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ABSTRAKT U radu se istice teza da se ostrina i dubina azijske krize mogla ublaziti putem
umerenih prilagodavanja i primene adekvatnih ekonomskih mera za prevazilaZenje krize.
Preterane su tvrdnje zvanicnika MMF-a da se kriza iskljucivo moze opravdati dubokim
makroekonomskim distorzijama i veoma zastupljenom korupcijom. Neoboriva je cinjenica da
je zemlje regiona karakterisala makroekonomska neravnoteza, slabe, nedovoljno razvijene
finansijske institucije i neadekvatna prudenciona kontrola poslovanja finansijskog sektora,
Siroko zastupljena korupcija i neadekvatan pravni sistem sa slabom sprovodljivosc¢u zakona.
Ipak se, sa druge strane, razmera i oStrina finansijskog pozara koji je devastirao ekonomije
pet azijskih zemalja ne moze objasniti i opravdati iskljucivo navedenim neravnotezama i
nedostacima. Panika koja je zahvatila medunarodne investitore, greske u sprovodenju
ekonomskih politika zemalja domacdina i neadekvatne ekonomske mere za prevazilazenje
finansijskih nevolja preporucene od strane MMF-a su simultano isprovocirali paniku i
produbili krizu u znatno vecoj meri nego Sto je to bilo neophodno i neizbezno.

KLJUCNE RECI finansijska kriza, panika, asimetricna informisanost, moralni hazard.

ABSTRACT In our opinion severeness and deepness of Asian crisis could have been largely
avoided with relatively moderate adjustments and appropriate policy changes. Explanations
of IMF that crisis was provoked by deep macroeconomic distortions and high level of
corruption, is, in our opinion, overstated to a great extent. It’s evident that there were
macroeconomic imbalances, weak financial institutions and prudential regulation,
widespread corruption and inadequate legal environment with poor law enforcement.
However, magnitude and severeness of financial fire that devastated five Asian economies
can’t be explained and justified with those imbalances solely. A combination of international
investor’s panic, policy mistakes by the host governments and poorly designed international
programs for overcoming financial troubles, provoked panic and deepened the crisis much
more that it was both, necessary and inevitable.

KEY WORDS financial crisis, panic, asymmetric information, moral hazard.
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Finansijska kriza koja je zahvatila zemlje isto¢ne 1 jugoistocne Azije (Z1JA)
kasnih devedesetih bila je globalnija 1 potencijalno opasnija po svetsku politicku 1
ekonomsku stabilnost od svih kriza u proslosti. PoZar je buknuo jula 1997. godine u
Tajlandu 1 munjevitom se brzinom prosirio na Maleziju, Juznu Koreju, Filipine 1
Indoneziju. Kriza je dobro uzdrmala, ali ne 1 nokautirala Japan, Tajvan, Hong Kong i
Singapur. Azijska kriza je specificna po tome Sto je pogodila zemlje koje su
decenijama beleZile najvece stope privrednog rasta u svetu i §to je izazvala najvece
troskove sanacije u istoriji. TroSkove su zajedno podnele drzave pogodene krizom,
inostrani privatni nefinansijski 1 finansijski subjekti 1 nadnacionalne finansijske
institucije. Takode, medu njima se moze na ravne Casti podeliti krivica za izbijanje
finansijskog pozara koji je devastirao ekonomije pet azijskih zemlja.

Azijska kriza je, pored duznicke krize osamdesetih godina proSlog veka, bez
preterivanja, najostrija finansijska kriza koja je ikada pogodila zemlje u razvoju
(ZUR). Pronaci uzroke krize nije lak posao. Brojni radovi su napisani na ovu temu u
kojima su pojedini autori zauzimali svoje stavove. Po nama, uzrok krize ne moZze se
objasniti pomocu jednog ili dva faktora. Uzro¢nika je mnogo i snaga njihovog
dejstva je bila izuzetna, upravo zahvaljujuci njihovom simultanom delovanju koje je
ponekad u velikoj meri zbunjivalo finansijske analiti¢are. U tome se moZe 1 pronaci
odgovor zaSto kriza nije bila anticipirana iako je bilo dosta znakova koji su je
najavljivali. MiSljenja smo da je do krize doSlo zahvaljuju¢i neodrzivom deficitu
tekuceg racuna, snaznom kapitalnom prilivu kratkoro¢nih kredita 1 neadekvatno
sprovedenom procesu finansijske liberalizacije 1 deregulacije koja je u sadejstvu sa
neadekvatnom supervizijom finansijskog sektora 1imala poguban uticaj na
nedopustiv porast moralnog hazarda u sistemu.! Kada je mehur kona¢no pukao, na

! Problem asimetri¢ne informisanosti (asymmetric information problem) na finansijskom trzi§tu se
odnosi na problem kada jedna strana ima viSe informacija koje se ticu pravilnog investicionog
izbora od druge strane. Drugim re¢ima, individue koje imaju pristup privatnim informacijama
(informacije koje nisu javno dostupne, a koje se ticu racionalne alokacije kapitala), a koje su
poznate samo njima i eventualno njthovim najblizim saradnicima su zapravo informacioni
monopolisti. Transparentnost trziSta se postize samo u situacijama kada su informacije svima na
trziStu jednako dostupne. U slu¢aju asimetricne informisanosti, kao $to dokazuje Akerlof (1970),
Stetna selekcija (adverse selection) spreCava da se trziSte uopsSte uspostavi ili vodi ka formiranju
trziSta niskog kvaliteta. Moralni hazard je takode znacajan Cinilac koji vodi ka suboptimalnoj
alokaciji finansijskih resursa.

Stetna selekcija (adverse selection) je problem asimetriéne informisanosti koji se stvara pre nego §to je
transakcija obavljena. Problem se javlja kada oni koji se nalaze na strani traznje nov€anih sredstava
poseduju vise informacija od onih koji se nalaze na strani ponude. U toj situaciji ¢esto investitori
nisu u stanju da naprave razliku izmedu dobrih kompanija, sa visokim ocekivanim profitima uz
nizak rizik, 1 lo$ih, sa niskim oc¢ekivanim profitima uz visoki rizik.

Moralni hazard (moral hazard) je problem asimetri¢ne informisanosti koji nastaje posto je na trziStu
transakcija obavljena. Moralni hazard je rizik da ¢e se menadzeri odnosno zajmoprimci odluciti na
akcije koje su sa aspekta vlasnika kapitala, odnosno zajmodavca nepozeljene.
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povrsinu su izbili dugo godina dobro kamuflirani fundamentalni makroekonomski
problemi.

Tabela 1: Eksterno finansiranje pet azijskih privreda (u mlrd. USD).

1994 1995 1996 1997
Bilans tekuceg racuna -24.6 -41,3 -54,9 -26
Neto eksterno finansiranje 47,4 80,9 92.8 15,2
Neto privatni tokovi 40,5 77,4 93 -12,1
Investicije u akcije 12,2 15,5 19,1 -4,5
SDI 4,7 4,9 7 7,2
Portfolio investicije 7,6 10,6 12,1 -11,6
Privatni kreditori 28,2 61,8 74 -7,6
Komercijalne banke 24 49,5 55,5 -21,3
Nebankarski privatni kreditori 4,2 12,4 18,4 13,7
Neto zvanicni tokovi kapitala 7 3,6 -0,2 27,2
Medunarodne
finansijske institucije -0,4 -0,6 -1 23
Bilateralni krediti 7,4 42 0,7 4.3

Izvor: Radelet, S., and J. Sachs 1999. ”What Have We Learnd, So Far, From
the Asian Financial Crisis?” NBER Working Paper, January 1999.

