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Ocena vloge Mednarodnega denarnega sklada v primeru reSevanja azijske financne
krize v izbranih drzavah (Tajska, Juzna Koreja in Malezija)

Mednarodni denarni sklad je mednarodna organizacija, ki je bila ustanovljena leta 1944, z
namenom pripomoc¢i k stabilnosti v mednarodnem financnem sistemu. Ob pojavu financne
krize je kljucni akter, ki s financnimi sredstvi in stabilizacijskimi programi skuSa zamejiti
krizo in pomagati prizadetim drzavam. Financ¢na kriza, ki je leta 1997 prizadela Stevilne
azijske drzave, je bila nepri¢akovana in se je bliskovito razsirila po regiji, ki je pred tem
veljala za zelo uspesno. Leta 1997 sta se Tajska in Juzna Koreja z Mednarodnim denarnim
skladom dogovorili za finanéno pomoc¢ in se obvezali k uvedbi stabilizacijskih ukrepov, ki jih
je le-ta predpisal. Ukrepi so vkljuCevali strogo monetarno in fiskalno politiko ter Stevilne
strukturne reforme, predvsem na podroc¢ju finan¢nega sektorja. Malezija se za pogojevano
financno pomo¢ ni odlocila, ampak je raje uvedla ukrep nadzora kapitala, vodila
ekspanzivnejSo fiskalno politiko in izvajala ukrepe za pomoc¢ gospodarstvu. Na delovanje
Mednarodnega denarnega sklada v primeru financne krize v Aziji letijo Stevilne kritike.
Diplomsko delo je prikaz razlicnega pristopa k reSevanju financ¢ne krize v primerih Tajske,
Juzne Koreje in Malezije.

Kljuéne besede: Mednarodni denarni sklad, finan¢na kriza, Tajska, Juzna Koreja, Malezija.

Evaluation of the role of International monetary fund in case of Asian financial crisis in
selected countries (Thailand, South Korea and Malaysia)

International Monetary Fund is an international organization, which has been established in
1944 to help stabilize international financial system. When a financial crisis emerges it plays a
key role in trying to limit the crisis with financial support and stabilization programs and thus
helping afflicted countries. Financial crisis, that had in 1997 affected many Asian countries,
had been unexpected and had rapidly spread through the region which had previous been seen
as very successful. Thailand and South Korea had in 1997 in exchange for financial aid,
committed to enforce stabilization measures prescribed by International Monetary Fund. The
measures included strict monetary and fiscal politics and numerous structural reforms, with
emphasis on financial sector. Malaysia declined financial aid, conditioned by implementing
various measures. Instead Malaysia had implemented capital controls, had led expansive
financial politic and introduced measures to help its economy. International Monetary Fund
had been criticized for the role it had played in financial crisis in Asia. The thesis presents
different approaches Thailand, South Korea and Malaysia took towards solving financial
crisis.

Key words: International Monetary Fund, financial crisis, Thailand, South Korea, Malaysia.
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NEP nova ekonomska politika

OECD Organizacija za gospodarsko sodelovanje in razvoj
SBA stand-by aranZma (Stand-by Arrangement)

SDR posebne pravice ¢rpanja (special drawing rights)
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1 UVOD

Finan¢ne krize so pogost pojav v mednarodnem gospodarstvu. Ob vse vecji globalni
prepletenosti se zdi, da so stalna spremljevalka obstojeega svetovnega financnega sistema.
Imajo razli¢ne pojavne oblike. Lahko so regionalnega ali globalnega znacaja, ki za krajsi ali
daljsi ¢as bistveno vplivajo na gospodarski in politi¢ni polozaj v posameznih drzavah ter na
kakovost Zivljenja njihovih prebivalcev. Analiza preteklih kriz prinasa pomembne nauke za
sedanjost in prihodnost. Z analizo lahko opredelimo vzroke, ki vodijo v njihov nastanek, in
moznosti njihovega preprecevanja in reSevanja. Zato je taka analiza vedno aktualna, tudi ce je

od dejanskih dogodkov preteklo ze nekaj ¢asa

Eden pomembnejsih akterjev ob pojavu finan¢nih kriz je organizacija Mednarodni denarni
sklad (MDS, tudi Sklad). S svojim delovanjem poskusa znova vzpostaviti finan¢no stabilnost
na prizadetem obmocju, skrajSati trajanje krize in omejiti njene posledice. Pri tem so mnenja,
kaksna je njegova dejanska vloga pri reSevanju finan¢nih kriz, deljena. Nekateri jo ocenjujejo

pozitivno, drugi trdijo, da je celo del problema.

Finan¢na kriza v Aziji, ki je izbruhnila leta 1997, je bila za vso svetovno javnost
presenecenje. Drzave z obmocja jugovzhodne Azije so pred nastopom krize veljale za zgodbo
o uspehu, saj so belezile visoke stopnje rasti ob uravnotezenih javnih financah in stabilnem
gospodarstvu. Bonitetne agencije, MDS in Svetovna banka so pozitivho ocenjevali njihov
razvoj in stabilnost. Kriza je udarila nenadoma in se iz prvega zariS¢a na Tajskem bliskovito
Sirila v druge drZave regije. Financna kriza v Aziji je iz ve¢ razlogov dober primer za oceno
vloge, ki jo je imel MDS pri reSevanju krize, in analizo uspes$nosti delovanja njegovih
stabilizacijskih programov. V regiji je ve¢ drzav prejelo pomoc¢ Sklada, a nekatere se zanjo
niso odlocile. To nam omogoc¢a neposredno primerjavo rezultatov reSevanja financne krize z
ali brez pomo¢i MDS. Ker je v programih Sklada sodelovalo ve¢ drzav, je moZzno primerjati
tudi, kako prilagojeni so bili programi Sklada posamezni drzavi, ki se je vanje vkljucila.
Finan¢na kriza v Aziji je dober primer za analizo tudi zaradi primerne ¢asovne distance, v
kateri se je dodobra razvil diskurz o navedeni temi, saj je posledicno dovolj dostopne

literature.



1.1 Opredelitev ciljev diplomskega dela

V diplomski nalogi bom preucila vlogo MDS pri resevanju finan¢ne krize v primeru Tajske,
Juzne Koreje in Malezije. Kot bom podrobneje opisala v nadaljevanju, je MDS v primeru
finan¢ne krize v Aziji 1997 oblikoval pakete financne pomoci v obliki posojil, ki so bila
pogojevana z vpeljavo posameznih ukrepov na podro¢ju monetarne in fiskalne politike ter na
podro¢ju finan¢nega sektorja in strukturnih reform na strani drzav prejemnic posojil. Malezija
je taksno pomoc¢ zaradi nestrinjanja z vsebino ukrepov zavrnila in se odlocila za popolnoma
drugacen pristop k reSevanju nastalega polozaja. Nemogoce je z gotovostjo trditi, kako
uspesni bi bili pri reSevanju finan¢ne krize Tajska in Juzna Koreja brez vloge, ki jo je imel
MDS, kot tudi ne moremo z gotovostjo trditi, kako bi se godilo Maleziji, ¢e bi sprejela
finan¢no pomo¢ v obliki posojil in vpeljala programe, ki jih je predlagal MDS. Lahko pa
oblikujemo dolocene verjetne zakljucke. Poleg omenjenih drzav je financ¢na kriza leta 1997
prizadela tudi Indonezijo, Hongkong, Filipine, Tajvan in Singapur, vendar jih v diplomski
nalogi ne bom posebej obravnavala, ¢eprav je Indonezija MDS zaprosila za finanéno pomoc¢
in po podpisu pogodbe z MDS prav tako vpeljala ukrepe, ki jih je Sklad predpisal. Ukrepi, so
bili podobni, kot v primeru Tajske in Juzne Koreje. Zaradi dolzinske omejitve diplomskega
dela, kot tudi v Zelji po boljsi preglednosti, Indonezije, kljub njenemu sodelovanju z MDS, v

pricujo¢em delu ne bom posebej obravnavala.

1.2 Hipotezi

Na uradnih spletnih straneh MDS lahko preberemo, da je cilj organizacije zagotavljati
mednarodno finan¢no stabilnost, spodbujati mednarodno trgovino, visoko stopnjo
zaposlenosti, vzdrzno rast in zmanjSevati revscino v svetu. (International Monetary Fund,
2016a) Glede na deklarirane cilje sem oblikovala naslednji hipotezi, ki ju bom preverila v

diplomski nalogi:

Hipoteza §t. 1:
Programi Mednarodnega denarnega sklada so bili v primeru finan¢ne krize v Aziji prilagojeni

posamezni drzavi prejemnici pomoci in njeni trenutni situaciji.



Hipoteza §t. 2:
Programi Mednarodnega denarnega sklada so bili v primeru finan¢ne krize v Aziji usmerjeni
v izboljSevanje notranjih dejavnikov drzav v stiski in k njithovemu zunanjeekonomskemu

ravnotezju.

Med notranje dejavnike drzave Stejem visoko stopnjo gospodarske rasti, nizko stopnjo
brezposelnosti in nizko stopnjo inflacije. Zunanjeekonomsko ravnotezje drzave pa predstavlja

uravnotezena placilna bilanca drzave in posledi¢no stabilni menjalni tecaj.

1.3 Metodologija diplomskega dela

Pri raziskovanju se bom oprla na metodi analize in interpretacije primarnih in sekundarnih
virov. Pri iskanju skupnih gospodarskih znacilnosti izbranih drzav in pri analizi posledic
posameznih ukrepov, ki so jih drzave sprejele pri reSevanju financne krize, bom uporabila
primerjalno metodo. Pri predstavitvi delovanja MDS in pri pregledu poteka dogodkov ob

nastopu krize v posameznih drzavah se bom oprla na deskriptivno metodo.

1.4 Struktura diplomskega dela

Diplomsko delo je sestavljeno iz uvoda, jedra in zaklju¢ka. Uvodoma je predstavljena tema,
opredeljeni so cilji naloge, hipotezi in struktura diplomskega dela. Jedro je razdeljeno na ve¢
poglavij. V prvem je na kratko predstavljen MDS. Sledi opredelitev pojma financne krize in
kratka predstavitev posameznih drzav (Tajske, Juzne Koreje in Malezije). Nato so prikazani
vzroki za nastanek financ¢ne krize v Aziji, Cemur sledi opis samega poteka finan¢ne krize v
Aziji. Posebej je poudarjena vloga, ki jo je pri reSevanju nastale krize imel Sklad. Temu sledi
pregled izboljsav, ki jih je MDS uvedel na podlagi izkusnje finan¢ne krize v Aziji. Diplomsko

delo je zakljuceno s sklepom, v katerem sta potrjeni ali zavrnjeni hipotezi.



2 MEDNARODNI DENARNI SKLAD

Da bi razumeli vlogo Sklada v primeru azijske financne krize, moramo vedeti zakaj je nastal,

poznati njegove cilje, organiziranost ter nacin delovanja in odlo¢anja.

Mednarodni denarni sklad je bil ustanovljen leta 1944 v sklopu brettonwoodskega denarnega
sistema z namenom, da bo nadzoroval stabilnost menjalnih tecajev valut drzav ¢lanic in
zagotavljal potrebna sredstva za financiranje placilnobilan¢nih primanjkljajev svojih ¢lanic
(Mrak 2002, 417). Ti cilji, ki so Se vedno zapisani v statutu MDS, odrazajo potrebe v ¢asu po
drugi svetovni vojni, ko je ve¢ina drzav &lanic delovala v sistemu fiksnih deviznih tecajev.' A
s prehodom na sistem fleksibilnih deviznih te¢ajev’ in s pojavom razli¢nih finanénih kriz, je
Sklad svojo vlogo in cilje prilagodil novim izzivom mednarodne finan¢ne skupnosti in jo
bistveno razsiril (Mrak 2002, 417-419). Kot bomo videli v nadaljevanju, je Sklad v primeru
finan¢ne krize v Aziji deloval bistveno SirSe kot organizacija, ki bi zgolj financirala

placilnobilanéni primanjkljaj svojih ¢lanic.
2.1 Cilji Mednarodnega denarnega sklada

Danes je MDS organizacija 189 drzav, ki je ¢ez leta razsirila svoje delovanje. Prizadeva si za
mednarodno financno sodelovanje s cilji zagotavljati mednarodno financno stabilnost,
spodbujati mednarodno trgovino, visoko stopnjo zaposlenosti, vzdrzno rast in zmanjSevati

revscino v svetu (International Monetary Fund 2016a).

' O sistemu fiksnega deviznega tetaja govorimo, ko drzava vrednost svoje valute fiksira v odnosu do druge
valute ali koSarice valut in opredeli moZno odstopanje do te doloc¢ene paritetne vrednosti. V preteklosti so drzave
vrednost lastne valute pogosto vezale na zlato. V rezimu fiksnega deviznega tecaja torej vrednost valute ni
prepuscena nihanju glede na povprasevanje in ponudbo, temve¢ v primeru odstopanja od zacrtane vrednosti
mora drzava intervenirati, da zagotovi ohranitev vrednosti lastne valute (Mrak 2002, 65-66).

* Sistem fleksibilnega deviznega teGaja je ravno nasprotje sistemu fiksnega deviznega te¢aja, saj se v njem
vrednost valute oblikuje na podlagi delovanja deviznega trga — torej na podlagi ponudbe in povprasevanja ter
brez poseganja drzave (Mrak 2002, 53, 65). Kot odgovor na pomanjkljivosti obeh rezimov deviznega tecaja se je
oblikoval tudi t. i. hibridni sistem deviznega tecaja, ki ima vec razlicic, znotraj katerih se v€asih po svojih
znacéilnostih bolj pribliza prvemu, v¢asih drugemu sistemu deviznega tecaja. Za hibridni sistem deviznega tecaja

je znacilno, da vkljucuje drzavno intervencijo (Mrak 2002, 85).
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Z namenom doseganja zgoraj navedenih ciljev MDS spremlja globalne trende v gospodarstvu
in opozarja drzave Clanice na tezave, ki jih zaznava. Omogoca prostor za dialog, izmenjavo
mnenj in prenos znanja, ki lahko pripomore k reSevanju gospodarskih tezav. MDS svojim
¢lanicam, ki se znajdejo v tezkem gospodarskem polozaju, nudi financiranje in usmeritve pri
reSevanju tezav. Prav tako sodeluje z drzavami v razvoju pri zmanjSevanju revscine in
zagotavljanju makroekonomske stabilnosti. Ena od pomembnejsih nalog Sklada je pomagati
drzavam pri izogibanju pastem globalizacije in pri koriS¢enju prednosti, ki jih globalizacija

omogoca (International Monetary Fund 2016b).

MDS pri zasledovanju svojih ciljev pogosto sodeluje z drugimi akterji mednarodnih odnosov.
S Svetovno banko sodeluje pri temah, kot so zmanjSevanje revs¢ine, ocenjevanje finan¢nega
sektorja drzav ¢lanic in pri razvoju standardov, kakovosti, dostopnosti in obsega podatkov o
zunanjem dolgu. MDS ima status opazovalca pri uradnih sreanjih Mednarodne trgovinske
organizacije in posebnega predstavnika pri Organizaciji zdruzenih narodov. MDS sodeluje
tudi z G-20 in je med drugim tudi aktivni partner Mednarodne organizacije dela (International

Monetary Fund 2016c¢).

2.2 Organiziranost Mednarodnega denarnega sklada

Organizacijsko strukturo Sklada sestavlja Svet guvernerjev, Odbor izvr$nih direktorjev,
Mednarodni monetarni in finan¢ni komite, direktor MDS in njegovi namestnik ter osebje,

zaposleno v instituciji.

v e

guvernerjev, se po pravilu sestaja enkrat letno in je pristojen za vse najpomembnejsSe
odlocitve v zvezi z delovanjem institucije, kot so npr. sprejem novih €lanic, revizija kvot in

sprejem proracuna organizacije.

Odbor izvrsnih direktorjev operativno vodi delo Sklada in je sestavljen iz 24 izvr$nih
direktorjev, ki se sestajajo veckrat tedensko (Mrak 2002, 424). V casu azijske financne krize
so ZDA, Japonska, Nemcija, Velika Britanija, Francija, Savdska Arabija, Kitajska in Rusija
svoje izvrSne direktorje neposredno imenovale, ostalih 16 izvrsnih direktorjev pa je bilo

voljenih s strani preostalih 180 drzav, ki so nato obicajno zastopali drzave iz iste regije. Odbor
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izvr$nih direktorjev je organ, ki odobrava finan¢ne aranzmaje drzavam ¢lanicam, ki zaprosijo
za pomo¢ Sklada (Mrak 2002, 424). 21. 1. 2016 je v veljavo stopila reforma odbora izvr$nih
direktorjev, ki je bila osnovana decembra 2010. Poslej bodo vsi izvr$ni direktorji voljeni

(International Monetary Fund 2016¢).

Mednarodni monetarni in finan¢ni komite predstavljajo guvernerji oz. ministri za finance iz
istih drzav kot v Odboru izvr$nih direktorjev. Komite nima formalne moc¢i odlo€anja, ampak
lahko ima zaradi svoje sestave velik politicni vpliv na celotno delovanje organizacije (Mrak

2002, 425).

Odbor izvrdnih direktorjev imenuje direktorja MDS za obdobje 5 let. Le-ta predstavlja
organizacijo in je operativni direktor vseh zaposlenih v njej. MDS zaposluje priblizno 2600
delavcev, vecinoma ekonomistov. Zaposleni v MDS ne prestavljajo drzave, iz katere
prihajajo, ampak delajo kot mednarodni uradniki. V ¢asu finan¢ne krize v Aziji je bil direktor
MDS Michel Camdessus, ki je MDS vodil od januarja 1987 do februarja 2000. Trenutno je
direktorica Sklada Christine Lagarde (International Monetary Fund 2016d).

