interesse der staatlichen Akteure an einer effizienten
regionalen Problemlésung in 6konomisch existenziellen
Sachfragen auch in einer entsprechenden institutionellen
Form manifestiert.
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