Posledice su bile katastrofalne. Doslo je do munjevitog masovnog povlacenja
finansijskih sredstava od strane inostranih poverilaca. Po procenama Instituta za
medunarodnu ekonomiju (Institite for International Economics) neto ulazi privatnog
kapitala su pali sa 93 mlrd. USD s kraja 1996 na 12,1 mlrd. USD na kraju 1997.
godine, §to u zbiru iznosi 105 mlrd. USD, od kojih se 77 mlrd. USD pripisuje
komercijalnim bankama, 24 mlrd. USD smanjenju portfolio ulaganja u akcije 1 5
mlrd. USD povlacenju zajmova odobrenih od strane nebankarskih privrednih
subjekata. Iznos stranih direktnih investicija (SDI) je ostao nepromenjen 1 iznosio je
7 mlrd. USD (tabela 1). Analizirajuci u celosti 5 azijskih zemalja, ukupni bankarski
krediti (najve¢im delom su banke pozajmljivale domac¢im bankama 1 korporativnom
sektoru) su porasli sa 210 mlrd. USD krajem 1995, na 261 mlrd. USD krajem 1996.
godine, §to je povecanje od 24%. U periodu izmedu kraja 1996. 1 sredine 1997.
godine zajmovi inostranih banaka su porasli za dodatnih 13 mlird. USD (rast od
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10%), Sto ukazuje na Cinjenicu da je sve od sredine godine (1997) kreditiranje
azijskih zemalja od strane inostranih privatnih banaka raslo (tabela 1).? Zapazimo da
inostrane banke nisu pocele da beZe iz regiona sve do poslednjeg momenta, zbog
uverenja da su poremecaji koji su zahvatili zemlje azijskog regiona trenutne prirode.
Medutim, to nije jedini razlog. Inostrani privatni kreditori su bili sigurni da zemlje
domacini ne¢e dozvoliti bankrot svojih banaka 1 preduzec¢a 1 da ¢e eventualna
nenaplativa potrazivanja preuzeti drzava ili Medunarodni monetarni fond (MMF).
Ova pretpostavka je bila razumna, ali samo ako se uzme u obzir interes dela
privatnog finansijskog i1 korporativnog sektora sa jakim politickim vezama.

Ipak, nije bilo opravdanja da se ova pretpostavka odnosi na ve¢inu firmi i
banaka koje su poslovale na domacem trzistu.

Varljivi makroekonomski indikatori

Jedan od glavnih razloga zasSto kriza nije bila anticipirana je da su
makroekonomski indikatori svih zemalja regiona tokom devedesetih godina
izgledali stabilno, odnosno nisu davali znake unutras$njih slabosti. BudZeti su bili
uravnotezeni, gde je vecina zemalja regiona bila u suficitu (tabela 2).

Tabela 2: BudZetski deficiti ZIJA u periodu 1990-1996. (kao % GDP-a).

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
Indonezija 0,4 0,4 -0,4 0,6 0,9 2,2 1,2
Malezija -3 -2 -0,8 0,2 2,3 0,9 0,7
Filipini -3,5 -2,1 -1,2 -1,5 1,1 0,5 0,3
Tajland 4,5 4,7 2,8 2,1 1,9 2,9 2,3
J. Koreja -0,7 -1,6 -0,5 0,6 0,3 0,3 -0,1

Izvor: : Radelet, S., and J. Sachs 1998. “The Onset of the East Asian Financial
Crisis”, NBER Working Paper, August 1998.

Delom zbog budzetske discipline inflacija je bila dosta skromna, odnosno
ispod 10% na godiS$njem nivou u vecini zemalja. Domaca Stednja 1 investicije su bile
na visokom nivou, §to je ukazivalo na to da ¢e zemlje regiona nastaviti sa snaznim
rastom, ¢ak i ukoliko dode do pada u ulazu kapitala. Stavise, iako je tekuéi radun bio
u deficitu zbog snaznog ulaza kapitala iz inostranstva, platni bilansi ZIJA (sem u
Maleziji) su bili u suficitu, Sto se odrazilo na znacajan porast njihovih deviznih
rezervi (tabela 3). ZnaCajne devizne rezerve ulivaju poverenje stranim investitorima

2 Jedino je na Tajlandu doslo da blagog pada u kreditiranju.
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koji veruju da ¢e, u slu€aju bankrota domaceg duznika, njihovim potrazivanjima
drZzava 1za¢i u susret. S druge strane, medunarodne kamatne stope su bile na
relativno niskom nivou, tako da nagomilana potraZivanja inostranih poverilaca nisu
izgledala zabrinjavajuce. Ipak, sredinom devedesetih ZIJA su doZivele tezak udarac
usled pogorSanja odnosa razmene vecine proizvoda koji znaCajno ucestvuju u
njithovom izvozu, posebno poluprovodnika i1 nafte. Ovi eksterni Sokovi, u sadejstvu
sa dubokom recesijom sa kojom se Japan suocavao od poCetka devedesetih, a koja je
posebno bila ostra 1997. godine, bili su faktori koju su znacajno uticali na pad
izvoznih prihoda, pogorSanje tekuceg bilansa 1 precenjenost valuta. Kada se tome
doda znacajan porast nenaplativih potraZzivanja u bankarskom sektoru svih 5
zemalja, ¢ini se da su neki pokazatelji, verovatno zahvaljuju¢i preteranom
optimizmu 1 zaslepljenosti trziSnih ucesnika, bili ili previdani ili ignorisani.

SnaZan priliv inostranog kapitala

Rekli smo da je jedan od osnovnih uzro¢nika krize masovan ulaz inostranog
kapitala koji je bio privucen stabilnim makroekonomskim okruZenjem i snaznim
stopama rasta zemalja regiona poCetkom devedesetih. Ukupan ulaz inostranog
kapitala se povecao sa 1,4% GDP-a pet azijskih zemalja u periodu 1986-90. godine
na 6,7% u periodu 1990-96. godina. U svim ZIJA, sem Malezije, najvise kapitala je
uslo u obliku zajmova komercijalnih banaka. U Maleziji je najviSe kapitala uSlo u
obliku SDI (6,6% GDP-a). Ulaz kapitala u vidu portfolio investicija je bio skroman 1
nije prelazio 2% GDP-a u svim zemljama. Neto zaduZivanje vlada pet zemalja je
bilo ispod 0,5% GDP-a u svim zemljama, sem u Filipinima, gde je iznosilo 1,3%
GDP-a. Kako objasniti ovako snazan priliv inostranog kapitala?

Koreni snaznog prirasta ulaza inostranog kapitala mogu se pronaci u promeni
internih ekonomskih politika 1 svetskih trziSta. U medunarodnim okvirima,
liberalizacija kretanja kapitala u industrijskim zemljama je znafajno olaksala
kretanje kapitala Sirom zemljine kugle. SnaZan razvoj finansijskih kompanija,
bankarskih sindikata, finansijskih inovacija 1 evrodolarskog trZiSta su znacajno
uticali na poveéanje medunarodne mobilnosti kapitala. Stavise, niske kamatne stope
u SAD-u 1 Japanu su indirektno uticale na usmeravanje medunarodnih tokova
kapitala ka brzorastu¢im trziStima (emergent markets) u kojima su investicione
prilike izgledale daleko profitabilnije.® Kapital ide tamo gde moze uz prihvatljive
rizike da se brze 1 bolje oplodi. Medu internim faktorima koji su privukli inostrane
investicije posebno treba izdvojiti:

® Profiti u industrijskom sektoru zemalja koje su pogodene krizom bili su u proseku tri puta veéi nego u
najrazvijenim ekonomijama.
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Tabela 3: Medunarodna potrazivanja od strane inostranih banka — po ro¢nosti
1 sektorima (u mlrd. USD).

Obaveze po sektorima

Kratko-
Ukupna Bankarski  Javni Nebankarski Kratkorocna  Rezerve ro¢na
potrazi- potr./re-
vanja sektor sektor  privatni sektor potraZivanja zerve

Kraj 1995.
Indonezija 44.5 8,9 6,7 28,8 27,6 14,7 1,9
Malezija 16,8 4.4 2,1 10,1 7,9 23,9 0,3
Filipini 8,3 22 2,7 3.4 4,1 7,8 0,5
Tajland 62,8 25,8 23 34,7 37 1,2
J. Koreja 77,5 50 6,2 21,4 54,3 32,7 1,7
Ukupno 209,9 91,3 20 98,4 137,5
Kraj 1996.
Indonezija 55,5 11,7 6,9 36,8 34,2 19,3 1.8
Malezija 22,2 6,5 2 13,7 11,2 27,1 0,4
Filipini 13,3 52 2,7 5,3 7,7 11,7 0,7
Tajland 70,2 25,9 2,3 41,9 45,7 38,7 1,2
J. Koreja 100 65,9 5,7 28,3 67,5 34,1 2
Ukupno 261,2 115,2 19,6 126 166,3
Sredina 1997.
Indonezija 58,7 12,4 6,5 39,7 34,7 20,3 1,7
Malezija 28,8 10,5 1,9 16,5 16,3 26,6 0,6
Filipini 14,1 5,5 1,9 6,8 8,3 9,8 0,8
Tajland 69,4 26,1 2 41,3 45,6 31,4 1,5
J. Koreja 103,4 67,3 4.4 31,7 70,2 34,1 2,1
Ukupno 2744 121,8 16,7 136 175,1

Izvor: Radelet, S., and J. Sachs 1998. “The Onset of the East Asian Financial
Crisis”, NBER Working Paper, August 1998.