Kot bomo videli v nadaljevanju, nekateri ekonomisti menijo, da osebje MDS ne deluje
nepristransko in v skladu z deklariranimi cilji organizacije. Joseph Stiglitz npr. poudarja
dejstvo, da veliko Stevilo zaposlenih Sklada prihaja iz ZDA neposredno z Wall Streeta, kar po
njegovem bistveno vpliva na njihovo delovanje (Stiglitz 2002, 114). Stiglitzu se Se posebej
sporno zdi, da zaposleni Sklada ne nosijo posebne odgovornosti za svoje delo. Ce drzavam
prejemnicam finan¢nih sredstev Sklada le-ta pogojujejo z uvedbo napacnih politik, ki po
njegovem mnenju vcéasih bolj sluzijo interesom tujih investitorjev in domacim elitam kot pa
delavcem in revnim v drzavi prejemnici, za to ne odgovarjajo niti v politicnem smislu, saj
niso voljeni (Stiglitz 2002, 114). Prav tako so pogoste kritike, da zaposleni v MDS niso dovolj
dobro seznanjeni s problematiko posamezne drzave, ki je zaprosila za finanéno pomoc in se
obvezala, da bo uvedla ukrepe, ki jih bo Sklad narekoval. Princip pogojevanja financne
pomoci je predstavljen v poglavju 2.5, Se pred tem pa je predstavljen princip kvot in nacin

financiranja.

12



2.3 Kvote in glasovalne pravice

V postopku vélanjevanja drzave v MDS se izracuna kvota, ki jo bo drzava imela v tej
organizaciji. Kvota se izraCuna na podlagi ve¢ ekonomsko-finan¢nih kazalcev drzave, ki naj
bi predstavljali njeno relativno ekonomsko moc¢. Kvota predstavlja visino vlozka, ki ga mora
drzava ¢lanica vplacati ob vkljucitvi v MDS. Kvote so pomembne zaradi glasovne moci, ki jo
bo drzava imela v instituciji, in zaradi potencialnega obsega sredstev, ki si jih drzava lahko od

Sklada izposodi (International Monetary Fund 2016¢).

Glasovalna pravica drzave je doloCena po nacelu enakosti, na osnovi Cesar vsaki drzavi
pripada 250 glasov, ki se imenujejo bazicni glasovi. Drugo nacelo, ki doloca Stevilo glasov
posamezne drzave, je nacelo gospodarske moci, po katerem drzava za vsakih 100.000 SDR
(Special drwing rights — posebne pravice ¢rpanja) svoje kvote dobi Se en dodaten glas. SDR je
kosarica valut, ki je od 30. 12. 2010 sestavljena iz USD (41,9 %), EUR (37,4 %), JPY (9,4 %)
in GBP (11,3 %) (International Monetary Fund 2016f). 1. 4. 2016 je bila vrednost SDR
1,4091 USD (International Monetary Fund 2016g).

Visina kvote, ki jo ima posamezna drzava ¢lanica, se obicajno revidira vsakih 5 let. Zadnja
revizija, 14. po vrsti, je bila decembra 2010, dve leti kasneje, kot je bilo predvideno. Z njeno
uveljavitvijo bo prislo do 100 % povecanja vseh kvot, to je na priblizno 477 mlrd SDR. Prav
tako revizija predvideva znatne spremembe v delezu kvot med drzavami, kar naj bi odrazalo
spremenjeno tezo posameznih drzav, ki jo imajo v globalnem gospodarstvu. Kitajska bi tako
postala tretja drzava po Stevilu glasov, v klub 10 najvecjih pa bi prisle tudi Brazilija, Indija in
Rusija. Revizija nadalje predvideva enak delez za najrevnejSe drzave Clanice, kot so ga imele
doslej. Za uveljavitev je potrebnih 85 % vseh glasov drzav &lanic® (International Monetary

Fund 2016¢).

* Ravno v &asu pisanja te diplome (2. 5. 2016) je 14. revizijo kvot, ki je bila oblikovana 2010, dejansko potrdilo
178 drzav ¢lanic, ki predstavljajo 99.274 % vseh kvot — torej tudi ZDA (International Monetary Fund 2016¢).
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Tabela 2.1:Kvote in glasovalna moc¢ 5 najvplivnejsSih ¢lanic MDS in izbranih drzav

(stanje 2. 3. 2011 in po uveljavitvi reforme iz leta 2010)

Delez kvot Delez v vsoti vseh glasov Delez v vsoti vseh glasov po

Drzava 2.3.2011 2.3.2011 uveljavitvi reforme iz leta 2010
ZDA 17,071 16,723 16,471

Japonska 6,118 6,000 6,135

Nemcija 5,978 5,863 5,305

Francija 4,935 4,842 4,022

Velika

Britanija 4,935 4,842 4,022

Juzna Koreja 1,345 1,328 1,729

Malezija 0,695 0,680 0,749

Tajska 0,506 0,498 0,666

Vir: International Monetary Fund (2016h).

To nas v praksi privede do pomembnega dejstva, ki je bilo vgrajeno Ze ob nastanku MDS, in
sicer mo¢ veta, ki jo imajo ZDA pri sprejemanju vseh pomembnih odlocitev in s tem
edinstven vpliv na celotno delovanje Sklada. Ceprav se je v skoraj 70 letih obstoja
organizacije znatno povecalo Stevilo ¢lanic, spremenilo razmerje ekonomske moc¢i med
posameznimi Clanicami, kar so delno odrazale tudi Stevilne reforme kvot (trenutno
pripravljajo 15. revizijo), je mo¢ veta ZDA ves Cas ostala neogrozena. Kot bomo videli v
nadaljevanju, so mnogi prepricani, da to mo¢ ZDA pogosto zlorabljajo, kot naj bi to storile v
primeru financ¢ne krize v Aziji. Predstava, da je MDS neodvisna organizacija, ki deluje po
lastni volji in presoji, je popolnoma napacna. Glede na njen nadin delovanja in sistem
glasovalnih pravic je jasno, da deluje kot prostor, kjer se na organiziran nacin sreca 189 drzav,
vsaka s svojim interesom in z zelo razlicnim vplivom na sprejemanje odlocitev v okviru

Sklada.

2.4 Financ¢ni viri

Drzava ob vclanitvi v MDS vplaca 25 % odmerjene kvote v SDR ali v kateri od valut, ki
sestavljajo SDR (USD, EUR, GBP ali JPY). Preostalih 75 % lahko drzava vplada v lastni
valuti. Vplacane kvote so glavni vir sredstev, s katerimi organizacija razpolaga. MDS lahko

po potrebi najame tudi kredit pri uradnih in zasebnih virih kapitala (Mrak 2002, 423).
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Najem kreditov poteka na podlagi dveh dogovorov o kreditnih linijah, ki jih je MDS sklenil z
nekaterimi drzavami c¢lanicami. Prvotni dogovor, General Arrangement to Borrow, je
vkljuceval 11 drzav ¢lanic in znasa 17 mlrd SDR (pribliZzno 23 mlrd USD). Leta 1998 je bil
sklenjen novi dogovor v razSirjeni sestavi (24 drzav) z imenom New Arrangement to Borrow
(NAB). 11. 3. 2011 dopolnjen NAB vkljucuje sodelovanje z 38 drzavami c¢lanicami, med
katerimi so tudi Tajska, Juzna Koreja in Malezija. Z dopolnitvijo sporazuma NAB ima MDS
dostop do sredstev v visini 370 mlrd SDR (pribliZzno 520 mlrd USD) (International Monetary
Fund 2016h).

Poleg dajanja posojil iz lastnih sredstev (kvote) ali najema posojil MDS deluje tudi kot
posrednik v mednarodni skupnosti, ki organizira in usmerja denarna sredstva drzav ¢lanic, ki
zelijo sodelovati kot posojilodajalke pri posameznem reSevanju finan¢ne krize na bilateralni

0Snovi.

2.5 Nacelo pogojevanja in mandat pri posredovanju

V tem poglavju je predstavljeno, kako Sklad pridobljena finan¢na sredstva uporablja za
dosego zastavljenih ciljev, pri ¢emer je poudarjeno splosno nacelo pogojevanja in tisti

finan¢ni aranzmayji, ki so bili uporabljeni v primeru finan¢ne krize v Aziji.

Nacelo pogojevanja so ZDA uspele vgraditi v Skladov princip delovanja Ze ob njegovem
nastanku. Gre za princip, da koriScenje sredstev Sklada s strani njegovih c¢lanic ni
avtomati¢no, ampak mora drzava s placilnobilanénim primanjkljajem sprejeti dolocene
pogoje na podrocju lastne ekonomske politike, ki jih narekuje Sklad. To pravzaprav pomeni,
da tezo nesorazmerja placilne bilance nosijo izklju¢no drzave s placilnobilan¢nim
primanjkljajem, ki se morajo za to, da pridobijo sredstva Sklada, odpovedati suverenosti
vodenja lastne ekonomske politike (Mrak 2002, 417). Oziroma z drugimi besedami;
gospodarsko mocne drzave lahko zlorabijo MDS za vzdrzevanje svoje gospodarske premoci

in za uveljavljanje lastnih interesov.

Klju¢no vprasanje, ki se poraja, je, v kolik$ni meri lahko MDS predpisuje politike drzavam, ki
so v finan¢nih tezavah. Ali govorimo o ukrepih, ki se neposredno vezejo na doseganje

primarnih ciljev organizacije — torej na stabilnost deviznih tecajev, reSevanj placilnobilancnih
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primanjkljajev, doseganje visokih stopenj zaposlenosti, spodbujanje vzdrzne rasti in

zmanjSevanje revscine?

Kako je Sklad ravnal v primeru finan¢ne krize v Aziji, je prikazano v nadaljevanju.
Predstavitev MDS bom za potrebe diplomske naloge zakljucila s predstavitvijo finan¢nega

aranzmaja, ki je bil uporabljen v primeru Tajske in Juzne Koreje.

2.5.1 Stand-by aranZma

Sklad je skozi Cas oblikoval razlicne finan¢ne aranzmaje, dostopne drzavam c¢lanicam. V
primeru reSevanja finan¢ne krize v Aziji je bil uporabljen finan¢ni okvir, imenovan Stand-by
aranzma (SBA, angleSko Stand-by Arrangement). Gre za tip posojila, ki obstaja Ze od 1952 in
za katerega lahko zaprosijo vse drzave Clanice. Posojilo je pogojeno z ekonomskimi ukrepi, ki
jih oblikuje Sklad in jih drzava posojilojemalka mora uvesti. Cilj ukrepov je doseci vecjo
stabilnost in placilnobilan¢no ravnotezje. Ukrepi se opredelijo v fazi pogajanja med Skladom
in drzavo posojilojemalko in so zapisani v pismu o nameri (anglesko Letter of Intent), ki sluzi
kot pogodba med Skladom in drZavo posojilojemalko. Posojilo je €asovno omejeno na najvec
3 leta (pogosteje se uporablja za obdobje od 1 do 2 let) in z obrestno mero, ki je ponavadi
ugodnejsa od trzne obrestne mere. To je razumljivo, saj zanj obicajno zaprosijo drzave, ki bi
drugje tezko nasle posojilodajalca po sprejemljivi obrestni meri. Letni redni limit SBA je od
leta 2016 v visSini 145 % kvote drzave, ki je zanj zaprosila, kumulativni limit je torej do 435 %
kvote. Sklad ima moznost drzavi odobriti posojilo znotraj SBA tudi v vi§jem znesku, vendar
je v tem primeru stopnja nadzora in pogojevanja sorazmerno visja. Koliko bo drzava dejansko
dobila, je odvisno od njene potrebe, sposobnosti vracila posojila in kredibilnosti, ki si jo je
ustvarila na podlagi preteklega sodelovanja z MDS. Znotraj aranZmaja je moZna uporaba
postopka, ki se imenuje Emergency Financing Mechanism (mehanizem za nujno financiranje)

in omogoca hitro odobritev posojila (International Monetary Fund 2016i).
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3 OPREDELITEV FINANCNE KRIZE

Ceprav je tako zaradi pogostosti in aktualnosti termin finanéna kriza $irSe poznan izraz, je

prav, da se konkretneje opredeli. Definicija Mojmirja Mraka (2002, 573), ki ustreza potrebam

diplomskega dela, je:
Financna kriza se obicajno izraza v kopicenju ekonomskih neravnotezij, vkljucno z
napihnjenimi vrednostmi premozenja in nerealnim deviznim tecajem domace valute,
do Cesar prihaja v kontekstu slabosti financnega sektorja in strukturnih problemov v
drzavi. Krizo obicajno sproZi nenadna izguba zaupanja v domaco valuto in/ali v
domac bancni sistem, pospesijo pa jo dejavniki, kot je na primer prekinjen dostop
domacih ekonomskih subjektov do tujih virov financiranja. Financna kriza obicajno
vkljucuje velike padce vrednosti premozenja in propade Stevilnih poslovnih subjektov,

tako financnih kot nefinancnih.

Mrak locuje med valutno, ban¢no in dolznisko krizo. O valutni krizi lahko govorimo, kadar je
drzava s fiksnim rezimom deviznega teCaja svojo valuto zaradi S$pekulativnega napada
prisiljena braniti — ali s poviSanjem obrestne mere in/ali s porabo deviznih rezerv.
Spekulativni napadi lahko povzroijo devalvacijo/depreciacijo valute kljub naporom drzave,

da bi ohranila njeno vrednost v relaciji do valute, na katero je vezana (Mrak 2002, 574).

O bancni krizi lahko govorimo, ko »dejanski ali potenciali naval na banke in/ali njihova
nesposobnost rednega obnavljanja finan¢nih virov povzrocijo bodisi nezmoZznost teh
subjektov za poravnavanje svojih obveznosti bodisi intervencijo drzave v obliki finan¢ne
pomoc¢i bankam, s katero se zeli prepreciti njihova nelikvidnost in morda nesolventnost«

(Mrak 2002, 574).

Mrak ocenjuje, da je v primeru Tajske kriza najprej izbruhnila kot ban¢na kriza, saj banke
niso bile sposobne poravnavati svojih obveznosti. Vmesala se je drzava, preprecila stecaj ene
pomembnejsih bank, s tem potrdila predvidevanje o posredni drzavni garanciji in Spekulativni
napadi na tajski baht (THB) so se Se povecali. Tajska je uporabila dva ukrepa, da bi ubranila
baht (dvig obrestnih mer in devizne rezerve), vendar nista uc¢inkovala, zato je bila prisiljena
preiti na rezim drsecega tecaja in baht je krepko izgubil vrednost. S tem je bila ban¢na kriza
predhodnica valutne krize (Mrak 2002, 611-616).
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Pri tretji obliki finanéne krize (dolzniski krizi) drzava ni ve¢ kreditno spodobna in je zaradi
tega prisiljena v pogajanje s tujimi upniki glede prestrukturiranja obstojecih kreditov, da bi
znova lahko odplacevala stare obveznosti in/ali pridobila dostop do svezih finan¢nih sredstev
(Mrak 2002, 574). Tudi to obliko financne krize zasledimo pri analizi dogajanj v Aziji leta
1997.

4 TAJSKA, JUZNA KOREJA IN MALEZIJA PRED KRIZO

Po desetletjih gospodarske rasti je leta 1997 finan¢na kriza prizadela gospodarstva Tajske,
Indonezije, Juzne Koreje, Filipinov, Hongkonga in Malezije. Do nastopa krize je ta
gospodarstva MDS hvalil kot del vzhodnoazijskega cudeznega gospodarskega razvoja

(Vreeland 2007, 112). Kriza je bila nenadna in nepri¢akovana.

Kot kazeta tabeli 4.1 in 4.2, so Tajska, Juzna Koreja in Malezija v letih pred krizo dosegale
visoko stopnjo rasti, imele relativno nizko stopnjo inflacije in nezaposlenosti ter le majhen
primanjkljaj tekocega racuna placilne bilance. Le pri Tajski vidimo upocasnjevanje rasti v

letih 1996 in celo negativno rast v 1997.

Tabela 4.1: Rast BDP v %, stopnja inflacije in stanje tekoCega racuna placilne bilance - letni

podatki (% od BDP)

Stranje teko¢ega racuna
Rast BDP v % Stopnja inflacije placilne bilance
Leto 1991-1995 | 1996 | 1997 | 1991-1995 | 1996 | 1997 | 1991-1995| 1996 | 1997
Tajska 8,5 55| -04 4,80 585 5,61 -6,44 -8,1 -1,9
Juzna Koreja 7,5 7,1 5,5 6,20 4,96 4,45 -1,34 -4,8 -1,9
Malezija 8,7 8,6 7,8 433] 3,56 2,66 -6,34 -4,9 -4,9

Vir: Corsetti in drugi (1998)."

Tabela je prilagojena po Corsettiju in drugi (1998), ki so podatke zajeli iz statistik MDS (International

Financial Statistics of the International Monetary Found).

18



Tabela 4.2: Stopnja nezaposlenosti v posameznih azijskih drzavah v letu 1996 in 1998, delez

od celotne delovne sile

Leto 1996 1998
Tajska 1,0 4.4
Juzna Koreja 2,6 7,6
Malezija 2.5 6,7

Vir: Low (1999, 57).