e dinamian privredni razvoj zemalja regiona. Zahvaljujuéi izuzetno
dinami¢nom razvoju, zemlje regiona su izbile u sam svetski vrh po svojoj
ekonomskoj snazi. Prvo je Japan izrastao u glavnu finansijsku 1 drugu po snazi (iza
SAD-a) industrijsku 1 tehnoloSku supersilu, a potom je Kina usla medu prvih pet
zemalja sa najve¢im ukupnim bruto druStvenim proizvodom. Tajvan 1 Kina danas
spadaju u zemlje sa najve¢im deviznim rezervama, Singapur je zemlja sa najveéim
deviznim rezervama po glavi stanovnika. Srazmerno teritoriji i broju stanovnika
Juzna Koreja je drugi proizvoda¢ brodova i Cipova u svetu i peti proizvodac




Ognjen Radonji¢: Globalni finansijski interesi...[] 173

automobila. Sve zemlje regiona danas proizvode tehnologki intenzivne proizvode.*
Takode, sve =zemlje raspolazu, s obzirom na visinu GDP per capita,
visokoobrazovnom radnom snagom.” Dalje, u svim krizom zahvaéenim zemljama
su, pred izbijanje krize, investicije premasivale 35% GDP-a, $to je na primer bilo
dva puta viSe nego u SAD-u. Visoka stopa investiranja je bila omogucena ne samo
zahvaljuju¢i masovnom prilivu inostranog kapitala ve¢ 1 zahvaljuju¢i visokoj
domacoj Stednji. Visoka domaca Stednja je rezultat visokih profita do kojih su
zemlje regiona dolazile pre svega zahvaljujuci relativno niskim porezima na dobit,
niskim uceS¢em javnih rashoda u druStvenom proizvodu i1 niskim troSkovima
proizvodnje — jeftine sirovine i niski troskovi zastite Zivotne sredine i radne snage.’

e liberalizaciju i1 deregulaciju finansijskog poslovanja, Sto je olakSalo pristup
domac¢im bankama i korporacijama inostranom kapitalu.

e deregulacija finansijskog sektora nije propra¢ena adekvatnom supervizijom,
posebno u Tajlandu. Slaba supervizija i regulacija finansijskog sektora su doprinele
znacajnom porastu sistemskih rizika oliCenim u izrazenom moralnom hazardu 1
masovnom investiranju u visoko rizicne Spekulativne projekte, Sto je sa aspekta
inostranih banaka koje su se nalazile u Skripcu (posebno japanskih) bilo veoma
primamljivo.

e devizni kursevi su bili efektivno fiksirani (pegged) ili rukovodeno fiksirani
(crowling pegged) za americki dolar, Sto je privlacilo investitore averzivne prema
neocekivanoj promeni deviznog kursa.

e drzave su svojom ekonomskom politikom, uglavnom poreskim olakSicama 1
labavijim prudencionim standardima stimulisale zaduzivanje domacih privrednih
subjekata kod inostranih poverilaca.’

* Medu znacajnim faktorima koji su omoguéili brz tehni¢ki razvoj zemalja u regionu svakako treba
pomenuti da su svima njima iz politickih razloga bila otvorena trzista tehnologije, robe i usluga
najrazvijenijih ekonomija, posebno SAD-a 1 Velike Britanije. Takode treba pomenuti da je u
meduvremenu 1 Japan dostigao zavidan stepen tehnoloske razvijenosti, tako da je bio u poziciji da
izveze kapital i tehnologiju obliznjim zemljama.

> Tako, na primer, u Juznoj Koreji svake godine diplomira viSe inZinjera nego u Nemackoj iako ima
malobrojnije stanovniStvo 1 dva 1 po puta manji GDP per capita. U Indoneziji, Tajlandu 1 Maleziji
visokoobrazovano stanovniStvo nije brojno, ali neobrazovano stanovni§tvo u ovim zemljama
mahom ostaje na selu, tako da nepoljoprivredni sektori raspolazu zadovoljavaju¢im koli¢inama
obrazovane, marljive, disciplinovane i, $to je mozda najvaznije, jeftine radne snage. Ovi ¢inioci su
1zvrSili snaZzan uticaj na enorman porast investicija u regionu.

® Na primer, nominalna satnica industrijskog radnika u Indoneziji je bila 120 puta manja (posle
devalvacije 250) od satnice nemackog industrijskog radnika, i oko 40 puta kineskog nego
americkog radnika.

" Recimo, na Filipinima za inostrane depozite nije postojala stopa obaveznih rezervi, dok je stopa
obaveznih rezervi za peso depozite iznosila 13%. Isto tako, prihodi od ulaganja koji potic¢u iz ino
izvora su bili oporezovani sa 10%, dok su ostali prihodi bili oporezovani sa 35%.
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S druge strane, snazan priliv inostranog kapitala znafajno oteZava
menadZzment na makro nivou, posebno u slucajevima kada su tokovi kapitala
znacajni, nestabilni 1 neadekvatno kanalisani. U tom slucaju se makroekonomski
pritisci ispoljavaju na dva nacina:

e snazan 1 intenzivan priliv kapitala vrsi pritisak na realnu apresijaciju domace
valute 1 samim tim na ekspanziju sektora €iji proizvodi nisu predmet medunarodne
trgovine (non-tradeable sectors) na racun sektora Ciji proizvodi to jesu (tradeable
sectors). lako je ova apresijacija privremene prirode (jer u doglednoj buduénosti
dolazi do odliva kapitala na ime isplate glavnice i kamata) nove investicije se
orijentiSu ka sektorima koji ne ucestvuju u medunarodnoj razmeni, Sto ima
dugorocno negativne posledice na ravnotezu tekuceg racuna.

e znacajan priliv kapitala vr$i snazan pritisak na nedovoljno razvijeni
finansijski sektor. Drugim recima, institucionalne promene ne uspevaju da isprate
teSkoce koje nastaju usled znacajnog priliva kapitala iz inostranstva, §to pomera prag
tolerancije prihvatljivosti rizika poslovanja. Privredni subjekti, svesni neadekvatne
poslovno-finansijske regulative ulaze u visoko Spekulativne poslove.

Koreni azijske krize

ReciproCno, u korenima snaznog priliva finansijskog kapitala nalaze se i
koreni azijske krize. Vise je faktora koji su simultanim dejstvom znacajno oslabili
snagu privreda regiona 1 uticali na njihovu izuzetnu ranjivost na eksterne Sokove.
Misljenja smo da je kriza bila posledica prerane i nagle liberalizacije 1 deregulacije
finansijskog sektora (nametnute od strane razvijenih zemalja — RZ) kao 1 strukturnih
1 ekonomskih distorzija u regionu.

Podsetimo da su ZIJA beleZile najvece stope privrednog rasta u svetu u
poslednjih dvadesetak godina. Ekonomske politike koje su omogucile tako silan
razvoj sustinski se razlikuju od politika propisanih VaSingtonskim konsenzusom.
Posebno se istice uloga vlade u privrednom razvoju, Sto se direktno kosi sa
postulatima liberalisticke 1ideologije. Tako su visoke stope Stednje, vladine
investicije u obrazovanje, vladine intervencije u oblasti tehnoloskog razvoja i1
alokacije kapitala zajedno doprinele skladnom 1 dinami¢nom progresu citavog
regiona. Prema VaSingtonskom konsenzusu, recept za pospeSivanje konkurencije na
unutraSnjem trZiStu je trenutna liberalizacija trgovine. Medutim, trenutna
liberalizacija trgovine sa sobom nosi niz problema, posebno ukoliko domaca
industrija nije dovoljno jaka da se odupre konkurentskim pritiscima velikih 1
razvijenih inostranih kompanija. Zbog toga su zemlje regiona odlucile da postepeno
liberalizuju svoja trzista, daju¢i domaéim privrednim subjektima dovoljno vremena
da ojac¢aju kako bi bili u poziciji da se nose sa izazovima koje namec¢e medunarodno
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trziSte. Po VaSingtonskom konsenzusu, uloga vlade treba da se minimizira, dok su
vlade ZIJA 1imale prilicno aktivnu ulogu u oblikovanju strategija razvoja
industrijskog sektora. Umesto da Sirom otvore svoja vrata za uvoz proizvoda iz RZ,
one su se opredelile da Stite svoje trziSte, obilno investiraju¢i u razvoj izvozno
orijentisanog korporativnog sektora. Isto tako, dok su politike VaSingtonskog
konsenzusa insistirale na brzoj liberalizaciji 1 deregulaciji finansijskog sektora,
zemlje regiona su se odlucile da to ucine postepeno.