Tabela 4.3: Skupni dolg, kratkoro¢ni dolg in devizne rezerve — junij 1997

junij 1997 Tajska Juzna Koreja Malezija
Skupen dolg (v mio. USD) 69,382 103,432 28,82
Kratkoroé¢ni dolg (v mio. USD) 45,567 70,182 16,268
Delez kratkoro¢nega dolga od skupnega dolga v % 65,68 67,85 56,45
Devizne rezerve (v mio. USD) 31,361 34,069 26,586
Razmerje med kratkorocnim dolgom in deviznimi rezervami 1,453 2,060 0,612

Vir: Chang in Velasco (1998, 57-58).”

Mrak (2002, 614) je stanje pred krizo opisal takole:

Makroekonomski temelji kljucnih petih drzav v regiji - Koreje, Malezije, Indonezije,

Tajske in Filipinov - so se ocenjevali kot stabilni, podobno je veljalo tudi za oceno

ekonomskih politik v teh drzavah. Drzave so beleZile visoke stopnje gospodarske rasti,

ki so jim omogocale izredno visoke stopnje varcevanja in investiranja, pogosto vec kot

40 odstotkov BDP. Javne finance drzav so bile zdrave, kar sta potrjevala tako nizek

delez javnega dolga v BDP, kakor tudi njihova proracunska trdnost. Majhne

proracunske primanjkljaje v zacetku devetdesetih let so Ze sredi dekade zamenjali

proracunski presezki. Kljub izredno visokim stopnjam rasti izvoza so drzave beleZile

placilnobilancne primanjkljaje v visini nekaj odstotkov BDP, vendar so bili ti

primanjkljaji brez tezav financirani z obseznimi pritoki privatnega kapitala iz tujine.

> Tabela je prilagojena po Changu in Velascu (1998), ki sta podatke ¢rpala z Banke za mednarodne poravnave

(Bank of International Settlements).

19




4.1 Tajska

Tajska je zacela z vecjo rastjo industrijske dejavnosti Sele v 80. letih prejSnjega stoletja. Paul
Krugman navaja, da so na zagon industrializacije prej kmetijske drzave vplivala japonska
podjetja s svojimi obrati na Tajskem. Tajska rast je letno dosegala 8 % in ve¢ (Krugman 2009,
84). Do zgodnjih 90. let 20. stoletja se je vecina rasti financirala iz prihrankov Tajcev. V
90. letih pa je vzhodna Azija ze bila zanimiva za tuje nalozbe, Se zlasti ob dejstvu, da so bile

socCasno obrestne mere v razvitih industrijskih drzavah izredno nizke (Krugman 2009, 84).

4.2 Juzna Koreja

Po koncu korejske vojne je Juzna Koreja oblikovala strategijo rasti, ki je v 30 letih privedla do
osemkratnega povecanja prihodkov na prebivalca. Dramati¢no je zmanjSala revscino, dosegla

univerzalno pismenost in bistveno zmanjsala tehnoloski zaostanek za razvitejSimi drzavami.

Ob koncu korejske vojne je bil revnejsa od Indije, na zacetku 90. let prejSnjega stoletja pa je
postala ¢lanica OECD, kluba naprednih industrijskih drzav, in najve¢ja proizvajalka
racunalniskih Cipov, saj njeni vecji konglomerati, Samsung, Daewoo in Hyundai, proizvajajo

svetovno znane in sprejete produkte (Stiglitz 2002, 94).

4.3 Malezija

Malezija je bila pred nastopom krize v relativno dobrem polozaju z manjSim delezem
kratkoro¢nega zunanjega dolga, kot sta ga imeli Tajska in Juzna Koreja. Imela je ve¢ deviznih
rezerv kot kratkorocnega dolga, vendar je bila stopnja skupne zadolZenosti visoka kar 170 %
glede na BDP (Kaplan in Rodrik 2001, 8). Malezija je imela pred nastopom krize najvisjo
stopnjo deleza vrednosti premozenja na borzi glede na BDP na svetu (310 % BDP, v
primerjavi z 29 % v Juzni Koreji). Prekomerna rast borze je prispevala k povecanemu
kreditiranju. ZadolZenost zasebnega sektorja je bila vec¢ja kot na Tajskem in skoraj dvakrat

vecja kot v Juzni Koreji (Kaplan in Rodrik 2001, 8).
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Tik pred nastopom krize je Michel Camdessus, takratni direktor Sklada, Malezijo opisal kot
dober primer drzave, ki zna obvladovati pritiske, ki jih prinasa hitra rast, in kot drzavo, ki se
zaveda pomena ohranitve zdravega financnega sistema ob znatnih kapitalskih tokovih in
cveto¢em nepremi¢ninskem trgu. Malezija je bila drzava nizke inflacije in navzven
usmerjenega gospodarstva. Manjsi primanjkljaj tekocega ratuna je Camdessus ocenil kot
posledico mocnega investiranja in izrazil zadovoljstvo nad pricakovanim pozitivnim
rezultatom fiskalne politike, ki naj bi Se utrdil vse dosedanje dosezke. Izpostavil je
prizadevanja malezijske vlade, da v ban¢nistvu ohranja visoke standarde zdravih temeljev. Pri
tem je poudaril, da se je v zadnjih letih zmanjSal delez slabih kreditov, da je kapitalska
ustreznost bank nad baselskimi kriteriji® in da je drzava sprejela ukrepe za omejitev

nepremi¢ninskih in lombardnih kreditov’ (Camdessus 1997).

5 VZROKI ZA NASTANEK KRIZE

Ekonomisti, ki so preucevali finan¢no krizo v Aziji, nikakor ne soglasajo o dejanskih vzrokih
za njen nastanek. Strinjajo se le v tem, da je bil izbruh krize velik Sok tako za drzave, ki so
bile prizadete, kot za mednarodno finan¢no skupnost. Hitrost in silovitost, s katero je kriza
zajela regijo, je bila neprimerljiva s preteklimi krizami. V nadaljevanju bo predstavljenih
nekaj razli¢nih pogledov na vzroke za nastanek krize. Zaradi boljSe preglednosti so razdeljeni

na zunanje in notranje vzroke, ¢eprav nekaterih ni mogoce enoznac¢no opredeliti.

% Basle I je kapitalski sporazum, ki je bil oblikovan v sklopu Banke za mednarodne poravnave v Baslu in je v
veljavi od leta 1988. Po tem sporazumu morajo banke podpreti vse dane kredite z najmanj 8 % lastnega kapitala,
da bi se zavarovale pred stecajem v primeru slabih kreditov (Wikipedia 2013).

" Lombardni krediti so krediti, zavarovani z vrednostnimi papirji, pri ¢emer se ne ugotavlja kreditna sposobnost
kreditojemalca (Financni slovar 2013). Enako kot nepremicninski krediti so obcutljivi na nihanja vrednosti
nakupnega predmeta (v tem primeru vrednostnih papirjev), saj ob znatnem padcu borze oz. dotiCnega
vrednostnega papirja kreditojemalec lahko zaide v polozaj, ko je viSina njegovega kredita bistveno vi§ja od trzne

vrednosti predmeta nakupa.
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5.1 Zunanji vzroki

5.1.1 Razmerje med USD in YPY

Med zunanje vzroke za nastanek finan¢ne krize v Aziji Stevilni analitiki umes¢ajo tecaj jena v
odnosu do ameriskega dolarja, ki je v letith med 1995 in 1997 padel na realnejSo vrednost. Ker
je bila vecina azijskih valut vezana na ameriSki dolar, so se njihovi izdelki v relaciji do
japonskih izdelkov podrazili, kar je vodilo v zmanjSanje obsega izvoza in pocasnejSo
gospodarsko rast (Friedman 1998; Radelet in Sachs 1999, 6; Mrak 2002, 615; Krugman 2009,
99). Krugman nadalje poudari, da je na poslabSanje izvoznih rezultatov prizadetih drzav
vplivala tudi kitajska devalvacija kitajskega juana in posledi¢no vecja konkuren¢nost kitajskih
proizvodov. Kot tretji razlog za slabse izvozne rezultate azijskih drzav Krugman navaja upad
povpraSevanja po specificnih azijskih proizvodih, kot so elektronika in polprevodniki, po

vsem svetu (Krugman 2009, 99).

Milton Friedman velik pomen pripisuje stagnaciji japonskega gospodarstva. Ne le z vidika
trgovinskih povezav (uvoz—izvoz) ampak tudi zato, ker je bila Japonska pred svojo stagnacijo
eden najvecjih posojilodajalcev obravnavanim azijskim drzavam. Stagnacija Japonske kot
vzrok za krizo do leta 1997 po njegovem mnenju ni bila tako opazna zaradi velikih prilivov
kapitala iz vsega sveta, ki je v drzave pritekal zaradi visokih stopenj rasti in podcenjenega

valutnega tveganja (Friedman 1998).

Nih¢e od analitikov, ki so navedeni, ne meni, da sta opisano razmerje med jenom in dolarjem
in/ali poslabSani izvozni rezultati glavna razloga za nastanek finan¢ne krize, temve¢ da sta to
le dva izmed dejavnikov, ki so vplivali na nastanek slabsih razmer v regiji. Kot je razvidno iz
tabele 5.1, delez izvoza v Japonsko v izbranih drzavah ni bil tako velik, da bi lahko njegovo

zmanj$anje sprozilo krizo take razseznosti.

Tabela 5.1: Delez izvoza v Japonsko (% od celotnega izvoza) v izbranih drzavah

Delez izvoza v Japonsko

1996 (% od celotnega izvoza)
Tajska 16,8
Koreja 12,3
Malezija 13,2

Vir: Goldstein (1998).
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5.1.2 Moralno tveganje

Izraz moralno tveganje ali moralni hazard se je razvil na podro¢ju zavarovalniStva, ko so
ponudniki poZarnega zavarovanja opazili, da se pri strankah, ki so za Skodo v primeru poZara
polno zavarovane, pogosteje pojavljajo poZzari, Se posebej, Ce trzna vrednost premozenja, ki je
zavarovano, pade pod vrednost zavarovanega kritja. Izraz se je nato razSiril na za vse
polozaje, ko se mora posameznik odlociti, koliko tveganja bo prevzel, ¢e bo nekdo drug kril
stroske v primeru, da gre kaj narobe (Krugman 2009, 69).

Radelet in Sachs lo¢ujeta dva tipa moralnega tveganja. Prva oblika je vezana na t. i. bailout,®
ki sta ga Sklad in finanéno ministrstvo ZDA” izvedla v Mehiki leta 1995. Investitorje v Aziji
naj bi preprical, da bodo tudi oni »reseni«, ¢e bi prislo do velikega zloma, kar pomeni, da naj
bi investitorji prepoznali rastoce tezave v Aziji in pricakovali ekonomski kolaps, ¢emur naj bi
sledila reSevalna akcija MDS in financnega ministrstva ZDA, kot se je zgodilo v primeru
krize v Mehiki. Tak argument Radeleta in Sachsa ne preprica, saj po njunem mnenju nih¢e ni
pricakoval finan¢ne krize v Aziji. Bonitetne agencije, MDS in Svetovna banka so redno
pozitivno ocenjevali polozaj in razvoj v teh drzavah s skromnimi priporocili o potrebnih

reformah (Radelet in Sachs 1999, 8).

Prvi obliki moralnega tveganja velik pomen pripisuje Friedman, ki je preprican, da je
delovanje Sklada v primeru krize v Mehiki investitorje naucilo, da bo Sklad poslej deloval na
naéin posojilodajalca v skrajni sili.'® Tak$na vloga Sklada je za Friedmana zelo sporna, saj po
njegovem mnenju za to ni niti sposoben niti poklican. Friedman meni, da bi z odpravo fiksnih
rezimov deviznih teCajev, ki imajo vgrajeno ranljivost do Spekulativnih napadov, morali

ukiniti tudi MDS (Friedman 1998).

Druga oblika moralnega tveganja je vezana na posamezne projekte ali podjetja s tesnimi

povezavami z vladami teh drzav. Moralno tveganje nastane z eksplicitnimi ali implicitnimi

¥ Bailout je angleski izraz, ki se uporablja v primeru, ko se podjetju ali drzavi, ki je v hudih tezavah ali tik pred
stecajem, odobri posojilo.

? Izraz finanéno ministrstvo ZDA v diplomski nalogi oznatuje US Treasury (United States Department of
Treasury).

120 posojilodajalcu v skrajni sili govorimo, ko je posamezni akter (v naem primeru MDS) edini e pripravljen
in sposoben dati posojilo v zadostni meri, da prepreci ali omili dolznisko krizo ali sistemsko krizo posamezne

drzave (Wikipedia 2014a).
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vladnimi garancijami v posameznih primerih. A tudi tu analitika Radelet in Sachs zavracata
moralno tveganje kot razlog za nastanek krize, saj menita, da so tudi v tem primeru
investitorji pri€akovali dobi¢konosnost in poplacilo kreditov. Po njunem mnenju je bilo
splosno prepricanje v Aziji, da se »to tu ne more zgoditi«, in ne »saj nas bodo resili« (Radelet

in Sachs 1999, 8-9).

Pri drugi obliki moralnega tveganja Zelim poudariti, da ga je mogoce razumeti tudi kot
notranji vzrok za nastanek finan¢ne krize, saj gre lahko za posledico nepravilnosti v sami
strukturi gospodarstva drzave, kot je to opisal Krugman (2009, 89):
V' Koreji so bile velike posojilojemalke banke, ki so jih obvladovali chaeboli, veliki
gospodarski konglomerati, ki so imeli nadzor nad gospodarstvom drzave in do pred
kratkim tudi nad njeno politiko. V vsej regiji so torej mepisana drZavna porostva
pomagala prevzemati financiranje nalozb, ki so bile bolj tvegane in manj obetavne, kot

bi jih sicer prevzemali brez taksnih porostev.

5.1.3 Panika in okuZba

Panika in okuzba sta mozna vzroka za nastanek financne krize, ki opisujeta percepcijo
investitorjev o polozaju, v katerem je posamezna drzava, in posledi¢no njihova pri¢akovanja v

zvezi z nadaljnjim razvojem v tej drzavi.

O paniki govorimo, kadar nenadna sprememba v predvidevanjih trga glede stabilnosti
fiksnega sistema deviznega teCaja sprozi Spekulativni napad na valuto. Sam napad obicajno
dvigne stroske vzdrzevanja fiksnega rezima, saj centralna banka z dvigom obrestne mere ali z
deviznimi rezervami poskusa napad ubraniti. Ce ji zmanjka sredstev in je drzava prisiljena
opustiti rezim fiksnega tecaja, govorimo o samoizpolnjujoci krizi. Padec valute, ki sledi, tako
upravici pricakovanje trga. O okuzbi govorimo, kadar je sprememba pricakovanj vezana na
dogodke v drugi drzavi, ki se prenesejo oz. »okuzijo« drzave, ki pred tem niso belezile

sprememb v gospodarstvu (Mrak 2002, 609—610).

Polozaj v primeru finanéne krize v Aziji opise Krugman (2009, 98):
V Maleziji, Indoneziji, Koreji in na Tajskem se je z izgubljenim zaupanjem trga zacel

vrteti zacarani krog financnega in gospodarskega kolapsa. Ni¢ ni bilo vazno, da ta

24



gospodarstva med seboj niso bila mocno povezana s fizicnim pretokom blaga.
Povezana so bila v glavah investitorjev, ki so teZave enega azijskega gospodarstva
razumeli kot slabe novice o vseh drugih; in ce je neko gospodarstvo dovzetno za

samopotrjevalno paniko, potem je Ze tako razmisljanje dovolj.

Enakega mnenja je tudi Mrak, ki iz skupine izvzame Tajsko, kjer lahko po njegovem mnenju
vzroke za nastanek krize iS§¢emo v slabostih njenega lastnega gospodarstva. To ne drzi v
primeru drugih drzav, ki so imele solidne makroekonomske temelje, a kljub temu utrpele

krizo (Mrak 2002, 616).

Samoizpolnjujoca panika, ki je zajela investitorje, je po mnenju Radeleta in Sachsa glavni
razlog za nastanek finan¢ne krize v Aziji. Pri tem poudarjata, da do takSne krize lahko pride,
¢e je drzava v ranljivem likvidnostnem polozaju, torej ¢e njene kratkorocne obveznosti
bistveno presegajo njena kratkoroCna sredstva. V takSnem poloZaju se namre¢ investitorji
zavedajo, da bi v primeru pospeSenega unovCevanja oz. zapiranja odprtih pozicij nekaj
investitorjev ostalo nepoplacanih. To sprozi kolektivno paniko, saj nihce ne Zeli ostati zadnji
in vsi pricakujejo hiter umik drugih investitorjev, kar se na koncu dejansko zgodi. Neposreden
dokaz za takSno razmisljanje Radelet in Sachs vidita v tem, da je kriza prizadela le tiste
drzave, ki so bile v ranljivem polozaju. Druge manj razvite drzave (angleSko emerging
markets'") so kljub slabemu ban&nemu sistemu in korupciji ostale neprizadete. Drzave, ki jih
je zajela kriza, so imele razen geografske regije in visoke stopnje kratkoro¢nih kreditov le
malo skupnega. Kot tretji dokaz za svojo trditev navajata relativno hitro okrevanje (1 leto),
¢eprav drzave po njunem mnenju niso bistveno spremenile svojih gospodarstev (Radelet in

Sachs 1999, 11).