Po zavrSetku hladnog rata 1 kona¢nog trijumfa kapitalizma nad kominizmom,
apetiti razvijenih kapitalisti¢kih ekonomija su naglo porasli. Brzorastuca trzista (BT)
su se kao potencijalno visoko profitonosna trziSta sa malim rizicima iznenada nasla
u centru paznje investitora. Finansijska javnost na Zapadu, noSena na krilima
konac¢ne pobede liberalizma, bila je ubedena da sledi procvat svetskog privredivanja.
Kako je azijski region za njih bio posebno interesantan, postepeno su se pojacavali
pritisci vlada zapadnih zemalja 1 MMF-a da se raCuni kapitala liberalizuju u
potpunosti (u skladu sa VaSingtonskim konsenzusom). Razlog za potpunu
liberalizaciju racuna kapitala je bio “viSe nego ocigledan™: dodatni izvori finansija
¢e pomoci regionu da ostvari brzZi privredni rast u odnosu na ostvariv u slucaju
oslanjanja na samo domacu Stednju. S obzirom na visoke stope Stednje u regionu,
Cini se da preke potrebe za kapitalom iz inostranstva i nije bilo. Medutim, po sredi
su bili primarno interesi mo¢nih bankara sa Zapada. Kako je ovaj argument bio
prili¢no neubedljiv, u javnost je isplivao jo§ jedan, ne manje vazan: liberalizacijom
Ce se povecati ekonomska stabilnost zemalja u regionu putem diverzifikacije izvora
finansiranja. 1deja je da se zemlja koju zahvati recesija moze osloniti na kapital iz
inostranih izvora kojim bi se nadoknadile nestaSice u domacim fondovima.
Medutim, teSko je poverovati da mocne finansijske institucije sa Zapada nisu znale
da su kretanja kapitala podlozna cikli¢nosti 1 da ga nema uvek kada je najpotrebniji.
Drugim re¢ima, kapital bezi iz zemlje koja je u recesiji 1 sliva se u zemlje koje
dozivljavaju ekonomski bum. Tako je liberalizacija racuna kapitala u velikoj meri
prepustila ekonomsku stabilnost zemalja regiona ¢udima 1 o¢ekivanjima investitora
no$enih oseéenjima euforije i panike.®

® Tagnost ove teze nam moze potvrditi slu¢aj Tajlanda. Pre nego $to je doslo do liberalizacije raduna
kapitala, postojala su ograniCenja na ulaganja bankarskog sektora u visoko Spekulativni sektor
nekretnina. Vlada Tajlanda je ispravno rezonovala da je bolje oskudni kapital investirati u
preradivacku industriju, ¢ime ¢e se otvoriti nova radna mesta, povecati izvoz i stimulisati privredni
rast. Ekonomske vlasti su bile svesne da nekontrolisano ulaganje u sektor nekretnina ima za
posledicu naduvavanje i najposle pucanje cenovnog mehura. Kako se naduvava cenovni mehur? Po
sredi je jednostavan mehanizam. TrziStem pocinje da se prenosi glas da se u sektoru nekretnina
dobro zaraduje. Kako cene nekretnina rastu, sve je viSe preduzimaca koji Zele da se ukljuce u igru
pre nego Sto postane kasno. Bankari, svesni da je trziSte nekretnina u procvatu, im rado pozajmljuju
kapital, kojim oni podizu nove zgrade. Medutim sve ima svoj kraj. U trenutku kada postane jasno
da viSe nema kupaca i/ili zakupaca za podignute kapacitete, preduzimaci postaju nesposobni da
vrate svoje dugove. Privredni sistem je na putu da krahira. To je upravo ono §to se desilo u Tajlandu
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Jos jedna stvar koja je klju¢na za razumevanje sustine problematike je analiza
neadekvatne supervizije bankarskog 1 korporativnog sektora, ¢ime je data precutna
dozvola za neometano bujanje moralnog hazarda. Vremenom su krhki finansijski
sistemi, pod naletom eksternih 1 internih Sokova, poklekli.

Nagomilavanje problema u finansijskom sektoru

Uporedo sa intenziviranjem procesa liberalizacije kapitalnih tokova dolazi do
postepenog nagomilavanja problema u finansijskom sektoru. Kada je uklonjeno
plafoniranje kamatnih stopa 1 brojne restrikcije na vrste dozvoljenog vida
zaduzivanja, usledio je bum kapitalnih ulaza, gde je, u godinama koje su sledile,
stopa porasta zaduzivanja domacih privrednih subjekata 5 zemalja rasla brze od
GDP-a. Kapital se uputio u ZIJA u potrazi za ve¢im profitima.

Ipak, problem nije bio u tome Sto je doslo do porasta zaduzivanja domacih
privrednih subjekata (na unutrasnjem i spoljasnjem planu), ve¢ u tome S§to je taj
porast bio toliko dinamic¢an 1 nagao da je rezultirao u preterano rizi¢nim ulaganjima.
Nakon deregulacije poslovanja bankarskog sektora i privatizacije velikog broja
banaka u ZIJA, domace nedovoljno kapitalizovane banke su se obilno zaduzivale u
inostranstvu (tabela 3) 1 nemarno masovno investirale u domaci privatni
nefinansijski sektor (tabele 4 1 5). Ista stvar se desila 1 sa korporativnim sektorom
koji se direktno zaduzivao u inostranstvu (tabela 3). Pod iluzijom dinami¢nog
privrednog razvoja, inostrani finansijeri nisu vrSili adekvatnu evaluaciju snage
preduzeca duznika i monitoring koriS€enja odobrenih sredstava. Kao rezultat,
vremenom je doSlo do nagomilavanja nenaplativih potraZivanja u bankarskom
sektoru (tabela 6).

kada su se pod pritiscima medunarodne finansijske javnosti uklonila ogranicenja na investiranje u
sektor nekretnina. Vecina zgrada podignutih Spekulantskim kapitalom (jer ako trziste kaze da
zgrade treba podizati, onda to treba i uciniti) danas su ostale prazne, dok su neke primarne
infrastrukturne, obrazovne 1 socijalne potrebe ostale nezadovoljene.

Drugi primer je slucaj Juzne Koreje, koja je u poslednjih tridesetak godina doZzivela neverovatan
prosperitet pre svega zahvaljuju¢i visokim stopama Stednje domaceg stanovnistva, aktivnoj ulozi
Vlade u usmeravanju investicija ka izvozno orijentisanim industrijama, velikim investicijama u
obrazovanje 1 veoma agresivnoj marketing strategiji na medunarodnom trziStu. Kako su se
devedesete priblizavale, Juzna Koreja je, svesna da ¢e morati da otvori svoje trziSte kapitala,
napravila plan postepene liberalizacije. Medutim, inostrani finansijeri nisu hteli da ¢ekaju. Pod
pritiscima medunarodnih finansijskih institucija, a posebno Vlade SAD-a, pocetkom devedesetih su
trziSta kapitala liberalizovana u svim ZIJA ,¢ime su domace firme dobile moguc¢nost (koju do tada
nisu imale) da se zaduzuju u inostranstvu. Time su se, doduse nesvesno, prepustile na milost 1
nemilost iracionalnim osec¢anjima investitora. Kada su se krajem 1997. godine pronele glasine da su
firme u Juznoj Koreji u velikim finansijskim problemima i da nece biti u stanju da otplate svoje
dugove, zavladala je panika koja se nije mogla iskontrolisati.
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Tabela 4: Stopa rasta odobrenih zajmova domaceg bankarskog sektora ZIJA
domacem privatnom nefinansijskom sektoru (u %).

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

J. Koreja 20,78 12,55 12,94 20,08 15,45 20 21,95
Indonezija 17,82 12,29 25,48 22,97 22,57 21,45 46,42
Malezija 20,58 10,79 10,8 16,04 30,65 25,77 26,96
Filipini 7,33 24,66 40,74 26,52 45,39 48,72 28,96
Tajland 20,45 20,52 24,03 30,26 23,76 14,63 19,8

Izvor: Corsetti, G., P. Pesenti and N. Roubini 1998. ”What Caused the Asian

Currency Crisis? Part I: A Macroeconomic Overview”, NBER Working Paper.
December 1998.

Tabela 5: Zajmovi domacih banaka ZIJA domacem privatnom nefinansijskom
sektoru (kao % GDP-a).

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
J. Koreja 52,54 52,81 53,34 54,21 56,84 57,04 61,81 69,79
Indonezija 49,67 50,32 49,45 48,9 51,88 53,48 55,42 69,23
Malezija 71,36 75,29 74,772 74,06 74,61 84,8 93,39 106,91
Filipini 19,17 17,76 20,44 26,37 29,06 37,52 48,98 56,53
Tajland 64,3 67,7 72,24 80 91 97,62 101,94 116,33

Izvor: Corsetti, G., P. Pesenti and N. Roubini 1998. ”What Caused the Asian

Currency Crisis? Part I: A Macroeconomic Overview”, NBER Working Paper.
December 1998.

Tabela 6: Procene udela neneplativih u ukupno odobrenim kreditima od strane
domacih banaka zemalja regiona 1996 1 1998. godine (u %).

J. Indo- Singa- Hong
Tajland  Koreja nezija  Malezija  Filipini pur Kong
BIS (1996) 13 8 13 10 14 4 3
Goldman
Sachs (1998) 18 14 9 6 3 2 2
JP Morgan
(1998) 17,5 17,5 11 7,5 5,5 3 1,8

Izvor: Corsetti, G., P. Pesenti and N. Roubini 1998. ”What Caused the Asian
Currency Crisis? Part I: A Macroeconomic Overview”, NBER Working Paper.
December 1998. 1 Goldstein, M. 1998. “Asian Financial Crisis: Causes, Cures and
Systemic Implications”, Institute for International Economics, Internet.
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Tri su razloga zaSto je doSlo do preterano rizicnih ulaganja u pretezno
neprofitabilne sektore:

e menadZeri banaka nisu posedovali zadovoljavajué¢i nivo finansijske
ekspertize 1 veStina upravljanja rizicima. Rast kvaliteta humanog kapitala u
bankarskom sektoru nije bio u stanju da prati brz rast zaduzivanja finansijskih
institucija. Kao posledica doslo je do velikih investicionih promasaja.

e neadekvatna strucnost regulatornih organa, neadekvatni prudencioni
standardi 1 nezadovoljavajuca sprovodljivost zakonskih resenja zbog nepostovanja
prudencionih normi. Zbog nemo¢i regulatornih organa da ogranice rast rizi¢nog
investiranja, finansijski sistemi su veoma brzo ogrezli u moralnom hazardu.
Inostrani zajmodavci su bili svesni ovih manjkavosti, ali su obilno finansirali ZIJA
zbog implicitnih i eksplicitnih drzavnih garancija. Rezonovali su da ¢ak 1 da vlada
nije u stanju da namiri obaveze svojih finansijskih 1 nefinansijskih institucija, to ¢e
uciniti MMF jer nece dozvoliti da velika finansijska kriza zahvati svet. Drugim
reCima, zna se da najveli uticaj na politiku MMF-a imaju najrazvijenije svetske
ekonomije. S obzirom da su privredni subjekti najrazvijenijih zemalja najvise ulozili
u ZIJA, njihove mati¢ne zemlje nece dozvoliti bankrot svojih finansijskih institucija.
Razlog je jasan: bankroti finansijskih institucija bi domino efektom izazvali seriju
poremecaja u rastu 1 razvoju njihovih ekonomija.

e iako ima istine u tome da je obucenost regulatornih organa bila neadekvatna
1 da su zakonska reSenja bila loSa, to nije cela prica. Mislimo da su vlade bile svesne
ovih ograniCenja, ali nisu htele niSta da promene, ili je eventualna preduzeta
promena bila formalne prirode. Regulatori 1 politicari su, vodeni li¢nim interesima,
namerno pustili da stvari idu svojim tokom (izgovor liberalizacije, stvaranja trziSne
ekonomije sa minimalnom ulogom drZave), nadaju¢i se da ¢e se usmeravanjem
jeftinih kredita (po ceni ispod trZisne) ka “politickim miljenicima” obogatiti.

Posledice neefikasnog funkcionisanja finansijskog sistema

Naglasimo da je funkcija finansijskog sistema da na ekonomski racionalan 1
efikasan nacin koncentriSe 1 alocira finansijske resurse. Efikasna alokacija
podrazumeva usmeravanje sredstava od finansijski suficitarnih ka finansijski
deficitarnim trZiSnim ucenicima koji imaju nac¢ine da sredstva angazuju produktivno.
Kada finansijski sistem svoju ulogu obavlja na adekvatan nacin, privreda se krece
uzlaznom putanjom. U suprotnom, privreda dozivljava snazne kontrakcije, koje
sistem vuku u duboku recesiju.

U azijskom regionu, gde su trziSta obveznica i1 akcija bila nedovoljno
razvijena, vecina posredni¢kih poslova se obavljalo preko bankarskog sektora.
Odnosno, alokacija znacajnih kapitalnih tokova koji su dolazili iz inostranstva, a
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kojima su se finansirali veliki 1 trajni trgovinski deficiti, vrsila se preko bankarskog
sektora. Domace banke su se obilno zaduZivale kod inostranih poverilaca, a potom
su ova sredstva usmeravale ka domac¢im privrednim subjektima.

Takode, pomenuli smo da je znacajan obim pozajmljenih sredstava, kada su u
pitanju ZIJA, usmeravan ka sektoru imovine 1 nekretnina za koje se ispostavilo da su
bili nedovoljno profitabilni (tabela 7). Ovo je klasican primer loSe alokacije
resurursa od strane banaka. Tokom izgradnje velikih imovinskih kompleksa
(posebno u Tajlandu, Maleziji 1 Indoneziji) domace ekonomije su se zahuktale (Sto
je 1 zavaralo inopoverioce). Na trZiSte je, pod uticajem opSte euforije, putem efekta
ugledanja pristizalo sve viSe domacih 1 inoinvestitora u potrazi za ve¢im profitima.
TrziSte su zapljuskivala nova likvidna sredstva. U susret njihovoj traznji za
finansijskim instrumentima izlazile su domace banke 1 korporacije koje su na taj
na¢in uticale na dalje podgrevanje sistema. Bez jasne slike o profitabilnosti
preduzetih projekata postepeno je doSlo do prekomernog zaduZivanja domacih
privrednih subjekata 1 prekomernog ulaganja u rizi¢ne projekte.

Tabela 7: Procene udela kredita odobrenih sektoru imovine i nekretnina u
Z1JA u ukupnim kreditima odobrenih od strane domacih banaka 1997. godine (u %).

Tajland 30-40
Malezija 30-40
Indonezija 25-30
J. Koreja 15-25
Filipini 15-20

Izvor: Goldstein, M. 1998. “Asian Financial Crisis: Causes, Cures and
Systemic Implications”, Institute for International Economics, Internet.

Konsekventno, trziSta ZIJA su se krajem 1996. godine susrela sa
nekontrolisanom ekspanzijom Stetne selekcije 1 moralnog hazarda. OStar rast
problema asimetri¢nih informacija je onemogucavao trziSta da efikasno kanaliSu
sredstva kroz sistem (gde je veliku ulogu odigrala finansijska represija)® $to je imalo

% Finansijska represija pod kojom su bili bankarski sektori ZIJA funkcionisala je pomoéu tri osnovna
mehanizma:

e politicki usmeravane subvencije ka “politickim miljenicima” putem bankarskog sektora (dobijanje
kredita bez evaluacije isplativosti projekta po niskim kamatnim stopama).

e implicitne (vlasti ne¢e dozvoliti da pojedini privredni subjekti propadnu) i eksplicitne drzavne
garancije (devizne rezerve), koje su imale cilj da povecaju poverenje potencijalnih investitora. U
pozadini su se krile beneficije koje su uzivali “politicki miljenici”.

e primenjivan nacin izvestavanja javnosti o kontroli poslovanja monetarnog i realnog sektora kojim se
vlade 1 regulatorni organi ne mogu dovesti u vezu sa finansijskom represijom.
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za posledicu snaZzan porast uceS¢a nenaplativih u ukupnim potrazivanjima. Ovo
stanje nije odrzivo u dugom roku. U duZem vremenskom horizontu, nemogucnost
finansijskih trziSta da efikasno funkcioniSu neizbeZno rezultira oStrom privrednom
kontrakcijom. Kada je doSao trenutak servisiranja dugova, ispostavilo se da
finansirani projekti od strane bankarskog i korporativnog sektora nisu bili dovoljno
profitabilni.

Sunovrat

Nelikvidnost finansijskog sistema prvo je izbila na videlo u Tajlandu 1 JuZnoj
Koreji pocetkom 1997. godine kada su bankrotirale neke znacajne finansijske
institucije 1 korporacije. Poverenje u odrzivost sistema je isparilo. Inoinvestitori su
reagovali masovnim povlacenjem svojih finansijskih sredstva iz regiona §to je imalo
negativan uticaj na domace devizne kurseve. Prvi Spekulativni napadi na devizne
kurseve su zapoceli u Tajlandu u prolece 1997. godine, §to nije iznenadujuce s
obzirom da je Tajland pokazivao najvise ekonomskih slabosti medu ZIJA. Svesni da
je devalvacija bata izvesna, investitori su poceli da ga se, u zamenu za americke
dolare, oslobadaju. Putem efekta ugledanja, kako jedni trziSni ucesnici vide da se
drugi oslobadaju valute, to ¢ine 1 oni, svesni da je doSlo do Spekulativnih napada
¢ime rastu Sanse da se uz niske rizike dobro zaradi, na trziSte pristizu Spekulanti iz
svih krajeva sveta.