Tako meni tudi Joseph Stiglitz, ki povod za nastanek panike v primeru Juzne Koreje vidi v
govoricah, nastalih na Wall Streetu, kjer naj bi se pojavil dvom o sposobnosti Juzne Koreje
glede servisiranja dolgov do »zahodnih« bank. To je sprozilo nezaupanje pri teh bankah, ki
posledi¢no niso bile pripravljene reprogramirati danih kreditov, in govorice so se dejansko

uresnic¢ile (samoizpolnjujoca prerokba) (Stiglitz 2002, 94).

" Emerging markets je angleski termin, ki opisuje skupino drzav z visoko stopnjo rasti in hitro industrializacijo.
V tej skupini so poleg Tajske, Malezije in Juzne Koreje tudi Kitajska, Brazilija, Rusija, Indija, Mehika in
Stevilne druge (Wikipedia 2014b).
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5.2 Notranji vzroki

Stevilni analitiki, vklju¢no z osebjem MDS in Svetovne banke, glavne vzroke za nastanek
krize iS¢ejo v drzavah, ki so bile prizadete. Analitika Sklada, Lane in Schulze-Ghattas, sta v
preliminarnem porocilu o vpeljavi programov Sklada v Indoneziji, Juzni Koreji in na Tajskem
ocenila, da je vzrok za nastanek krize lezal v krhkem finan¢nem sektorju, ki je takSen postal
zaradi neustreznega upravljanja gospodarskega, finan¢nega in vladnega sektorja. Posledicno
so bila gospodarstva prizadetih drzav ranljiva do trznih sprememb, poslabSanja zunanjega

polozaja in pojava okuzbe (Lane in Schulze-Ghattas v Lane in drugi 1999, 1).

Stephan Haggard, svetovalec Svetovne banke, podobno kot Lane in Schulze-Ghattas, vzrok za
nastanek krize vidi v slabi finan¢ni regulativi in Sibkem sistemu upravljanja podjetij. Nadalje
navaja prisotnost korupcije in kronizma'? kot pomembna faktorja pri nastanku krize (Haggard

2001, 136-137).

Glede na to, da je bila financna kriza za celotno mednarodno finan¢no skupnost Sok, je takSen
pogled presenetljiv. Na obstoj notranjih slabosti, ki bi lahko privedle do krize takSnega
obsega, pred letom 1997 Sklad v svojih porocilih ni opozarjal. V nadaljevanju so predstavljeni

tri najveckrat poudarjeni notranji vzroki za nastanek finan¢ne krize v Aziji.

5.2.1 Rezim fiksnih deviznih tecajev in slabosti makroekonomske politike

Kot je bilo prikazano v poglavju o zunanjih vzrokih za nastanek krize, ima rezim fiksnih
deviznih tecajev vgrajene slabosti (dojemljivost za Spekulativne napade in potencialno
moralno tveganje), v primeru Tajske je vodil tudi v pospeSeno zadolZevanje. Pred krizo je v
drzavo denar pritekal v obliki posojil iz tujine. To je vodilo v povecevanje kreditiranja, pri
c¢emer je del teh sredstev bil Spekulativne narave v povezavi z nepremi¢ninami in delnicami.

Ker se je tajska centralna banka zavezala vzdrzevati fiksni devizni tecaj med ameriSkim

12 Kronizem je izraz, ki pomeni pristransko delovanje, kjer posebne ugodnosti (npr. delovna mesta, ugodnejse
financiranje ...) posamezniki na polozajih podeljujejo prijateljem, kolegom ali zaupnikom ne glede na njihove

kvalifikacije. Ta praksa se izvaja z namenom utrjevanja polozaja podeljevalca ugodnosti (Wikipedia 2016).
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dolarjem in bahtom, je morala povecano povprasevanje po bahtih uskladiti tudi s povecanjem
ponudbe. Tajska centralna banka je morala bahte prodajati na deviznem trgu in jih poskusSala s
prodajo obveznic ponovno pridobiti, kar pomeni, da se je zadolzevala za denar, ki ga je
pravkar natisnila. To je povzrocilo dvig obrestne mere, kar je znova pripomoglo k privlacnosti
zadolzevanja v tujini. Krugman navaja, da je bila edina moznost za prekinitev napihovanja
denarnega in kreditnega balona opustitev fiksnega deviznega tecaja, kar pa ni bila privlacna
resitev, saj bi bil s tem tajski izvoz manj konkurencen, povecala bi se tudi tveganost za velika
tecajna nihanja. S kreditno in denarno rastjo se je uvoz poveceval, a izvoz zmanjSeval, kar je
vodilo v trgovinski primanjkljaj. Devizna posojila so zalela dejansko placevati uvoz

(Krugman 2009, 86—87).

Radelet in Sachs ocenjujeta, da so bile valute posameznih drzav v letih med 1994 in 1996
dejansko precenjene, in sicer v primeru Tajske, Indonezije, Malezije in Filipinov za priblizno

20 % in v Koreji za priblizno 10 % (Radelet in Sachs 1999, 6).

PoslabSani izvozni rezultati so se v razmerah rezimov fiksnega deviznega tecaja neposredno
prenesli v povecevanje placilnobilan¢nih primanjkljajev. Mrak navaja, da se je primanjkljaj
Koreje med 1994 in 1996 povecal iz 1,2 % na 4,8 % BDP. V nekaterih drzavah se je so¢asno

povecala tudi inflacija, ki je vkljuc¢evala poviSanje nepremicninskih cen (Mrak 2002, 615).

5.2.2 ZadolZenost in likvidnostne tezave

Radelet in Sachs bistvo nastanka krize vidita v nenadnem, velikanskem obratu toka kapitala v
prizadetih drzavah (skupaj 11,9 mlrd USD). Pri tem poudarjata, da je vecina tega kapitala
pred krizo v drZzave prislo v obliki kratkoro¢nih kreditov s strani zasebnih posojilodajalcev.
To pomeni, da so bila gospodarstva moc¢no izpostavljena likvidnostnim tezavam v primerih,
¢e posojilodajalci kratkoro¢ne kredite nenadoma prenehajo podaljSevati oziroma obnavljati.
Glavno razliko med prizadetimi drzavami pred nastankom krize vidita v razmerju med
delezem kratkorocnega dolga, ki ga je imelo gospodarstvo posamezne drzave, in velikostjo
deviznih rezerv drzave. Navajata, da je bilo razmerje bistveno slabSe na Tajskem, v Indoneziji
in Juzni Koreji kot v Maleziji in na Filipinih (Radelet in Sachs 1999, 2). To trditev potrjuje
tabela 4.3.
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Razmerje je posebej pomembno za drzave, ki imajo svoje valute vezane na tuje valute s
fiksnim tecajem. V primeru panike lahko domaci investitorji svoja avista sredstva (sredstva na
vpogled) zelo hitro menjajo v tuje valute, s ¢imer lahko devizne rezerve centralne banke hitro

skopnijo (Radelet in Sachs 1999, 3).

Problematiko kratkoro¢ne zadolZenosti poudarja tudi Mrak, ki navaja, da so imele
komercialne banke iz tujine v Aziji konec leta 1997 kar 380 mlrd USD terjatev, pri ¢emer je
bil zelo visok delez kratkoro¢nih posojil, in sicer 60 % (Mrak 2002, 616). Tako velika
kratkoro¢na izpostavljenost v tuji valuti predstavlja veliko tveganje za drzavo v primeru, da
drzava izgubi zaupanje posojilodajalcev in njena podjetja nimajo ve¢ dostopa do teh finan¢nih
sredstev. Posledi¢no je mogoce razumeti pri€akovanja posojilodajalcev, da se bo drzava v
primeru potencialnih stecajev svojih gospodarskih subjektov vmesala in tako izpolnila vlogo
posrednega poroka za dana posojila (Mrak 2002, 616). TakSna zadolzenost znova privede do

Ze opisanega problema moralnega tveganja.

5.2.3 Slabosti financnega sistema

Stiglitz glavni vzrok za nastanek finan¢ne krize v Aziji vidi v prehitri liberalizaciji
finanénokapitalskega racuna pla¢ilnih bilanc drzav vzhodne Azije."” Po njegovem mnenju sta
MDS in finan¢no ministrstvo ZDA propagirala polno liberalizacijo, da bi Se pospesila rast v
regiji. Nadalje ugotavlja, da regija dejansko ni potrebovala dodatnega kapitala, saj je bila
stopnja varcevanja v regiji relativno visoka, in meni, da jim je bila liberalizacija kapitalskega

racuna vsiljena in da je prinesla tezave, ki jim drzave niso bile kos (Stiglitz 2002, 107).

Financ¢na liberalizacija je neposredno prispevala k povecanju tujih kapitalskih tokov, saj so
domace banke in druge finan¢ne institucije najemale kredite v tujini, pri ¢emer je bilo to
najbolj tipicno za Tajsko in Juzno Korejo. Vlade niso bile v koraku z liberalizacijo finan¢nega

sektorja in niso vpeljale ustrezne regulative in nadzora. SocCasno so banke zaradi vse vecjega

" Liberalizacija finanéno kapitalskega raduna plagilne bilance drzave pomeni, da drzava za tujce odpravi
omejitve (kot so na primer prepoved, obdavcitev, kolic¢inska omejitev in podobno), ki so vezane na trgovanje z
vrednostnimi papirji, dajanjem finan¢nih posojil in pretok kapitala v obliki tujih neposrednih investicij. S
sprostitvijo kapitalskega toka drzava med drugim tvega preveliko zadolZevanje (zaradi prevelike dostopnosti

kapitala) in nestanovitnost deviznega tecaja v primeru prehitrega obrata tujega kapitala (Verdenik 2001).
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pritoka kapitala vstopale v ¢edalje bolj tvegane posle, kar je slabilo ban¢ni sistem, vendar ne
do katastrofalnih razseznosti. Nekatere banke niso bile kapitalsko ustrezne, portfelji bank so
bili vse slabsi in krSenje regulative ni bilo dovolj sankcionirano. A po mnenju Radeleta in
Sachsa napake bancnega sistema niso povzrocile krize, ki je sledila (Radelet in Sachs
1999, 5).

Po Mrakovem mnenju je bil ravno slab ban¢ni sistem pomemben dejavnik za nastanek krize
na Tajskem. Kot je bilo ze navedeno, naj bi bila ravno bancna kriza predhodnica valutne
krize. Po njegovem mnenju so banke zaradi slabega nadzora nad ban¢nim sektorjem
podcenjevale valutno, obrestno in kreditno tveganje, vse slabsa gospodarska dejavnost pa je

vodila v povecevanje deleza slabih kreditov (Mrak 2002, 615).

5.2.4 Korupcija in kronizem

Korupcija in kronizem kot mozna vzroka za nastanek azijske finan¢ne krize sta bila prisotna
pri analizi vzrokov, ki jo podaja Haggard, in pri posebnem vplivu, ki so ga po Krugmanovih

navedbah imeli korejskih konglomerati na korejsko gospodarstvo in politiko.

Radelet in Sachs takino razmiljanje zavracata. Ceprav menita, da je sistemska korupcija bila
prisotna, opozarjata, da je v enakem obsegu obstajala v Aziji ze desetletja, torej tudi v ¢asu
velike rasti. Poleg tega je korupcija tudi sploSen problem in je bila istoasno prisotna tudi v
drugih razvijajo¢ih drzavah (angl. emerging markets), kjer do krize ni prislo (npr. Cile,

Kolumbija, Indija, Kitajska ...) (Radelet in Sachs 1999, 10).

Johnston in Mitton prav tako nasprotujeta misljenju, da bi pojav kronizma lahko bil krivec za
nastanek krize. Nasprotno celo zavzameta staliSce, da ni mogoce trditi, da je bila specificna
razli¢ica kapitalizma drzav vzhodne Azije, kjer so bile prisotne moc¢ne vezi med politicno

sfero in gospodarstvom, napacna ali neprimerna zanje (Johnson in Mitton 2003, 382).

Kot je razvidno, je nemogoce s prstom pokazati le na en faktor, ki bi bil glavni povzrocitel;
krize. Nenazadnje je bila kriza popoln Sok za celotno mednarodno finan¢no skupnost in za
prizadete drzave. Ce bi obstajal le eden ali dva ocitna razloga, bi ju verjetno prepoznali $e
pred nastopom krize in potek dogodkov, ki so sledili, bi bil zagotovo drugacen. Kot bo

prikazano v nadaljevanju, razlicno videnje vzrokov za nastanek krize vodi k razlicnim
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mnenjem o ustreznih odzivih na nastali polozaj. Sledita prikaz poteka krize v vseh

obravnavanih drzavah in vloge, ki jo je pri tem imel MDS.

6 POTEK FINANCNE KRIZE DO POSREDOVANJA MEDNARODNEGA
DENARNEGA SKLADA

Ce o vzrokih za nastanek krize ni konsenza, pa je popolnoma jasno, kdaj in kako se je kriza
zacela. Nastopila je maja 1997 na Tajskem. Mrak pojasnjuje, da so se Spekulativni napadi na
teCaj bahta zaceli kot posledica padca vrednosti borznega indeksa v preteklem letu in
povecanega obsega kreditiranja nepremicninskega sektorja ob povecevanju zadolZevanja
Tajske v tujini (Mrak 2002, 616). Kot je bilo receno, je imela Tajska pred krizo fiksni devizni
rezim, THB je bil vezan na UDS. Prve pritiske na baht je tajski centralni banka uspelo
ubraniti s prodajo lastnih deviznih rezerv (Mrak 2002, 616). Vendar je tak ukrep omejen,
Cesar so se zavedali tudi Spekulanti, ki so Se naprej vrSili pritisk na baht, medtem ko so tajske

devizne rezerve kopnele (Krugman 2009, 91).

Kaksne so bile torej tajske moznosti v tistem trenutku? Da bi lahko ohranila vrednost valute,
bi morala zmanjs$ati Stevilo bahtov v obtoku in dvigniti obrestne mere, kar bi zavrlo nalozbe in
potisnilo gospodarstvo v krizo. Ce bi uvedla drseé¢i valutni te¢aj, bi izgubila ugled, saj je ob
pritisku na baht objavila, da bo branila tecaj. Devalvacija, ki bi sledila uvedbi drsecega tecaja,
bi povzrocila vecje finan¢ne tezave ali celo placilno nesposobnost bank in podjetij, ki so imeli
velike dolgove v dolarjih. Tajska je porabljala svoje devizne rezerve, a valutnega teCaja ni
uspela ubraniti. 2. 7. 1997 je presla na drseci devizni tecaj (Krugman 2009, 91— 92) in
pricakovalo se je priblizno 15 % zmanjSanje vrednosti bahta, dejansko pa je valuta v nekaj

mesecih izgubila kar 50 % v odnosu do USD (Mrak 2002, 616; Krugman 2009, 93).

30



Tabela 6.1: Gibanje finan¢nih trgov izbranih drzav - razlika med junijem 1997 in koncem leta

1997 v %

Sprememba v deviznem Sprememba vrednostni
tecaju borznega indeksa
Tajska -46,1 -29,3
Juzna Koreja -47,6 -49,5
Malezija -34,9 -44.8

Vir: Chen (1998, 6)."

Stevilni so tak padec vrednosti bahta pripisali neutemeljeni paniki investitorjev, ki se je
samopotrdila (Radelet in Sachs 1999, 11; Krugman 2009, 93). Enako kot v preteklih letih, ko
so investitorji posnemali drug drugega v zanimanju za Azijo, so sedaj vsi hiteli iz nje. Temu
pojavu lahko recemo tudi ¢redni nagon (anglesko hording), saj gre za sledenje drug drugemu
zaradi pomanjkanja dejanskih informacij in strahu, da bi ostali zadnji pri nedobickonosnem

poslu.

Tak polozaj se je razsiril tudi na druge drzave v regiji. Borzni indeksi so se kmalu znizali tudi
v Maleziji, Indoneziji, na Filipinih, v Singapurju in Tajvanu. Nezaupanje investitorjev je
privedlo do tezjega dostopa do novih finan¢nih sredstev in zmanjSevanja deviznih rezerv
drzav zaradi Spekulativnih napadov na njihove valute. Vecina drzav je preSla na rezim
fleksibilnega deviznega teCaja in utrpela velik padec valute, nekatere drzave pa so razsirile
meje gibanja tecaja in devalvirale svoje valute. Malezija je prehod na fleksibilni devizni tecaj
objavila 14. 7. 1997. Do oktobra 1997 je malezijski ringgit izgubil 26 % svoje vrednosti, baht
pa 34 % (Mrak 2002, 616-617).

' Tabela je prirejena po Chenu, ki je podatke &rpal iz Council of Economic Developoment and Planinag of

Taiwan.
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Graf 6.1: Gibanje deviznih tetajev izbranih drzav'
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Tajska je 28. 7. 1997 MDS zaprosila za pomoc in 20. 8. 1997 z njim tudi dosegla sporazum o
finan¢ni pomoci in stabilizacijskih ukrepih, ki jih bo uvedla (Mrak 2002, 617).

Finan¢na kriza v regiji ni popustila. Znova se je okrepila s krizo na borzi v Hongkongu. Padec
vrednosti borznega indeksa je moc¢no prizadel Juzno Korejo. Tezave v regiji so sproZile dvom
v njeno sposobnost odplacevanja obresti za dolgove, ki jih je imela do tujih bank (Stiglitz
2002, 94). Mrak navaja $e nizjo stopnjo gospodarske rasti v drzavi in agresivno zniZanje
bonitetnih ocen drzav iz regije s strani bonitetnih agencij (Moody's in Standar and Poor's)
(Mrak 2002, 617-618). Vse skupaj je privedlo do polozaja, ko Koreja ni bila sposobna

obnoviti svojih kreditnih linij v tujini.