Posto je konac¢no 2. jula 1997. tajlandski bat depresirao, na meti su se nasle 1
valute ostalih zemalja regiona sa slicnim makroekonomskim pokazateljima 1
strukturom izvoza.'® U pitanju su Malezija, Indonezija i Filipini. Do kraja jula bat je
pao za 25% u odnosu na vrednost s pocetka godine, indoneZansaka ruplja 9%,
maleZzanski ringit 4% i filipinski pezo 10%."* Kako bi zaustavile depresijaciju svojih
valuta, zemlje domacini su reagovale sprovodenjem restriktivne monetarne politike
sa visokim kamatnim stopama koje su imale za cilj da zaustave masovan odliv
kapitala. Medutim, inoinvestitori su nastavili sa masovnim povlaCenjem svog
kapitala §to je dalje vuklo devizne kurseve u depresijaciju. Cini se da je veliki udeo
u raspirivanju panike, pa samim tim 1 pojacavanju finansijske krize, imala politika 1
ponaSanje MMF-a. Kada je bat devalvirao jula 1997. godine, MMF je istakao

19 Mnogi kreditori su se uplasili za svoja potraZzivanja pretpostavljajuéi da se, ako je Tajland u neprilici,
sa slicnim problemima susrecu 1 ostale zemlje u regionu.

1 Na povecéanje nesigurnosti koje su oseéali investitori pre pocetka juriSa znacajno je uticao porast
politickih nesigurnosti u regionu jer je u svakoj zemlji bila izvesna promena vlade (po izbijanju
krize doslo je do promena vlade u Juznoj Koreji i Tajlandu). Sa promenom vlade viSe nisu sigurne
date garancije. Posebno su ovi problemi bili izrazeni u Indoneziji, gde je predsednik Suharto imao
zdravstvenih problema.
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potrebu za korenitim ekonomskim reformama u ZIJA. Iznenada je doSlo do promene
stava. Ono Sto je do tada bio uspeSan model ekonomskog razvoja karakteristian za
Z1JA, kapitalizam u azijskom stilu se odjednom pretvorio u burazersku
(nepotisticku) ekonomiju u azijskom stilu (Asian-style cronyism). Inostrane
investitore koji su masovno investirali u ZIJA do sredine 1997, izveStaj MMF-a, da
su zemlje regiona fundamentalno bolesne i1 ogrezle u korupciji, blago receno je
sokirao.

Posle prvih depresijacija usledila je lavina kapitalnih odliva koja je dalje
uticala na pad vrednosti valuta, §to je provociralo dalje povlagenje sredstava.’* U
avgustu su Cetiri valute nastavile sa padom. U odnosu na svoju vrednost u januaru
bat je depresirao 34%, ruplja 27%, ringit 17% 1 pezo 14%. Scenario Sirenja zaraze
simultanog pada valuta se nastavio i u septembru kada je vrednost bata u odnosu na
januar pala ukupno 42%, ruplje 37%, ringita 26% 1 pezoa 29%. Kombinacija
depresijacije nacionalnih valuta 1 visokih kamatnih stopa zadala je Zestok udarac
domac¢im duznicima. Zemlje su brzometno usSle u muc¢nu fazu deflacije dugova
tokom koje je doSlo do oStrog porasta nenaplativih potrazivanja u svim zemljama
regiona. Stavide, do§lo je do znalajnog pogorSanja bilansa stanja i banaka i
korporacija (topljenja neto imovine) Sto je uticalo na dalju eskalaciju problema
moralnog hazarda. Da bi se izbegla eskalacija krize globalnih razmera, u proces
gaSenja pozara se umeSao MMF. Dobijanje kredita kojima bi se prevaziSao problem
likvidnosti bilo je uslovljeno sprovodenjem pet osnovnih operacija: zatvaranje
nelikvidnih banaka, ispunjenje standarda kapitalne adekvatnosti, restriktivna
monetarna politika (visoke kamatne stope 1 restrikcija kredita), restriktivna fiskalna
politika (smanjena javna potroSnja) 1 restruktuiranje korporativnog sektora.
Ispostavilo se da je sprovodenje politika uslovljenih od strane MMF-a samo dolilo
ulje na vatru.

Program za prevazilaZenje krize

Kako bi se sprecila finansijska kriza Sirth razmera MMF je, u saradnji sa
Svetskom bankom, Azijskom bankom za razvoj, kao i Vladama SAD-a, Japana i
EU, u avgustu prisko¢io u pomo¢ ugrozenim zemljama regiona.'® Paketi MMF-a su

12 Veéina zajmoprimaca, imajuéi vere u fiksne devizne kurseve i velike devizne rezerve svojih zemalja,
nije se osigurala od valutnih rizika. StaviSe, Cesto su vlade i1 destimulisale valutne hedzinge
namecuci komplikovane procedure.

13 Jedino je Malezija odbila pomo¢ MMF-a.
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bili komplementarni sa posebno sklopljenim aranZmanima o reprogamiranju i otpisu
dela dugovanja izmedu ZIJA i velikih banaka iz RZ.*

Programi MMF-a su imali devet javno objavljenih ciljeva:
¢ da se spreci neispunjenje obaveza na ime duga prema inopoveriocima
e ograniCi razmera depresijacije valute

e odrzi budZetska ravnoteza

e ogranici inflacija

e obnove devizne rezerve

e restruktuira 1 reformiSe bankarski sektor

¢ uklone monopoli i reformiSe domaci nefinansijski sektor
e povrati i ocuva poverenje 1 kredibilnost

e ogranicCi pad proizvodnje.

I dva neobjavljena:®

e da se omogu¢i neometan prodor americkih, japanskih i evropskih roba i
kapitala tamo gde do sada nije moglo 1

e uklanjanje postojecih vrhova vlasti u Tajlandu, Juznoj Koreji 1 Indoneziji
zbog njihove izrazene korumpiranosti koja onemogucava vodenje racionalnih
ekonomskih politika, povecava trosSkove poslovanja i1 obeshrabruje priliv stabilnog
kapitala u vidu stranih direktnih investicija.*

Programi potpisani sa svakom zemljom posebno su imali svoje specifi¢nosti,
ali je osnova programa bila ista 1 bazirala se na sedam klju¢nih komponenti:

e prelazak na sistem fluktuiraju¢ih deviznih kurseva.

e fiskalna politika: u srcu programa je bila oStra fiskalna kontrakcija koja je
imala za cilj da podrzi monetarnu kontrakciju, odbrani devizni kurs i1 obezbedi
dovoljno likvidnih sredstava koje bi ubrizgala u finansijski sistem.

14 Reprogamiranje se najée$¢e odnosilo na pretvaranje kratkoro¢nog u dugoroéni dug. Tako se na
primer udeo kratkorocnog u ukupnom dugu Juzne Koreje pomocu ovih aranZzmana smanjio sa
pocetnih 67% na svega 30% u 1998. godini.

1> Neki autori su misljenja da su odobreni krediti MMF-a (najvecéi u istoriji) pre bili u funkciji vra¢anja
dugova inobankama kako bi se izbegli potencijalni problemi sa kojima bi se susrele RZ nego
pomaganja stanovniStvu krizom zahvacenog regiona (Kane, J. E., 2000).