Tako kot tajska je tudi korejska centralna banka izbrala ukrep odkupovanja korejskega wona
(KRW), da bi ohranila njegovo vrednost. Juzna Koreja je svoje devizne rezerve porabila tudi
za odpladevanje dolgov domagih komercialnih bank do tujine. Spekulativni napadi so se
nadaljevali, nato je Juzna Koreja novembra 1997 presla na rezim fleksibilnega deviznega
teCaja. Do sredine decembra 1997 je KRW ze padel za 35 % svoje vrednosti v relaciji do USD
(Mrak 2002, 618-619).

15 Graf prikazuje gibanje deviznih teajev Indonezije, Juzne Koreje, Malezije, Filipinov, Tajske in Singapurja,

pri ¢emer je Ito tecaje normaliziral na vrednost 100 v juniju 1997.
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Juzna Koreja je 21. 11. 1997 zaprosila za pomo¢ MDS, 3. 12. 1997 z njim dosegla sporazum
o financni pomoci in se zavezala k uvedbi ukrepov, ki naj bi pripomogli k stabilizaciji v

drzavi (Mrak 2002, 617).

Prvo leto finan¢ne krize je Malezija s tezavo iskala resitve za naras¢ajoce probleme svojega
gospodarstva. Malezijski premier, dr. Mohamad Mahathir, je veliko pozornosti usmerjal v
kritiziranje tujih deviznih Spekulantov, ki jih je krivil za nastanek finan¢ne krize. Tedanji
malezijski finanéni minister, Anwar Ibrahim, je pri oblikovanju reSitev sledil priporoc¢ilom
MDS. Oblikoval je podoben paket reform, kot je bil pod okriljem MDS uveden na Tajskem in
v Juzni Koreji. Paket, ki ni bil podprt s financnim prestrukturiranjem, ni bil uspesen, saj so se
razmere v enem letu Se poslabsale. V letu 1997 se je gospodarska rast zmanjSala za 6,7 % in
nezaposlenost povecala. Ban¢ni sektor je zaradi domacih dolgov zabredel v tezave (Welsh

2000, 245).

Poleti 1998 so mnogi pri¢akovali, da bo Malezija naslednja azijska drzava, ki bo MDS
zaprosila za pomo¢ (Kaplan in Rodrik 2001, 12). Stanje je vodilo v politi¢no krizo. Mahathir
je veljal za kritika zahodne in islamske kulture, Anwar pa je na drugi strani podpiral
sodelovanje z mednarodnimi institucijami, kot je MDS, in je gojil dobre odnose z ZDA.
Bridget Welsh (2000, 245) je dogajanje oznacila z naslednjimi besedami: »Spor med
Mahathirjem in Anwarjem je dosegel viSek z aretacijo Anwarja v septembru 1998, s ¢imer je
malezijska vlada jasno zavrnila vse vrednote, ki jih je zagovarjal Anwar: mocno vez z

zahodom, vezanost na islam, ve¢jo transparentnost in ve¢jo politi¢no odprtost«.

Tak$nemu poteku dogodkov je logi¢no sledilo, da Malezija ne bo §la po poti Tajske, Juzne
Koreje in Indonezije, ki so zaprosile za pomo¢ MDS. Skoraj soasno z Anwarjevo aretacijo je
Malezija uvedla ukrep nadzora kapitala — omejitev denarnih tokov iz drzave in v drzavo, pri
c¢emer je bil glavni fokus na kratkorocnem kapitalu in portfoliu kapitalu, kot je prikazan v

nadaljevanju (Welsh 2000, 245-246).
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7 DELOVANJE MEDNARODNEGA DENARNEGA SKLADA V
PRIMERIH TAJSKE IN JUZNE KOREJE

7.1 Finan¢na aranZmaja pomoc¢i Tajski in Juzni Koreji

Pomo¢ MDS je bila organizirana v sklopu mehanizma, imenovanega Emergency Financing
Mechanism. To je mehanizem, ki omogoca zelo hiter odgovor na pritiske trga, saj zahteva
krajSe obdobje pogajanja, revizije in postopkov odobritve s strani odbora izvr$nih direktorjev.
Posledi¢no za oblikovanje sanacijskih programov za Tajsko ni bilo veliko ¢asa za kakovostno
analizo polozaja, zato je bilo treba odlocitve sprejemati na podlagi manj kakovostnih

informacij, kot je to obicajno (Lane in Schulze-Ghattas v Lane in drugi 1999, 1).

20. 8. 1997 je Tajski odbor izvrSnih direktorjev MDS odobril triletni Stand By Arrangement v
visini 4 mlrd USD (505 % tajske kvote). K dodatnemu financiranju in tehni¢ni pomoci sta se
zavezali Svetovna banka in Azijska razvojna banka (Asian Development Bank), in sicer v
skupni visini 2,7 mlrd USD. Japonska in druge zainteresirane drzave so obljubile Se dodatnih
10 mlrd USD bilateralne pomoc¢i. Do 19. 10. 1998 je Tajska prejela 12,2 mlrd USD
finan¢nega paketa, od tega 3 mird USD od MDS (Lane in Schulze-Ghattas v Lane in drugi
1999, 2-3).

Finan¢no posojilo Juzni Koreji je bilo organizirano na enak nacin v sklopu 3-letnega SBA v
visini 21 mlrd USD (1,939 % kvote), kar je 4. 12. 1997 odobril odbor izvr$nih direktorjev.
Enako kot pri Tajski sta se k dodatnemu financiranju in tehnic¢ni pomoci zavezali Svetovna
banka in Azijska razvojna banka (14 mlrd USD). Zainteresirane drzave so obljubile Se
dodatnih 22 mlrd USD bilateralne pomo¢i. Do 19. 10. 1998 je Juzna Koreja prejela
27,2 mlrd USD finan¢nega paketa, od tega 18,2 mlrd od MDS (Lane in Schulze-Ghattas v
Lane in drugi 1999, 6-7).
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Tabela 7.1: Obljubljena in ¢rpana sredstva mednarodne skupnosti kot odgovor na azijsko

finan¢no krizo (v mlrd USD)

Obljubljena pomo¢ Izplacano do 30. 5. 2000
Multilateralna Multilateralna in
MDS | pomo¢ Bilateralna pomo¢ | Skupaj | MDS | bilateralna pomo¢ | Skupaj
Tajska 4,0 2,7 10,5 17,2 3.4 10,9 14,2
Juzna Koreja| 21,1 14,2 23,1 58,4 19,8 10,6 30,4

Vir: IMF Staff (2000).

Pomoc¢ sta Tajska in Koreja ¢rpali postopoma in ponujene pomoci nista porabili v celoti.
Tajska je iz¢rpala 14,2 mlrd USD in septembra 1999 zaradi izboljSanih ekonomskih razmer
objavila, da dodatnih sredstev ne bo koristila. Koreja je do konca maja 2000 Skladu ze vrnila

13 mlrd USD (IMF Staff 2000).

7.2 Stabilizacijski programi Mednarodnega denarnega sklada v primerih Tajske
in JuZne Koreje

Programi, ki so bili dogovorjeni med Skladom in Tajsko ter Juzno Korejo, so bili na neki
nacin precedens, saj nikoli prej ni bila finan¢na pomo¢ Sklada vezana na tako podrobne in
obsezne ukrepe. Posegli so v monetarno politiko drzav, fiskalno podro¢je in podrocje
finan¢nega sektorja. Pri tem pa ne smemo pozabiti, da sta bila programa za Tajsko in Juzno

Korejo oblikovana v izjemno kratkem ¢asu, v primeru Koreje v dveh tednih.

7.2.1 UKkrepi na podro¢ju monetarne politike

V glavnem fokusu Skladovih programov na podro¢ju monetarne politike so bili devizni tecaji,
glavno orodje pa obrestne mere (Lane v Lane in drugi 1999, 78). Mocan dvig obrestnih mer je
bil ukrep, s katerim naj bi ustavili padanje vrednosti valute na Tajskem in v Juzni Koreji.
Visoke obrestne mere naj bi ustavile odliv tujega kapitala in valuti Tajske in Juzne Koreje
znova naredile privla¢nejSe za investitorje. Vendar ukrep ni dosegel zelenega rezultata,

kve¢jemu je imel kar nekaj stranskih u¢inkov.

Ko se je MDS vkljucil v reSevanje krize v vzhodni Aziji, je drzave prisilil k dvigu obrestne
mere do nivoja, ki bi ga tudi v obicajnih razmerah lahko smatrali za astronomsko visokega, in

sicer kar na 25 % v primeru Koreje (Stiglitz 2002, 109).
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Razmisljanje, ki je vodilo v tak$no politiko, je bilo enostavno, oz. kot pravi Stiglitz,
poenostavljeno. Ce drzava dvigne obrestne mere, bo privlaénejsa za pritok kapitala v drzavo.
Novi kapital bo pomagal menjalnemu tecaju in tako stabiliziral valuto. Na prvi pogled je
takSno razmis$ljanje logi¢no, vendar je v primeru Juzne Koreje do finan¢ne krize prislo, ker
tuje banke zaradi dvoma v kreditno sposobnost juznokorejskih podjetij niso zelele podaljsati
kratkoro¢nih kreditnih linij. Glavni fokus pogovorov, vezanih na Juzno Korejo, je bila
kreditna nesposobnost, vendar model Sklada tega ni uposteval. Stevilna podjetja vzhodne
Azije so bila visoko zadolzena in zaradi tega posebej ranljiva na dvig obrestne mere. Visoko
zadolzeno podjetje lahko hitro konca v stecaju, saj mora servisirati visoke kreditne obroke in
njegova neto vrednost zato hitro skopni (Stiglitz 2002, 110). PoslabSanje stanja v realnem
gospodarstvu se neposredno prenese na bancni sistem, saj je jasno, da se bo v bankah
povecalo Stevilo slabih kreditov, kar bo vodilo v slabo likvidnost ali celo v stecaj katere od
bank. Nedelujo¢ bancni sistem oziroma kreditni kr¢ pa znova slabi gospodarski polozaj, saj

tudi zdrava podjetja tezko obnavljajo kreditne linije.

7.2.2 Ukrepi na podrocju fiskalne politike

MDS je od Tajske in Juzne Koreje zahteval strogo fiskalno politiko, ki je vkljucevala
povisanje davkov in zmanjSanje javne porabe, s Cimer naj bi se izognili velikemu
proracunskemu primanjkljaju (Mrak 2002, 619; Krugman 2009, 118). Mrak vidi ta ukrep v
pricakovanih visokih stroskih prestrukturiranja financnega sektorja in v doseganju vzdrzne
ravni placilnobilanénega primanjkljaja, vendar Krugman ne vidi razloga za vkljucitev tako
strogih zahtev na podrocju fiskalne politike, saj meni, da nih¢e razen Sklada proracunskega
primanjkljaja ni ocenjeval kot kriticnega. Nadalje ocenjuje, da je takSna zahteva v programu
Sklada imela dvojni negativni u¢inek. Ce je drzava zahtevo upostevala, se je recesija zaradi
manjSega povprasevanja Se poglobila, ¢e pa zahtev po varcevanju drzava ni upostevala, je
dajala vtis, da ne obvladuje polozaja, kar je znova vzbudilo nezaupanje na trgu (Krugman

2009, 118).

Hitro zmanjSevanje placilnobilanénega minusa drzave se lahko doseze le s konkretnim
zmanj$anjem povprasevanja, ki pa vodi v zmanjSanje obsega proizvodnje in v povecanje

stopnje brezposelnosti. Logi¢no je, da se je BDP Koreje leta 1998 zmanjsal za 6,7 % in BDP
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Tajske za 10,4 % v primerjavi s prejSnjim letom. Stopnja brezposelnosti je v Casu izvajanja

programov MDS v Juzni Koreji narasla iz manj kot 3 % na 7 % (Mrak 2002, 620-621).

Tudi Sklad je spoznal, da so bili prvotni programi na podro¢ju fiskalne politike prestrogo
zastavljeni, zato so jih kasneje tudi revidirali in omilili (Lane v Lane in drugi 1999, 79), a

revizija programov je po Stevilnih mnenjih prisla prepozno, saj je bila Skoda Ze narejena.

7.2.3 Ukrepi na podro¢ju finanénega sektorja in strukturne reforme

Programi MDS so v primeru finan¢ne krize v Aziji vsebovali ve¢ strukturnih reform, zlasti na
podrocju finan¢nega sektorja (Lane in Schulze-Ghattas v Lane in drugi 1999, 3). Strukture
reforme so merile na vpeljavo vec¢jega nadzora nad ban¢nim sistemom in na vpeljavo visjih
ban¢nih standardov pri upravljanju s tveganji. Vkljuevale so zahtevo po privatizaciji v
gospodarstvu, kar je bila Se posebej pomembna zahteva v primeru Juzne Koreje, kjer so bili
veliki konglomerati do tedaj tradicionalno moc¢no povezani z vlado. Zahtevo po privatizaciji
je Sklad pospremil z argumentom, da bo le-ta prinesla boljSe upravljanje podjetij in

posledi¢no vecjo uspesnost gospodarstva (Lane in Schulze-Ghattas v Lane in drugi 1999, 7).

Strategija Sklada za finan¢no prestrukturiranje je bila delitev bank na zdrave, ozdravljive in
neozdravljive. Zadnje naj se takoj zaprejo, ozdravljive pa morajo nemudoma zadostiti visokim
standardom kapitalske ustreznosti. Ker je bilo v danem polozaju praktiéno nemogoce pridobiti
dodatni kapital, je edina logi¢na posledica, da so banke drasticno zmanjsale svojo kreditno
dejavnost, in sicer tako, da niso podaljSevale obstojeCih kratkoro¢nih kreditov in da so
bistveno zmanjSale dajanje novih kreditov. Posledi¢no so Stevilna podjetja zasla v tezave.
Brez ustreznega tekocega kapitala so bila prisiljena v zmanjSanje svoje produkcije in lastne
porabe, kar je vodilo v zmanjSevanje povprasevanja in ponudbe, to pa je sprozilo spiralo, ki je
znova poslabsala kapitalsko ustreznost bank, saj njihove stranke niso bile sposobne vracati
kreditov. Posledi¢no so se Stevilne banke zaprle, kar je znova vodilo v kreditni kr¢, brez
delujoCega ban¢nega sistema pa ni upanja za okrevanje. Krog je bil sklenjen. Oslabitev valut
za 30 % in vec je sicer povzrocCilo cenejSe produkte teh drzav, s Cimer se je povecal obseg
izvoza, vendar ne v taki meri, kot je bilo pricakovano. Razlog je zelo preprost; da bi povecala

obseg izvoza, bi podjetja potrebovala ve¢ tekoCega kapitala, kar zaradi stanja v ban¢nem
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sistemu ni bilo mogoce, saj banke niso zagotavljale dovolj kapitala niti za tekoCe poslovanje

podjetij, kaj Sele za njihovo rast (Stiglitz 2002, 116-117).

Z zapiranjem posameznih finan¢nih institucij naj bi Sklad prepreceval morebiten pojav
moralnega tveganja v prihodnosti (Mrak 2002, 619). Stevilni so dvomili o smiselnosti take
zahteve, saj v danem polozaju zapiranje bank ni imelo pozitivnega vpliva na reSevanje
finan¢ne krize (Krugman 2009, 118), kve¢jemu nasprotno. Kot bo prikazano v nadaljevanju,
nekateri analitiki menijo, da programi Sklada v prvi fazi niso bili uspeS$ni tudi zaradi
posameznih nerazumljivih in precedencnih zahtev, ki so vezane na strukturne reforme. Le-te
so namre¢ javnosti namigovale, da so tezave v Aziji bistveno vecje, kot so dejansko bile, kar

je zaupanje investitorjev v prizadete drzave Se zmanjSalo.

7.2.4 Izvajanje in prilagajanje programov

Ceprav so bili programi za stabilizacijo Tajske in Juzne Koreje zelo podobni, je vseeno

mogoce opaziti nekaj razlik, in sicer v samih programih in pri izvajanju ukrepov.

Po kratkem obdobju omahovanja med julijem in oktobrom 1997 je Tajska sledila receptu
MDS skoraj do pike natan¢no. Kljub temu je ve¢ kot tri leta po zacetku krize Se vedno ticala v
recesiji s priblizno 2,3 % manjSim BDP kot pred krizo. Le malo gospodarskega

prestrukturiranja je bilo dejansko izvedenega in skoraj 40 % kreditov je bilo $e vedno slabih

(Stilgitz 2002, 117).

Juzna Koreja za razliko od Tajske ni natancno sledila programu Sklada, ne na podroc¢ju
fiskalne politike ne na financnem podro¢ju. Tako med drugim ni zapirala bank skladno z
navodili Sklada. Korejska vlada je podobno kot malezijska vlada aktivneje sodelovala pri
prestrukturiranju korporacij. Raje je dokapitalizirala dve najvec¢ji banki, kar je po mnenju
Stiglitza prispevalo k njenemu hitrejSemu in uspesSnejSemu okrevanju. Na podrocju
makroekonomske politike je zadrzala nizek devizni tecaj, da bi podprla izvozno dejavnost in

omejila uvoz (Stiglitz 2002, 117, 127).
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Naslednja razlika med Tajsko in Juzno Korejo je bila tudi v tem, da je Koreji decembra 1997
in januarja 1998 uspelo doseci zacasen dogovor z bankami v zasebni lasti o prestrukturiranju

kratkorocnega dolga (Lane in Schulze-Ghattas v Lane in drugi 1999, 6).

Z nekoliko mehkejSo monetarno in fiskalno politiko od prvotno =zastavljene ter s
prestrukturiranjem kreditov, ki jih je korejska centralna banka imela do mednarodnih bank, je
Koreja pripomogla k obnovitvi zaupanja. Prvi¢ v primeru azijske finan¢ne krize so
kreditodajalci sodelovali pri odzivu na krizo. 24 mlrd USD, ki naj bi zapadle v prvem
Cetrtletju 1998, so prestrukturirali v 1-3-letne obveznice. Tecaj wona je skoraj nemudoma
apreciiral in panika se je umirila. Prestrukturiranje ni bilo idealno, saj so kreditodajalci dobili
vi§je obrestne mere kot v originalnih kreditnih linijah, pri ¢emer je korejska vlada dala
neposredno jamstvo za obveznice. Vendar je to vseeno pripomoglo k ustavitvi panike

(Radelet in Sachs 1999, 16; Gills in Gills 2000, 88).

Juzna Koreja in Malezija sta zavzeli aktivno vlogo v procesu prestrukturiranja svojega
gospodarstva. V nasprotju s Tajsko, ki je sledila nasvetom MDS, sta bili po Stiglitzovem
mnenju uspes$ni v bistveno krajSem casu (Stiglitz 2002, 118), saj morajo imeti vlade po
njegovem mnenju aktivno vlogo tudi pri prestrukturiranju v zasebnem sektorju. Nasprotno pa
je MDS zavzel staliS¢e, da bi se drzava morala umakniti iz zasebnega sektorja in raje podjetja
v drzavni lasti prodati, in sicer po moznosti tujim investitorjem, ki imajo ve¢ upravljavskega

znanja (Stiglitz 2002, 118).

Kot bo prikazano v nadaljevanju, se ravno na tej tocki zgodbi Juzne Koreje in Malezije
razlikujeta. Malezija je bistveno moc¢neje ohranila tradicionalno prepletenost gospodarstva in
politike, medtem ko je Juzna Koreja, skladno z navodili Sklada, izvedla privatizacijo mnogih

vecjih drzavnih podjetij in tudi omogocila sovrazne prevzeme s strani tujih podjetij.

V Koreji so se v zacetku 1998 zaceli odvijati Se proces liberalizacije kapitalskega trga, odprtje
trga nepremicnin za tuje investitorje in proces zdruzitev in celo sovraznih prevzemov s strani
tujih podjetij tudi v finanénem sektorju. Vlada je mocno kratkoro¢no finan¢no krizo

izkoristila za radikalno liberalizacijo gospodarstva (Gills in Gills 2000, 88).

Relativno zaprta drzava je v fazi krize sledila smernicam Sklada in ZDA ter izvedla

intenzivno privatizacijo, ki je vkljuevala prodajo drzavnih druzb (predvsem na podrocju
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jekla in energetike) tujim vlagateljem. Mnogi Stejejo njeno okrevanje po krizi za enega

najboljsih primerov, ki jih MDS lahko pokaze (Dittmer 2000, 43).

7.3 Ocena uspesnosti programov in finanéne pomo¢i Sklada v primerih Tajske in
Juzne Koreje

Ko je kriza udarila, so azijske drzave ugotovile, da njihove politike v veliki meri narekujeta
Washington oz. MDS in finan¢no ministrstvo ZDA (Krugman 2009, 106). Krugman meni, da
sta v primeru finan¢ne krize v Aziji MDS in finan¢no ministrstvo ZDA skuSala v prizadetih
drzavah vpeljati politike, s katerimi naj bi drzave znova pridobile zaupanje trga oz.
investitorjev. Zal pa so¢asna uvedba povisanja obrestnih mer in zmanj3anje porabe skupaj s
precenjeno valuto vodita v recesijo. Krugman zato trdi, da Washington ni ponudil nobenega
zdravila, ampak je vodil precej »noro« ekonomsko politiko. MDS je v zameno za odobritev
finan¢nih posojil prizadetim gospodarstvom zahteval »strukturne« reforme oziroma ukrepe, ki
so dale¢ presegali denarno in fiskalno politiko. Nekatere od teh reform, kot na primer
zapiranje slabih bank, so bile vprasljivo pomembne za reSevanje financne krize. Krugman
opozori tudi na to, da je Ze sam obseg zahtev, ki jih je MDS pogojeval, sprozil vpraSanje, ali
mogoce ZDA ne poskuSajo izrabiti krizo za vsiljevanje lastne ideologije Aziji (Krugman
2009, 117-119). Kot bo prikazano v nadaljevanju, tako menijo tudi Stevilni analitiki, Se prej
pa sledi predstavitev ocene uspeSnosti programov, podane s strani predstavnikov Sklada

oziroma analitikov, zaposlenih v MDS.

V porocilu, ki ga je MDS izdal leta 1999, je mogoce prebrati, da so Skladovi programi,
oblikovani za reSevanje krize na Tajskem, v Juzni Koreji in Indoneziji, merili k povrnitvi
zaupanja, zmanjSanju deficita tekocega raCuna, obnovitvi deviznih rezerv in omejitvi inflacije.
Pri¢akovali so konkretno zmanjSanje rasti, a tudi, da bo le-ta ostala pozitivna. Programi na
zacetku niso bili uspesni pri ponovni vzpostavitvi zaupanja in preprecitvi nadaljnjega bega
kapitala. Odtok kapitala je bistveno presegel projekcijo, ki je bila zasnovana v sklopu
oblikovanja programov. Tezave pri vzpostavljanju zaupanja Lane in Schulze-Ghattas
pripisujeta predvsem omahovanju drzav pri implementaciji MDS programov, nestabilnemu
politicnemu polozaju v drzavah in javnemu izrazanju dvoma glede posameznih vidikov
programov Sklada. V primeru Tajske so ponovno vzpostavitev zaupanja ru$ili odlasanje

izvedbe reforme finan¢nega sektorja, politicna negotovost in slabo komuniciranje klju¢nih
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tock programa. Programi Sklada so temeljili na premisi, da bo obljubljena denarna pomoc,
vezana na uveljavitev novih politik, znova vzpostavila zaupanje in pritegnila kapitalske

tokove (Lane in Schulze-Ghattas v Lane in drugi 1999, 2-6).

Prve projekcije so grobo zgresile glede pricakovanega upada rasti gospodarstva. Posledi¢no
so bili fiskalni cilji prestrogo postavljeni. Lane je menil, da je bila podcenjena tudi potreba po
prestrukturiranju finan¢nega sektorja (Lane v Lane in drugi 1999, 77). Kljub temu je bila leta
1999 splosna ocena Sklada, da sta Tajska in Koreja relativno uspeSno implementirali njihova
programa, ¢eprav je Indonezija zaradi specificnega politicnega polozaja pogosto »iztirila« iz
prave smeri. Ceprav je bilo obdobje tezko za vse tri drzave, je bil potek dogodkov ugodnejsi v
drzavah, ki jima je uspelo uveljaviti Skladove programe (Lane v Lane in drugi 1999, 80). Da
bi bili programi uspesnejsi, bi morali vkljucevati ve¢ finan¢nih sredstev ali vecjo vkljucenost

zasebnega sektorja (Bail in) (Lane v Lane in drugi 1999, 78).

4 leta kasneje je MDS navedeno pozitivno samooceno iz leta 1999 revidiral. Naomi Klein
navaja analizo Skladovega Neodvisnega urada za vrednotenje (Independent Evaluation
Office) iz leta 2003, v kateri je sklenjeno, da je bil MDS v primeru finan¢ne krize v Aziji
neuspesSen. Skladov Neodvisni urad za vrednotenje je ugotovil, da so bile zahteve po
strukturnih prilagoditvah »slabo utemeljene« in »SirSe, kot je bilo potrebno« ter »nebistvene
za razreSitev krize«. Opozoril je tudi, da Sklad krize ne bi smel izrabiti kot priloznost za dolg
program reform. Posebno prepri¢ljiv odlomek notranjega porocila se Klein zdi v delu, kjer
urad MDS obtozi, da ga je ideologija svobodnega trga tako zaslepila, da je bilo institucionalno
nemogoce kakor koli razmisljati o moznosti vpeljave ukrepa nadzora nad kapitalom. Klein
(2009, 268) navaja misel iz porocila: »Ce je bila herezija meniti, da finanéni trgi ne
razporejajo svetovnega kapitala na racionalen in stabilen nacin, potem je bil smrtni greh

razmisljati o nadzoru kapitala«.
V nadaljevanju bo predstavljeno, kako celotno vlogo Sklada v reSevanju krize ocenjujejo

drugi analitiki, zacen$i z oceno posameznih ukrepov, ki jih je Sklad predpisal Tajski in JuZni

Koreji.
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7.3.1 Ukrepi na podroc¢ju monetarne politike

Ceprav je MDS ocenil, da je glavni problem jugovzhodne Azije v §ibkih finan¢nih institucijah
in prezadolzenosti podjetij, je vseeno vsiljeval politiko visokih obrestnih mer, kar je dejansko
poslabsalo polozaj. TakSna politika je vodila v Stevilne stecaje podjetij in posledicno v
slabljenje ban¢nega sistema, saj so se banke soocale z naras¢anjem deleza slabih kreditov, ter
zmanjSanje kupne moci (povpraSevanja), tako da je MDS zreziral soCasno zmanjSanje
povpraSevanje in ponudbe. MDS je v svoj zagovor navajal, da bi se menjalni tecaj sesul, ¢e
obrestne mere ne bi bistveno povisali, kar bi bilo usodno za gospodarstvo, saj tisti, ki so imeli
kredite nominirane v dolarjih, le-teh ne bi zmogli plac¢evati. Vendar visje obrestne mere niso
resile valute, zato so se drzave soocale z izgubo na obeh koncih. Ceprav naj bi programi
Sklada zaustavili padec menjalniskih tecajev, so le-ti naprej padali, kot da intervencije sploh
ni bilo. Ob takSnem neuspehu so predstavniki MDS drZave obtoZili, da niso vpeljale potrebnih
reform, ter tako oznanili svetu, da imajo drZzave fundamentalne teZave, ki jih morajo resiti,
preden lahko pricakujejo resni¢no okrevanje. Stiglitz to primerja s povzrocanjem panike v
primeru pozara in meni, da je MDS s tem povzrocil Se ve¢ nezaupanja pri investitorjih, ki so
ze drasticno umikali kapital iz prizadetih drZzav. S tak$nim ravnanjem je MDS po Stiglitzovem
mnenju postal del problema namesto resitev. Prav tako meni, da bi bil primernejsi odziv na
finan¢no krizo uvedba nadzora kapitala, s ¢imer bi preprecili skodo, ki jo lahko povzroci

Spekulativni denar s hitrim umikom iz drzave (Stiglitz 2002, 93, 97, 110-111).

Na Stiglitzovo kritiko v zvezi z monetarno politiko, ki jo je vodil MDS v primeru finan¢ne
krize v Aziji, je Thomas C. Dawson, direktor Skladovega oddelka za odnose z javnostmi,'®
odgovoril, da je bila politika Sklada prava in da je bila tezava v tem, da je Sklad z enim

instrumentom poskusal doseci vec razli¢nih ciljev (Dawson 2002a).

Z Dawsonovo oceno se ne strinjata Radelet in Sachs, ki menita, da je MDS z ukrepom visokih
obrestnih mer ustvaril polozaj, ki prej odganja, kot privlaci tuj kapital. Obrestne mere naj bi
privabile tuj kapital in zaustavile depreciacijo azijskih valut, vendar so imele zelo slab
stranski ucinek na sposobnost odplacevanja dolgov zadolzenih podjetij in posledi¢no na
porast slabih kreditov. To je oslabilo banke in posledi¢no rast gospodarstva, takSne razmere v

drzavi pa za investitorje niso privlaéne (Radelet in Sachs 1999, 14).

'® Uradni naziv v angles¢ini: Director of External Relations Department.
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Krugman meni, da se kriza ne bi zmanjsala tudi, ¢¢ MDS ne bi zahteval dviga obrestnih mer
na visoko raven in pustil, da valute padejo, kot so predlagali nekateri, in ugotavlja, da dobrih
moznosti na podro¢ju monetarne politike enostavno ni bilo in da pravzaprav nihce ni bil kriv,

da se je vse tako slabo izteklo (Krugman 2009, 120).

7.3.2 Ukrepi na podrocju fiskalne politike

Kot je bilo Ze prikazano v prejSnjih poglavjih, se glede programov Sklada na podroc¢ju
fiskalne politike Sklad in drugi analitiki finan¢ne krize v Aziji strinjajo, da je bil prvotni odziv
MDS napacen. Radelet in Sachs sta ocenila, da se je MDS na nastalo krizo sprva odzval kot
na tipi¢no placilnobilan¢no neravnovesje, namesto da bi uvidel, da gre za financno paniko.
Posledi¢no je Sklad zahteval strogo fiskalno in monetarno politiko. Strog pristop MDS v
primeru financne krize v Aziji je Se povecal gospodarski kr¢ in ni vzbudil zaupanja pri
investitorjih. Po nekaj mesecih je MDS priznal svoje napake glede fiskalne politike in le-to

nekoliko omehcal, a Zal je bila Skoda ze narejena (Radelet in Sachs 1999, 14).

Enako Barry K. Gills in Dong-Sook S. Gills ocenjujeta, da so strogi ukrepi glede zmanjSanja
proracuna in poviSanja davkov ter ukrep visokih obrestnih mer sprozili krizo povecane

brezposelnosti in poglobitev recesije (Gills in Gills 2000, 87).

Thomas C. Dawson je na kritiko o prestrogi fiskalni politiki leta 2002 odgovoril, da je v juliju
1997 Tajska Se vedno veljala za hitro rasto¢o drzavo z velikim deficitom v teko¢em racunu
(8 % BDP) in velikimi financnimi obveznostmi glede dokapitalizacije finan¢nega sistema.
Nadalje odgovarja, da so bili programi hitro prilagojeni, ko je bil obseg krize jasen (Dawson

2002b).

Leta 2013 sta ekonomska svetovalca Sklada, Oliver Blanchard, in ekonomist raziskovalnega
oddelka Sklada, Daniel Leigh, ugotovila, da je v primeru krize povezava med gospodarsko
rastjo in fiskalno konsolidacijo moc¢nejsa, kot se je ocenjevalo doslej. Ugotovila sta, da je bila
metodologija izracunavanja, kako hitro zmanjSevanje javnofinan¢nega primanjkljaja prispeva
k utrditvi javnih financ v primeru razvitih gospodarstev, nenatan¢na in napac¢na (Blanchard in
Leigh 2013). Poenostavljeno to pomeni, da je MDS priznal, da ima hitro varCevanje vecji

negativni vpliv na gospodarsko rast, kot se je doslej ocenjevalo. Tako je razumljivo, da so tudi
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v primeru financne krize v Aziji leta 1997 napacno pricakovali, da stroga fiskalna politika ne
bo v toliksni meri zavrla gospodarstva prizadetih drzav, kot se je to dejansko zgodilo. To ne
pomeni, da je bilo varCevanje v danih razmerah popolnoma napacen ukrep. Vzdrzne javne
finance so bile nujne za stabilizacijo razmer. Napacen je bil prekratek ¢asovni okvir, znotraj
katerega naj bi drzave dosegle stabilnost. Ena od moznosti, kako bi drzavam lahko omogocili
daljsi cas fiskalnega prilagajanja, bi bila tudi v ve¢ji finan¢ni pomoci in/ali v prestrukturiranju
obstojecih kreditov, kot se je delno uspelo dogovoriti Juzni Koreji. Nekateri menijo, da je
MBDS s strogo fiskalno politiko prizadete drzave prisilil v odplacevanje dolgov do tujih bank v
zasebni lasti z davkoplacevalskim denarjem svojih drzavljanov. Stroga fiskalna politika zelo
poenostavljeno pomeni slabljenje »socialne« drzave. Tipicno kréenje javnih financ posega v
drzavne storitve, kot so socialna varnost, zdravstvena oskrba, Solstvo in Stevilne druge. Velik
del prebivalstva ob zmanjSevanju javnih izdatkov in povecevanju davkov utrpi padec

standarda, kar najbolj obc¢utijo najSibke;jsi.

7.3.3 Ukrepi na podro¢ju financnega sektorja in strukturne reforme

»Poskus zagotavljanja stabilizacije brez konkretnih strukturnih reform, e posebej v primeru
finan¢nega in gospodarskega sektorja, bi bil drag poskus zdravljena simptomov, brez
zdravljenja vzrokov same bolezni« (Lane v Lane in drugi 1999, 79). S temi besedami je MDS
argumentiral svoje zahteve na podro¢ju finan¢nega sektorja in strukturnih zahtev.
Problematika taksSne teze lezi v pravilni diagnozi bolezni. Kot je bilo Ze prikazano, enotnega

mnenja glede »vzrokov za bolezen« v primeru finan¢ne krize v Aziji ni.