16 Uklanjanje korumpiranih vlada kao cilj nije odredeno primarno zbog dobrobiti tih zemalja ve¢ zbog
sigurnosti kapitala koji je u te zemlje dolazio iz RZ. Zato je prvo u Tajlandu, a potom, u decembru,
u Juznoj Koreji doSlo do smene vlasti. U Indoneziji je Suharto bio po sedmi put izabran za
predsednika, ali se pod pritiskom narodnog nezadovoljstva i masovnih demonstracija (gde je bilo
mnogo poginulih) povukao sa mesta predsednika u maju 1998. godine u korist svog Sti¢enika
Jusufa Habibija, ¢ime se problem korupcije nije resio.
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e zatvaranje nesolventnih finansijskih institucija: u Tajlandu je po
potpisivanju paketa 59 od 91 finansijske kompanije odmah likvidirano, u Indoneziji
16 komercijalnih banaka i u Juznoj Koreji 14 (od ukupno 30) trgovackih banaka.
Cilj je bio da se ograni¢e gubici akumulirani u ovim institucijama, ¢ime bi se poslao
jak signal inoinvestitorima da su vlade odlu¢ne u primeni paketa programa kako bi
se povratilo poverenje u finansijski sistem.

e poStovanje standarda kapitalne adekvatnosti: banke su se suocCavale sa
stalnim rastom nenaplativih potrazivanja usled oStre depresijacije valute, §to je
uticalo na to da je vecina njih nedovoljno kapitalizovana. Cilj je bila dokapitalizacija
banaka, ¢ime bi se obezbedila ¢vrsta podloga za buduce poslovanje.

e restriktivna monetarna politika: reduciranje kreditiranja domace privrede
kako bi se ograni¢io moralni hazard 1 podigle kamatne stope koje su za cilj imale da
privuku strane investitore, ¢ime bi se stabilizovao i odbranio devizni kurs.

e otplata dugova: da se pomocu dobijenih kredita stabilizuje privreda i
osposobi za samoodrZiv privredni napredak kako bi se otplatili dugovi.

e nefinansijske strukturne promene: svaki program je sadrzao strukturne
reforme koje su se odnosile na finansijsko 1 materijalno restruktuiranje
korporativnog sektora, spuStanje 1 ukidanje protekcionistickih barijera za pojedine
proizvode i1z inostranstva, otvaranje pojedinih sektora za inoulaganja i smanjenje
monopolske moc¢i pojedinih trziSnih ucesnika, a posebno drzave, prekidanje sa
vladinom podrSkom pojedinim sektorima 1 eliminisanje subvencija za pojedine
proizvode, promene Zakona o radu itd."’

MozZe se reci da niti jedan program nije uspeo da ispuni proklamovane ciljeve,
1 da niti jedan od njih nije zadrzao svoj originalni koncept duze od nekoliko nedelja.
Posle potpisivanja prvog sporazuma valute su nastavile sa oStrom depresijacijom,
berze su nastavile da padaju 1 nije bilo ni jednog pozitivnhog signala koji je
najavljivao povratak poverenja u krizom zahvacene privrede. Zatvaranje finansijskih
kompanija 1 banaka u Tajlandu 1 Indoneziji su pre za efekat imale dalje
rasplamsavanje panike nego smirivanje. Drustveni proizvod je u svih pet zemalja
pao znatno oStrije nego S§to se u prvi mah pretpostavilo (grafikon 1). Posle

17 0d Juzne Koreje se trazilo da izvr§i privatizaciju drzavnih kompanija, da gigantske konglomerate
(chaebole) rasparca na manje privredne jedinice, izvrs$i liberalizaciju spoljnoekonomskih odnosa,
posebno da se dozvoli ve¢insko ucesce u korporativnom vlasnistvu stranih investitora (do krize je
dozvoljeni maksimum bio 26%, a za individue 7%). Od Indonezije je traZzeno da se ukinu karteli 1
monopoli u spoljnoekonomskom poslovanju, industriji, energetici, poljoprivredi, bankarstvu itd,
koji su bili u vlasniStvu Suhartove porodice ili bliskih saradnika. Suhartovo bogatstvo je do
njegovog odlaska sa vlasti procenjeno na 40 mlrd. USD. Od Tajlanda se trazilo uklanjanje prepreka
za sticanje vlasniStva stranih investitora nad finansijskim ustanovama i nekretninama, posebno
zemljiStem.
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potpisivanja sporazuma sa MMF-om kreditni rejting zemalja potpisnica je naglo
pao. Pitanje je zbog Cega se to desilo.

MMF je objasnio nastavak pada privreda ZIJA neocekivanim efektima
finansijske zaraze, politickoj nesigurnosti i neadekvatnoj primeni potpisanih paketa
ekonomskih reformi. U ovom objaSnjenju se krije samo jedan deli¢ istine. Ta¢no je
da je kolaps Juzne Koreje kao jedne od najjacih ekonomija regiona pogorsao
privredno stanje u Indoneziji 1 Tajlandu, da su promena vlasti u Juznoj Koreji 1
masovne demonstracije u Indoneziji uticale na povecanje politicke nesigurnosti 1 da
se vlade nisu u potpunosti pridrzavale sklopljenih sporazuma.'® Medutim, po nama
se srz problema nalazio u neadekvatnim ekonomskim reformama ¢ije je sprovodenje
uslov za dobijanje nove tranSe kredita.

Grafikon 1: Stope privrednog rasta ZIJA u periodu 1991-2002. godina (u %).
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Izvor: Corsetti, G., P. Pesenti and N. Roubini 1998.” What Caused the Asian
Currency Crisis? Part I: A Macroeconomic Overview”, NBER Working Paper.
December 1998 1 Barro, R. J. 2001.”Economic Growth in East Asia Before and
After the Financial Crisis.”, NBER Working Paper i World Bank Group, Country
Profile Data, www.worldbank.org

¥ Na primer, u Juznoj Koreji je u sporazumu sa MMF-om stavljen veliki naglasak na eliminaciju
odlucujuce uloge Ministarstva finansija u procesu alokacije kapitala, kako bi komercijalne banke
bile potpuno nezavisne u obavljanju svojih osnovnih aktivnosti. Vlada je potom pozajmljenim
sredstvima (od MMF-a) rekapitalizovala banke (u skladu sa zahtevima Fonda) u vidu kupovine
njihovih akcija. Na taj nacin je Vlada postala zapravo vlasnik banaka, $to joj je omogucilo nastavak
tradicije kontrolisanja kapitalnih tokova. I ne samo to. Postavsi vecinski vlasnik banaka, Vlada je
ujedno postala 1 vlasnik velikih korporacija koje su bile u vlasniStvu banaka (piramidalna
struktura).
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Na taj nacin su zemlje regiona, umesto da se uz pomo¢ medunarodne
finansijske zajednice izvlace 1z krize, svakim danom zapadale u sve dublju recesiju.
Dno se nije videlo.

Zato mislimo da je potrebno ukratko prokomentarisati najspornije tacke
propisanih politika prilagodavanja: zatvaranje banaka, regulaciju kapitalne
adekvatnosti u bankarskom sektoru, fiskalnu 1 monetarnu politiku 1 restruktuiranje
korporativnog sektora.

Zatvaranje banaka

Nema sumnje da je bankarski sektor bio nesolventan, opterecen znacajnim
koli¢inama nenaplativih potrazivanja, Sto implicira potrebu za postupcima
likvidacije kako bi potencijalni investitori mogli biti sigurni u zdravlje bankarskog
sektora. Medutim, pravo je pitanje kako 1 u kom roku izvesti proces ¢iS¢enja
bankarskog sektora dok trziStem vlada panika. Moze se reci da je trenutno zatvaranje
finansijski nesolventnih u€esnika u Tajlandu 1 Indoneziji, bez jasno definisane
dugoroCne strategije ozdravljenja 1 povratka poverenja u finansijski sistem,
doprinelo rasplamsavanju panike. Bez programa osiguranja depozita, naglo
zatvaranje banaka je povecalo strah depozitara u drugim finansijskim institucijama
da je sledeéa na redu njihova banka.™

Prvi problem kojim se znacajno generiSe sistemska nestabilnost zatvaranjem
banaka je uniStavanje baze podataka u kojoj se nalaze informacije o kreditnoj
sposobnosti njihovih klijenata. Ove informacije su veoma specificne 1 teSko
prenosive. Kada banka propadne, uniStava se 1 njena baza podataka, dok je ponovna
proizvodnja informacija dugorocan i skup proces. Klijenti banke koja je propala su
primorani da potraze nove izvore finansiranja. Medutim, kada je privreda u fazi
opadanja 1 kada je kapital oskudan, pronaci nove izvore kreditiranja u situaciji kada
su informacije o njima uniStene postaje nemoguca misija.