Radelet in Sachs kriticno ocenjujeta Skladov pristop k bancnemu sistemu prizadetih drzav, saj
je bil po njunem mnenju nedomisljen in zaletav. S hitrim in odlo¢nim zapiranjem bank, ki so
bile v tezavah, so zaradi nedorecenega pristopa glede varnosti depozitov povzro€ili naval
varCevalcev na banke. To je prisililo Tajsko, Indonezijo in Juzno Korejo, da so objavile
100 % jamstvo za ban¢ne depozite, kar je ravno nasprotno od prvotnega sporocila, ki ga je
zelel ustvariti MDS (Radelet in Sachs 1999, 15-16). Tako tudi na podrocju finan¢nega
sektorja MDS ni belezil pozitivnih rezultatov. Zaradi zapiranja bank in visokih kapitalskih
zahtev, ki so jih prezivele banke morale izpolnjevati, so drzave trpele kreditni kr¢, ki je

zaviral rast oz. ozivitev gospodarstva.
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Se veé kritik, kot so jih bili delezni programi na podro&ju finanénega sektorja zaradi
povzrocenega kreditnega krca, gre na racun zahteve po liberalizaciji azijskih ekonomij. Po
mnenju mnogih so bile nekatere politike, ki jih je MDS uveljavil v prizadetih drZzavah, mo¢no

koristne posebej za ZDA oz. so sluzile interesom gospodarstva ZDA.

Dittmer meni, da so bile drzave prisiljene v strogo varcevalno politiko, da so lahko poplacale
tuje posojilodajalce (pretezno ameriSke). Reforme, ki jih je IMF predpisal finan¢nemu
sektorju, so odprle vrata mednarodnim bankam do ban¢nega sektorja v regiji. Tako je npr.
ameriSka banka Citibank dobila velik delez velike Thai banke. Zapovedana liberalizacija je
ameriSkim podjetjem omogocila dostop do regije, v kateri pred krizo niso bila tako prisotna.
MDS ni bil kritiziran le zaradi bolecih varcevalnih ukrepov, ki so jih drZzave morale sprejeti,
temve¢ tudi, ker je omogocal »neoimperializem«, ne da bi za to odgovarjal. Od drzav
prejemnic je MDS zahteval transparentnost, ¢eprav sam nikakor ni deloval transparentno pri

sprejemanju odlocitev (Dittmer 2000, 45).

Klein trdi, da je MDS v primeru reSevanja financne krize v Aziji (kot v Stevilnih drugih
primerih) bolj sluzil Wall Steetu kot prebivalcem Azije. Pri tem pusca odprto vprasanje, ali je
bilo takSno delovanje nacrtovano, lahkomiselno ali zgolj brezbrizno. Svojo tezo podkrepi z
navajanjem Stevilnih primerov prevzemov velikih azijskih podjetij in svetovno znanih
blagovnih znamk s strani ameriskih investitorjev, in sicer po neverjetnih diskontnih cenah
(npr. korejski Samsung, Daewoo ...). Nadalje Klein navaja ¢asnik The New York Times, ki je
takrat polozaj poimenoval »najvecja svetovna razprodaja propadlih podjetij«, ¢asnik Wall
Street Journal pa »mrhovinarstvo Wall Streeta v pacifiski Aziji«. Trgovinska predstavnica
ZDA, Charlene Barshefsky, je februarja 1998 v svojem zagovoru, zakaj bi kongres ZDA
moral Skladu odobriti milijarde dolarjev za azijsko obnovo, zagotovila, da bodo sporazumi
»ustvarili nove poslovne priloznosti za ameriska podjetja«; Azijo bodo prisilili, da »pospesi
privatizacijo dolocenih klju¢nih sektorjev. Med drugim v sektorju energetike, transporta,

oskrbovalnih podjetij in komunikacij« (Klein 2009, 267, 271).

Napake, ki jih je zagresil MDS v vzhodni Aziji, so po Stiglitzovem mnenju povzrocile Siritev
krize iz ene drzave v drugo v letih 1997 in 1998. Ena glavnih pomanjkljivosti Sklada je bila v
tem, da ni predvidel pomembnosti vpliva ekonomskih politik ene drzave na polozaj v drugi
drzavi. Politike var¢evanja niso povzrocile le recesije v doticni drzavi, ampak tudi v sosednjih

drzavah. ZmanjSanje uvoza v posamicni drzavi je povzroc¢ilo zmanj$anje izvoza njene sosede.
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Politike osiromasSenja sosedov (t. i. Beggar —thy —neighbor politike) so bile ze v 30. letih
prejsnjega stoletja eden od pomembnih dejavnikov za Siritev velike recesije. Sklad je drzavam
velel, da morajo zmanjSati trgovinski primanjkljaj in celo doseci presezek. To je mogoce
logi¢no, ¢e je glavni cilj drzavne makroekonomske politike, da poplaca tuje kreditodajalce. S
taksno politiko lazje poplacas drzavne dolgove, vendar zanemaris polozaj znotraj drzave in v
sosednjih drzavah. MDS je prav tako nastopil proti nadaljnji devalvaciji, kar je Stiglitzovem
mnenju posebej zanimivo glede na sicerSnje zagovarjanje zaupanja v trg. Posledicno je edini
nacin za ustvarjanje trgovinskega presezka v zmanjSanju uvoza, saj je povecanje izvoza, ko so
tvoji trgovinski partnerji slabotni, izjemno tezko, vendar zmanjSanje uvoza sprozi recesijo
gospodarstva. Tako sicer doseze§ povecanje rezervnih sredstev, vendar na racun svojih
drzavljanov in sosednjih drzav, zato se taksSna politika imenuje osiromasenje samega sebe
(Beggar thyself). Stiglitz pravi, da je ta neuspeh Sklada mogoce Se najbolj zalosten, saj s
takSno politiko izda enega od razlogov za lasten obstoj, to je zagotavljanje stabilnosti v
mednarodnem finanénem sistemu. S svojo politiko je drzave naredil Se ranljivej$e na ravnanja

vlagateljev (Stiglitz 2002, 107, 108).

Mrak v svoji analizi reSevanja finan¢ne krize v Aziji opozori na relativno majhnost finan¢nih
sredstev, ki jih je mednarodna skupnost pod vodstvom Sklada prispevala za resevanje
finan¢ne krize. Celoten paket financnih sredstev za tri drzave, to je Tajsko, Juzno Korejo in
Indonezijo, je znasal 63,2 mird USD. Relativno malo v primerjavi s finanéno pomocjo, ki jo
je prejela Mehika leta 1994 (48,8 mird USD). TakSen obseg sredstev je bil kljub izvajanju
ukrepov, ki so bili zelo boleci za prebivalce teh treh drzav, premajhen, da bi nadomestil odliv
zasebnega kapitala, zato so morale azijske drzave hiter obrat kapitalskih tokov nadomestiti z

drasti¢nim placilnobilan¢nim prilagajanjem (Mrak 2002, 620).

Z Mrakovo oceno, da je bil finan¢ni paket enostavno premajhen, se strinja tudi Takatoshi Ito,
ki to utemeljuje na primeru Tajske. Celotni paket pomoci za Tajsko je znaSal 17,2 mlrd USD,
pri ¢emer je bilo na dan objave velikosti finan¢nega paketa znano tudi, da ima tajska centralna
banka ze dogovorjen terminski posel, na podlagi katerega je bila zavezana prodati
23,4 mrld USD. Obe informaciji torej pomenita, da Sklad ni povecal tajskih deviznih rezerv,
ampak dopustil, da te Se naprej kopnijo. Poleg tega se je ocenjevalo, da je bil takratni znesek
kratkoro¢nega dolga zasebnega sektorja ve¢ kot 30 mlrd USD. Po Itovem mnenju je reakcija

trga pravilno zrcalila majhnost reSevalnega paketa (Ito 2007, 25).
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8 MALEZIJSKI ODGOVOR NA FINANCNO KRIZO

Malezija je v odgovor na krizo v regiji in na obrat kapitalskih tokov sprva odgovorila z
ortodoksno prilagoditveno politiko. To pomeni, da so dvignili obrestne mere in napovedali
drasti¢ne varcevalne ukrepe. Ukrepi so posnemali Skladove programe v regiji in odrazali
filozofijo Ibrahima Anwarja, tedanjega premierjevega namestnika. Anwar je zagovarjal
uvedbo rezima drsecega menjalnega teCaja in nasprotoval uvedbi nadzora nad kapitalom

(Kaplan in Rodrik 2001, 9).

Malezijsko gospodarstvo se na ukrepe ni odzvalo pozitivno. Zaradi visokih obrestnih mer in
odtoka kapitala iz drzave sta upadla potros$nja in povprasevanje po investicijah. Prav tako se je
nadaljeval pritisk na ringgit, saj so si tuji investitorji $e naprej izposojali v ringgitu in kupovali
dolarje, s ¢imer so Se naprej stavili na kolaps ringgita. Malezijsko gospodarstvo je Se naprej

belezilo negativno rast (Kaplan in Rodrik 2001, 9).

Iz tabele 5.1 je razvidno, da je tecaj ringgita samo med junijem 1997 in koncem 1997 izgubil

kar 34,9 % vrednosti.

8.1 Uvedba nadzora kapitala

Po neuspesnem poskusu, da bi krizo v Maleziji zajezili z ukrepi, ki so bili podobni ukrepom
Sklada na Tajskem in v Juzni Koreji, je malezijska vlada pod vodstvom Mahathirja 1.
septembra 1998 ringgit vezala na USD pri 3,80 (to je predstavljalo priblizno 10 % apreciacijo
valute glede na vrednost, ki je veljala pred uvedbo nadzora kapitala). Vlada je zmanjSala
obrestne mere in izdala dekret, po katerem so se morali v drzavo do konca meseca vrniti vsi
MYR izven drzave. Vlada je prav tako uveljavila stroge omejitve transferjev kapitala
drzavljanov Malezije v tujino in zamrznila repatriacijo tujega investicijskega kapitala za
dvanajst mesecev. Vlada je napovedala, da so to kratkoro¢ni ukrepi, in pri tem poudarila, da
drzava ni sovrazna do dolgoro¢nih tujih investicij. Tisti, ki so investirali v Malezijo in so pri
tem ustvarili dobicek, so le-tega lahko vzeli iz drzave (Kaplan in Rodrik 2001, 1; Stiglitz
2002, 123).
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Skupaj z uveljavitvijo nadzora kapitala je malezijska vlada izvedla ukrepe ozivitve
gospodarstva, ki poleg zmanjSanja obrestnih mer vkljucujejo lazji dostop do kreditov, tako za
potroSnike kot za podjetja. Vlada je banke spodbujala h kreditni dejavnosti in najavila reSilne
pakete za podjetja v stiski. Oktobra 1998 je objavila nov proracun, ki je bil bolj ekspanzivno
naravnan (Johnson in Mitton 2003, 375).

Glavni cilj uvedbe nadzora nad kapitalom je bil ustaviti napad na ringgit, ki je potekal s
trgovanjem z ringgitom v tujini na t. i. »offshore« trgih. Da bi prekinila »offshore« trgovanje
z ringgitom, je vlada uvedla ukrep, na podlagi katerega se je vsa prodaja MYR morala izvajati
preko domacih pooblascenih posrednikov, s ¢imer je »offshore« trgovanje postalo ilegalno.
Zaradi strahu, da bi ukrep vodil v odtok kapitala, je vlada uvedla tudi prepoved repatriacije
vseh tujih investicij za dobo enega leta. SoCasno je z namenom ozivitve povpraSevanja
malezijska centralna banka (Bank Negara Malaysia) znizala trimese¢no intervencijsko
obrestno mero z 9,5% na 8%. 15. 2. 1999 je malezijska centralna banka spremenila
regulacijo kapitalskih omejitev iz absolutne prepovedi do postopne obdavcitve kapitala

(Kaplan in Rodrik 2001, 10).

Stevilni ekonomisti, ki so se jim pridruZili tudi ekonomisti MDS, so napovedovali katastrofo.
Paul Krugman je bil eden redkih, ki je odobraval uvedbo ukrepa kontrole kapitala v Maleziji.
Tudi guverner malezijske centralne banke, Ahmad Mohamed Don, in njegov namestnik, Fong
Weng Phak, sta odstopila, ker se nista strinjala z uveljavitvijo kontrol. Mnogi so pricakovali,
da se bodo tuji investitorji zaradi tak$nih ukrepov iz Malezije umaknili za ve¢ let. Pri¢akovali
so upad investicij, padec borze in pojav ¢rnega trga za ringgit. A rezultat je bil popolnoma
drugacen (Stiglitz 2002, 123). Uvedba nadzora kapitala je bila v svoji najozji nameri
ucinkovita — uspesno je zajezila trgovanje z MYR zunaj Malezije in omejila Spekulativne

napade na MYR (Kaplan in Rodrik 2001, 3).

Vlada se je posebej potrudila, da uvedba nadzora nad kapitalom ne bi pregnala prihodnjih
tujih neposrednih investicij. Tako v izplacilo dobicka in dividend tujih neposrednih investicij
ukrep nadzora kapitala ni posegal. Enako niso bile prepovedane ali omejene devizne

transakcije, vezane na izvozno dejavnost Malezije (Kaplan in Rodrik 2001, 10).

Skupina Svetovne banke je spodbujala Malezijo, naj neposredno kontrolo kapitala preoblikuje

v izhodni davek, ki bi ga lahko postopoma zmanjSevala in kon¢no ukinila, kar se je po enem
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letu tudi zgodilo. V enem letu je Malezija prestrukturirala ban¢ni in gospodarski sektor. Na
podlagi uveljavitve nadzora nad kapitalom je okrevala bistveno hitreje in z manj zadolZzenosti,
ki bi obremenjevala prihodnjo rast kot drzave, ki so sprejele programe Sklada. Nadzor
kapitala je omogocil nizje obrestne mere, kar je pomenilo manj stecajev v gospodarstvu, ki bi
bili posledica prevelikih kreditnih obrokov. To pomeni, da je drzava porabila manj finan¢nih
sredstev za pomo¢ gospodarstvu in finanénemu sistemu. Nizje obrestne mere so pomenile, da
je okrevanje lahko potekalo z manj opiranja na fiskalno politiko in posledi€no z manj
vladnega zadolzevanja. Malezija je tako po Stiglitzovi oceni ubrala uspesnejSo pot kot drzave,

ki so zaupale MDS (Stiglitz 2002, 123—125).

8.2 Ocena uspesnosti pri reSevanju financ¢ne krize

Kaplan in Rodrik sta izvedla analizo uspesnosti pri reSevanju financne krize na Tajskem, v
Juzni Koreji in Maleziji. V svoji analizi sta uporabila metodo ¢asovnega zamika. To pomeni,
da sta primerjala potek krize in uspesnost okrevanja, kot ¢e bi se kriza v vseh treh drzavah
zacela soCasno. Ugotovila sta, da je malezijsko gospodarstvo hitreje okrevalo, da je Malezija
utrpela manj$i padec stopnje zaposlenosti in manjSe znizanje realnih dohodkov ter da je
dosegla hitrejsi preobrat na borzi kot Tajska in Juzna Koreja, ki sta sledili programom Sklada

(Kaplan in Rodrik 2001, 1).

Casovna dinamika finan¢ne krize po Kaplanu in Rodriku je slededa: finan¢ni indikatorji
kaZejo, da malezijsko gospodarstvo sprva ni bilo tako mo¢no prizadeto kot Tajska in JuZna
Koreja. A polozaj v Maleziji se je nenehno poslabseval tudi potem, ko je pritisk na Tajsko in
Juzno Korejo Ze popustil. Spekulativni napadi niso bili soasni. Prva je pritisk doZivela Tajska
z viskom krize septembra 1997, Juzna Koreja ji je sledila nekaj mesecev kasneje z viSkom
januarja 1998. Malezija je konstantni pritisk na ringgit dozivela v prvih mesecih 1998, visek
pa je bil dosezen v avgustu 1998 tik pred uvedbo nadzora nad kapitalom. Kaplan in Rodrik to
ponazorita z razliko med obrestno mero za depozit v ringgitu v drzavi (do 10 %) in zunaj nje
(med 20 in 40 %). Ta razlika je sprozila velikanski beg kapitala in posledi¢no kreditni kr¢ v

Maleziji (Kaplan in Rodrik 2001, 6 in 19-20).

»Uporaba ukrepa nadzora nad kapitalom kot protikrizni ukrep je kljub jasni ekonomski logiki

zelo kontroverzna« (Kaplan in Rodrik 2001, 2). Ko se drzava sooc¢a s paniko kreditorjev in
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navalom na devizne rezerve, Se posebej, ¢e ima drzava sicer mocne temelje, je lahko nadzor
kapitala nacin, da se zacasno prekine konvertibilnost kapitalskega racuna in tako ustavi
stampedo proti izhodu. S tem drzava pridobi ¢as, da izvede potrebne korektivne ukrepe, pri
cemer obstaja tveganje, da bo nadzor kapitala zameglil resni¢nost na trgu in posledi¢no

omogocil odlasanje s potrebnimi prilagajanji (Kaplan in Rodrik 2001, 2).

Da je mogoce ukrep nadzora kapitala zlorabiti, menita tudi Johnson in Mitton, ki opozarjata,
da ta ukrep lahko ucinkuje kot dimna zavesa, za katero vlada favorizira posamezna podjetja, s
katerimi je povezana. Njuna analiza kaze, da naj bi se v Maleziji stopnja kronizma z uvedbo
nadzora nad kapitalom povecala. To dokazujeta s primerjavo vrednosti podjetji na borzi v
casu krize pred uvedbo nadzora kapitala in po njej, pri kateri sta ugotovila, da se je po uvedbi
nadzora nad kapitalom vrednost podjetij, ki so bila povezana z vlado, bolj dvignila kot ostalim

podjetjem (Johnson in Mitton 2003, 253).

Vladni ukrepi, ki so favorizirali posamezna podjetja, povezana z vlado, so bili razli¢ni. Eden
od ukrepov je bil nudenje financne pomoci podjetjem v tezavah. Tak$Sno pomo¢ so nudila
drzavna podjetja, kot je npr. Petroliam National Bhd, ali neposredno vlada sama. Vlada je bila
zelo dejavna tudi na podrocju bancnistva, kjer je neposredno nadzirala proces konsolidacije,
ki je vkljuceval zdruzitev 58 finan¢nih institucij v 10 t. i. »superbank« (Johnson in Mitton

2003, 376). S tem je imela vlada neposreden vpliv na kreditno dejavnost bank.

V Maleziji je povezanost posameznih podjetij z vlado tradicionalna in se je posebej uveljavila
z novo ekonomsko politiko (New Economic Policy - NEP) v 70. letih prejSnjega stoletja. Z
NEP je vlada podelila poseben status podjetjem, ki so jih vodili etni¢ni Malezijci
(t. 1. Bumiputri, ki so predstavljali 60 % malezijskega prebivalstva). Z NEP so ta podjetja
dobila stevilne posle z vlado, boljsi dostop do kapitala, privilegije pri nakupu nepremicnin in
druge oblike subvencij. Pred temi ukrepi so bili dominanta etni¢na skupina v malezijskem

gospodarstvu Kitajci (Johnson in Mitton 2003, 355).

Zaradi tradicionalne povezanosti posameznih podjetij z vlado je logi¢no, da je bilo malezijsko
gospodarstvo ranljivo ob prvem udarcu krize leta 1997, saj je bilo pri¢akovati, da bodo zaradi
posledic krize posamezna podjetja izgubila Stevilne vladne subvencije in privilegiran polozaj.
Z uvedbo nadzora kapitala je vlada lahko obdrzala in usmerjala svoj vpliv nad izbranimi

podjetji (Johnson in Mitton 2003, 377). Malezijski makroekonomski rezultati so bili po
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uvedbi nadzora kapitala dobri, saj je leta 1999 Malezija belezila rast v visini 4,7 % (Johnson

in Mitton 2003, 377).

Ce upostevamo metodo Easovnega zamika, je Malezija v primerjavi z Juzno Korejo, ki na
splosno velja za najuspesnejSega »pacienta« MDS v regiji, utrpela za 5,2 % manjsi padec
rasti, manj$i padec realnih dohodkov, borznega indeksa, manjSo rast brezposelnosti, manjso
depreciacijo domace valute in manj$o rast inflacije. Rezultati pri konvencionalni primerjavi (v

realnem Casu) niso tako enoznac¢ni (Kaplan in Rodrik 2001, 25).

Tabela 8.1: Podatki o BDP, letni inflaciji, stopnji nezaposlenosti in ravnotezju tekoCega

" . . 17
rac¢una za izbrane drzave

letna rast BDP v % letna inflacija v %

leto| 1996 1997 1998 1999 2000 1996 1997 1998 1999 2000
Tajska 5,7 -2,8 -7,6 4,6 4,5 5,8 5,6 8,0 0,3 1,6
Juzna Koreja 7,2 5,8 -5,7 10,7 8,8 4,9 4,4 7,5 0,8 2,3
Malezija 10,0 7,3 -7,4 6,1 8,9 3,5 2,7 5,3 2,7 1,5

nezaposlenost v % od celotne delovne sile ravnotezje tekocega racuna v % od BDP

leto| 1996 1997 1998 1999 2000 1996 1997 1998 1999 2000
Tajska 1,1 0,9 34 3,0 2,4 -8,0 -2,0 12,5 9,8 7.4
Juzna Koreja 2,0 2,6 7,0 6,3 4,4 -3,9 -1,8 10,6 4,4 1,9
Malezija 2,5 2,4 3,2 3,4 3,0 -4,4 -5,9 13,2 15,9 9,0

Vir: The World Bank (2016).

Ce pogledamo podatke Svetovne banke prikazane v tabeli 8.1, lahko ugotovimo, da je imela
Tajska najvecji izpad rasti BDP, medtem ko je Juzna Koreja od vseh treh drzav dosegla
najvisje povprecje BDP v letih 1996-2000. Malezija je imela v povpre¢ju najnizjo stopnjo
inflacije (3,1 %), Tajska pa je presenetljivo belezila povprecno najniZjo stopnjo brezposelnost
(2,2 %). Vse tri drzave so po krizi dosegale pozitivno ravnotezje tekocega rauna v % od

BDP.

Zaklju¢imo lahko, da so vse tri drzave relativno hitro okrevale. Tajska in Juzna Koreja s
finan¢no podporo MDS in finan¢ne skupnosti ter z vpeljavo vsiljenih programov Sklada.
Malezija je okrevanje dosegla brez finan¢ne injekcije z uvedbo nadzora kapitala, kar ji je
omogocilo vecjo fiskalno in monetarno avtonomijo pri reSevanju krize (Kaplan in Rodrik

2001, 27-28).

"7 Ekonomski kazalniki v diplomi se zaradi uporab razli¢nih virov v&asih razlikujejo, vendar nakazujejo enak
trend.
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Svetovna banka in MDS sta jeseni 1999 javno priznala, da je bil ukrep nadzora kapitala
ucinkovit. Do septembra 1999 je malezijska vlada postopoma ukinila vse ukrepe, vezane na
investicijski kapital, in bistveno zmanjSala omejitve, vezane na portfolio kapital (Welsh 2000,

246).

9 MEDNARODNI DENARNI SKLAD PO FINANCNI KRIZI V AZIJI

»MDS je priznal napake pri svojem prvem odzivu na krizo v Aziji. Presenetila nas je hitrost in
intenzivnost, s katero se je kriza Sirila med drzavami. IzkuSnja je razkrila, da MDS ni drzal
koraka s hitrim razvojem na podro¢ju mednarodnega kapitalskega trga« (Dawson 2002a).
Dawson je zagotovil, da je Sklad na podlagi Stiglitzove kritike in kritike drugih postal
glasnejsi pri opozarjanju na tveganja, ki jih hitra liberalizacija kapitalskega racuna prinasa

(Dawson 2002a).

15 let po krizi Sklad na svojih spletnih straneh objavlja, da je na podlagi azijske finan¢ne
krize ugotovil, da bi morali takratne programe izbrati selektivneje in da bi se morali ti
fokusirati le na dejanske tezave, Ceprav velike gospodarske tezave zahtevajo konkretne
ukrepe. Prav tako je na podlagi izkusnje v Aziji Sklad po lastni oceni postal pozornejsi na
socialne posledice njegovih programov. Ta in druga spoznanja je skuSal vpeljati v svoje

kasnejSe programe po svetu (International Monetary Fund 2013).

Takatoshi Ito se strinja, da je sklad v primeru nekaterih drugih kriz ravnal »bolj mehko«, pri
c¢emer navaja krize v Rusiji leta 1998, Braziliji 1998-1999, Turciji 2000-2001 in Argentini
2000-2001. Vse drzave so se s Skladom sprva dogovorile za program, ki je podpiral rezim
plazecega fiksnega deviznega teCaja (ang. crawling peg) ali fiksni devizni tecaj. Kasneje so
bili vsi tak$ni programi zaradi neuspeSnosti opusceni. Dejstvo, da Sklad od teh drzav ni takoj
zahteval devalvacije valut ali prehoda na fleksibilen devizni tecaj, deluje zelo popustljivo v

primerjavi z zahtevami, ki jih je imel v primeru krize v Aziji (Ito 2007, 18).
Glavne novosti, ki jih je MDS uvedel po azijski finan¢ni krizi, so po Vreelandovem mnenju

povecana transparentnost in vkljuc¢enost drzav prejemnic pri oblikovanju ekonomskih politik

(Vreeland 2007, 113).
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Predstavnica sklada, Ann O. Kruger, je leta 2006 v svojem govoru na Univerzi Stanford
razvoj Sklada primerjala z evolucijo, in ne revolucijo. Poudarila je, da je Sklad na podlagi
Stevilnih kriz s konca 90. let predvsem okrepil izvajanje t. i. nadzora (ang. Survaillance) oz.
posvetovanja po IV. ¢lenu statuta MDS. Sklad pripravlja in objavlja razli¢na porocila o
stabilnosti in razvoju gospodarstev drzav Clanic ter prisotnosti potencialnih tveganj. Nadalje je
Sklad leta 1999 s Svetovno banko oblikoval program za oceno finan¢nega sektorja (Financial
Sector Assessment Program ali FSAP), ki ga Sklad nudi svojim clanicam. Namen tega
programa je neodvisna analiza financnega sektorja posamezne drzave z namenom
ugotavljanja slabosti in odpravljanja morebitnih tveganj (Kruger 2006).'"® Mrak pri tem
dodaja, da je konflikt med zeljo po zagotavljanju pravih informacij vsem zainteresiranim in
zaupnostjo podatkov bil reSen na kompromisen nacin z javno objavo povzetkov konzultacij,

imenovanih Public Information Notices (PINs) (Mrak 2002, 647).

Mrak nadalje izpostavi Se vlogo Sklada pri zagotavljanju informacij o manj razvitih drzavah s
sistemom zbiranja podatkov o finan¢no-ekonomskem stanju drzave, imenovanim Special
Data Dissmination System (ustanovljen leta 1996) (Mrak 2002, 647). Poleg tega je Sklad
oblikoval Se dva kodeksa o transparentnosti na fiskalnem in monetarnem ter finan¢nem
podro¢ju informacijska sistema, in sicer The Code of Good Practices on Fiscal Transparency
in The Code of Good Practices and Transparency on Monetary and Financial Policies (Mrak

2002, 647).

Po Mrakovem mnenju je bil eden od razlogov za pojavljanje finan¢nih kriz v 90. letih tudi
pomanjkanje informacij. Ker so vlagatelji ali posojilodajalci imeli premalo informacij, so
pogosto posnemali eden drugega, kar je vodilo k t.i. crednemu obnasSanju. Posledi¢no so

kapitalski tokovi enkrat drli v eno, drugi¢ v drugo smer (Mrak 2002, 635).

Kruger je poudarila tudi Skladovo svetovanje v sklopu tehni¢ne pomoci o ucinkovitem
vodenju javne uprave in svetovanje, ki ga Sklad nudi svojim ¢lanicam pri vpeljevanju

strukturnih reform (Kruger 2006).

Najvecji spremembi, ki ju Sklad uvaja, pa sta bili leta 2010 oblikovani reforma upravljanja in

14. revizija kvot. Spremembe so bile delno Ze predstavljene v poglavjih 2.2 in 2.3. Poleg

'® Slovenija je bila tak$nega pregleda nazadnje delezna leta 2012 (Ministrstvo za finance RS 2016).
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povecanja kvot s strani vseh drzav ¢lanic (iz priblizno 238,5 mlrd SDR na 477 mlrd SDR), kar
povecuje finan¢na sredstva Sklada, se z revizijo kvot predvideva tudi prerazporeditev deleza
kvot med drzavami in s tem tudi glasovalnih pravic. Na podlagi reforme upravljanja pa bodo
prvi¢ vsi ¢lani odbora izvr$nih direktorjev voljeni. Z uveljavitvijo reforme upravljanja se
Stevilo izvr$nih direktorjev, ki prihajajo iz evropskih drzav, zmanjSa za 2 (International
Monetary Fund 2016k). Obe reformi sta pred kratkim stopili v veljavo, kaksen bo njun vpliv
na delovanje Sklada in za SirSo mednarodno skupnost, bodo pokazala Sele leta, ki prihajajo.

Gotovo pa z njima Sklad ostaja pomemben akter v mednarodni areni tudi v prihodnje.

10 SKLEP

Kaj lahko torej zaklju¢imo po izvedeni analizi? Dejstvo je, da je Tajska v letih pred krizo
kazala znake Sibkosti (padanje rasti BDP, negativno stanje tekocega racuna placilne bilance,
padec vrednosti borznega indeksa), ob rezimu fiksnega deviznega teCaja in neugodnemu
razmerju kratkoro¢nega dolga v relaciji do deviznih rezerv je bila ranljiva do Spekulativnih
napadov na baht in nato Se na obrat toka kapitala, ki je dotlej pritekal v drzavo. Po neuspesni

obrambi reZima fiksnega deviznega tecaja je na pomo¢ poklicala MDS.

Ce bi bil progam prilagojen Tajski in njenemu trenutnemu poloZaju, bi Sklad v prvi vrsti
organiziral dovolj velik finan¢ni paket, ki bi uposteval stanje kratkoro¢nega dolga v drzavi.
Dovolj velik paket pomoci bi vzbudil zaupanje trga in ustavil ali zmanjSal padanje bahta.
Sklad pa je mednarodni trg Se dodatno prestrasil s svojimi obseznimi programi in sporo¢ilom,
da ima Tajska resne strukturne tezave. ZmanjSevanja placilnobilan¢nega minusa se je Sklad
lotil s strogo fiskalno politiko, ki je Se dodatno negativno vplivala na BDP, in so jo zato tudi
kasneje revidirali oziroma omilili. Najbolj nerazumni del Skladovega programa so bile
zahteve, vezane na banc¢ni sektor, ki ni imel neposrednega vpliva na resitev krize. Tako v
primeru Tajske lahko zaklju¢im, da program MDS ni bil prilagojen situaciji in ni bil usmerjen

v izboljSevanje notranjih dejavnikov drzave.

IstoCasno je treba spomniti, da bi se za oblikovanje zadostne finan¢ne pomoci morali v ve¢ji
meri vkljuciti tudi drugi ¢lani mednarodne skupnosti, saj je bila Skladova finan¢na pomo¢

oblikovana v sklopu takratnih mehanizmov in omejitev. Prav tako zaradi nenadnosti nastopa

54



krize Casa za kakovostno analizo stanja ni bilo. Kot je bilo prikazano v analizi, je tudi Sklad

ocenil, da v primeru Tajske ni deloval uspesno.

Izhodis¢no stanje Juzne Koreje pred nastopom krize je bilo nekoliko drugacno. Belezila je
pozitivno rast BDP, imela je manjSi primanjkljaj tekoCega racuna, vendar vecje tezave z
zadolZenostjo. Pricakovali bi torej drugacen program, kot ga je Sklad pripravil za Tajsko, saj
je Slo v primeru Juzne Koreje bolj za likvidnostno krizo in »okuZzbo« oz. za prenos panike na
trgu, vendar je bil Skladov program enak. Znova je bil organiziran finan¢ni paket premajhen,
zahtevane reforme pa preobsezne. Ceprav je do prevelike zadolzenosti Juzne Koreje prislo
tudi zaradi neobvladovanja velikih prilivov kapitala iz tujine, je Juzna Koreje skladno s
smernicami Sklada izvedla hitro privatizacijo gospodarstva in liberalizacijo kapitalskega

racuna, kar je vodilo v razprodajo drzavnih podjetij tujim investitorjem po diskontnih cenah.

Stevilni analitiki hitro okrevanje Juzne Koreje prikazujejo kot Skladov najve&ji uspeh. A ob
tem je treba spomniti, da istoCasno Stevilni analitiki navajajo, da Juzna Koreja Skladovim
programom ni sledila v celoti (predvsem na finanénem sektorju z dokapitalizacijo in
prestrukturiranjem bank) in da si je izposlovala zafasni moratorij na odplacevanje

kratkoro¢nih dolgov, ¢esar Tajski ni uspelo.

Malezija je v prvih mesecih krize sledila smernicam, ki jih je Tajski in JuZni Koreji narekoval
Sklad, nato pa ubrala alternativnho pot. V zameno za avtonomno reSevanje krize se je
odpovedala finan¢éni pomo¢i Sklada. Ceprav je bila takratna uvedba nadzora kapitala
neobiCajna, je dobro delovala. Vendar celotnega uspesnega okrevanja Malezije ne gre
pripisati le ukrepu nadzora kapitala, saj je drzava Ze pred nastopom krize belezila nekoliko
boljSe ekonomske kazalnike. Imela je vi§jo rast BDP, niZjo inflacijo in manj$i primanjkljaj
tekoCega racuna kot Tajska in Koreja, tudi delez kratkoro¢nega dolga je bil manjsi. O¢itno je
premogla tudi dovolj politicne moci, da je prestrukturirala bancni in gospodarski sektor.
Odgovor na krizo je lahko oblikovala tudi na podlagi predhodnih izkuSenj Tajske in Juzne

Koreje, saj je pravi vrh krize dozZivela leto kasneje.
Na podlagi navedenega lahko zavrnemo obe hipotezi, postavljeni v uvodnem poglavju, vendar

je treba dodati, da je Sklad kljub pomanjkljivim programom le organiziral finan¢no pomo¢, ki

sta jo Tajska in Juzna Koreja potrebovali, in da drzavi regionalne alternative nista imeli.
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Na podlagi izkusnje azijske finan¢ne krize se je pojavila tudi pobuda za ustanovitev azijskega
finan¢nega Sklada, ki bi bolje poznal regionalne razmere. Glavne podpornice ideje so bile
Japonska, Singapur in Hongkong. Glasna opozicija nastanku regionalne organizacije je
seveda prisla s strani Kitajske in ZDA, ki so posebej poudarjale, da Japonska ni v stanju, v
katerem bi lahko finan¢no podprla takSno organizacijo. Ta ideja ni nikoli zazivela (Dittmer

2000, 45-46).

Vse tri obravnavane drzave so po krizi dokaj hitro okrevale in tudi danes beleZijo relativno
dobre rezultate. Sklad je, kot je bilo prikazano v prejSnjem poglavju, okrepil svoje delovanje
in ostaja pomemben akter pri reSevanju financ¢nih kriz, ki so Se vedno stalnica svetovnega

gospodarstva.
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