19 Tako je u Indoneziji osiguranje depozita za 16 likvidiranih banaka vazilo do iznosa od 20 000 rupalja
(7000 USD) . Medutim, problem je bio u tome $to je to vazilo samo za zatvorene banke, a ne 1 za
one koje 1 dalje rade. Posebno je na rasplamsavanje panike uticalo zatvaranje banke koja je bila u
vlasniStvu Suhartovog sina ¢ime je postalo jasno da nijedna banka nije sigurna. Tako je pokusaj da
se pokaze odlucnost u postupku povratka poverenja u bankarski sektor imao za rezultat dalji pad
poverenja u bankarski sistem. Procenjeno je da je nakon zatvaranja 16 banaka povuceno iz
privatnih banaka oko 2 mlrd. USD (od kojih je jedan deo premeSten iz privatnih u drzavne banke
koje su nudile jace garancije), gde je oko 2/3 indonezanskih banaka dozivelo juri§ na depozite. Isti
slu¢aj je bio 1 u Juznoj Koreji gde je odmah zatvoreno 14 (od 30) trgovackih banaka (koje nisu
primale depozite domacinstava). Sistemom je zavladala panika, doslo je do naglog odliva kapitala
Sto je za posledicu imalo naglo smanjenje kreditiranja privrede.
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Drugi problem je da je zatvaranje banaka doprinelo daljem padu likvidnosti u
bankarskom sektoru, Sto je imalo uticaj na nagli pad kreditiranja privrede u
najgorem momentu. Pad finansiranja privrede ima za posledicu pad proizvodnje, pad
plasmana 1 manje prihode za korporativni sektor. Kada profiti padaju, neke firme su
vrlo brzo prinudene da objave bankrot. Kada firma objavi bankrot pogorasavaju se
bilansi banaka koje su je kreditirali. Na pogorSanje bilansa banke reaguju daljim
smanjenjem kreditiranja privrede i tako sve u krug. Privreda zapada u sve dublju
krizu. Cini se da bi daleko delotvorniji pristup bio da se primenila dugoro¢na
strategija reSavanja problema u bankarskom sektoru, kojom bi se obezbedilo
osiguranje depozita i1 otvorila mogu¢nost zdravim zajmoprimcima da dodu do
neophodnih kredita.

Dokapitalizacija banaka

Zbog velikog udela nenaplativih u ukupnim potrazivanjima, koja su se kao
posledica ostre depresijacije joS viSe nagomilala, kriti¢no je erodirana kapitalna baza
cak 1 najjacih banaka. Trebalo je dokapitalizovati bankarski sistem. Medutim, greSka
je insistirati na rekapitalizaciji u kratkom roku u vreme velike ranjivosti finansijskog
sektora. Kada jedna banka ima problem da ispuni standarde kapitalne adekvatnosti,
onda insistiranje da ona to u kratkom vremenskom periodu ucini ima smisla.
Medutim, kada se veliki broj banaka susrece sa problemom ispunjenja normi odnosa
kapitala 1 odobrenih zajmova, insistiranje na poStovanju propisanih standarda u
kratkom roku moze voditi samo u katastrofu. Da bi se ispunio zahtevani standard
kapitalne adekvatnosti banka mora ili da poveca sopstveni kapital ili da smanji
kreditiranje privrede. Kada se privreda nalazi u recesiji prva solucija otpada, jer je u
tim okolnostima veoma tesko podic¢i nov kapital. Znaci, banka ¢e pribeci smanjenju
kreditiranja privrede. Ali, kada se prekine ili sman;ji sa kreditiranjem 1 kada se trazi
vraCanje kredita, sve viSe preduzeCa zapada u nevolje. Bez kredita kojima se
finansira obrtni kapital, preduze¢a su primorana da smanjuju proizvodnju, ¢ime se
smanjuju prihodi, a samim tim 1 profiti. Da situacija bude teza, preduzeca u
nevoljama smanjuju traznju za proizvodima drugih preduzeca. Kako je vise
preduzeca sada u nevoljama, odnosno kako se povefava udeo nenaplativih u
ukupnim potrazivanjima, koeficijent kapitalne adekvatnosti se pogorSava. Na taj
nacin je proizveden suprotan efekat od prvobitno zeljenog. Stoga, kada je privreda u
silaznoj putanji vrSiti pritisak na banke da se dokapitalizuju u nerealno kratkom
vremenskom okviru ima za posledicu znacajan pad u kreditiranju realnog sektora
¢ak i od strane najjacih banaka.?® Posledi¢no, privreda ulazi u jo§ dublju recesiju sa

20 Od Indonezije je trazeno da podigne standarde kapitalne adekvatnosti na 9% do kraja 1997. godine i
12% do kraja 2001. godine. U Tajlandu su banke koje nisu bile u moguénosti da ispune standarde
kapitalne adekvatnosti po prvom paketu propisanih programa prilagodavanja morale biti preuzete
od strane FDIF. Kako se ispostavilo da vecina banaka nije u stanju da ispuni trazene standarde,
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daljim porastom nenaplativih potrazivanja. Kako je istovremeno vrednost valuta pet
zemalja padala, za ocekivati je bilo da ¢e izvoz da ekspandira, poSto su dobra iz
regiona bila za 20 i viSe posto jeftinija. Medutim, i1ako je izvoz rastao, to nije bilo ni
priblizno o€ekivanom, jer da bi rasla proizvodnja koju treba izvesti, potrebno je
raspolagati finansijskim sredstvima kojima bi se finansiralo povecanje troSkova
obrtnog kapitala. Medutim, kako su se banke zatvarale sa jedne 1 bile primoravane
da u kratkom vremenskom periodu ispune propisane standarde kapitalne
adekvatnosti sa druge strane, kreditiranje privrede je palo na nivo jedva dovoljan da
se odrzZi proizvodnja, a o povecanju proizvodnje da ne govorimo. Zato je trebalo
insistirati na duzem vremenskom okviru kako bi banke bile u stanju da postepeno
povrate svoju snagu, a da se istovremeno, usled blagog pada u kreditiranju, ne
ugrozi funkionisanje privrede u kratkom 1 dugom roku.

Monetarna politika

Insistiranje na restriktivnoj monetarnoj politici je konzistentno sa
tradicionalnom politikom MMF-a “devalvacije i deflacije” u situacijama kada se
zemlja susrece sa postojanim deficitom tekuceg raCuna. Istorijski je poznato da se
ova politika primenjivala sedamdesetih 1 osamdesetih godina kako bi se razresila
duznicka kriza. Cilj politike je deflacijom smanjiti domacu uvoznu traZznju (i
inflaciju zbog koje su devizni kursevi zaduZenih zemalja bili precenjeni)® i
devalvacijom valute stimulisati izvoz. Medutim, ova politika je bila krajnje
neprimerena situaciji u kojoj su se nasle ZIJA, jer je na deflaciju domace traznje vec¢
u velikoj meri uticala oStra depresijacija valute koja je imala za posledicu snazan
porast zaduZenosti domacih privrednih subjekata.

Kao Sto smo rekli, monetarna politika se bazirala na kreditnom racioniranju 1
visokim kamatnim stopama. Kreditno racioniranje je direktno za posledicu imalo
podrivanje uloge Centralne banke kao zajmodavca u krajnjoj instanci (the lender of
last resort). Dobro je poznato da Centralna banka u ulozi zajmodavca u krajnjoj
instanci moze spre€iti juri§ na banke tako Sto nudi kredite po visokoj (kaznenoj)
kamatnoj stopi (penalty rate) u zamenu za visokokvalitetan kolateral. Cinjenica da
su u svakom momentu dostupna likvidna sredstva moZe spreciti juri$ na zdrave, ali
nelikvidne banke. TrziSni ucesnici, posebno oni sa kratkorocnim potraZivanjima,
svesni da Centralna banka nema mo¢ da ubrizga u sistem pod odredenim
okolnostima neophodnu dozu likvidnosti, ¢e hteti, dok je trzZiste u krizi, da Sto pre
povuku svoja sredstva, jer im se ne garantuje naplata potraZivanja.

potpisivanjem drugog ugovora 15. novembra su se propisani standardi spustili, ali su i1 dalje ostali
prili¢no strogi.
2! Videli smo da nijedna zemlja regiona nije imala problema sa visokom inflacijom.



188 SOCIOLOGIJA, Vol. XLV (2003), N° 2

Druga stavka koja se odnosi na znac¢ajan porast kamatnih stopa je videna kao
stabilizuju¢a mera (realno iznad 25% u sve Cetiri zemlje) koja je za cilj imala da,
dok je trziSte u krizi, u zemlju privuce Sto vise stranog kapitala kojim bi se
pokrenula domaca proizvodnja 1 stabilizovao devizni kurs. Takode, zajmovi MMF-a
su sluzili kao garancija stabilnosti. Odnosno, ukoliko se u zemlji nalazi dovoljno
novca, ¢ini se besmislenim napadati njenu valutu. Ali jasno je da zemlja koja je
pogodena finansijskom krizom ne uliva poverenje. Tako, ma koliko da porastu
kamatne stope kapital nece doci, jer postoji velika verovatno¢a da ¢e ulaganje
propasti. Jedini efekat koji ostaje je nadovezivanje na dalje pogorSanje (vec
provocirano zbog depresijacije valute) bilansa stanja domacih privrednih ucesnika.
Sa druge strane, zajmovi Fonda koji su dati zemljama regiona sa ciljem da
“stabilizuju region i povrate poverenje inoinvestitora u privrede ugrozenih zemalja”
su imali sasvim drugu svrhu: da se njima isplate investitori sa Zapada.

Visokim kamatnim stopama se htelo odbraniti neSto Sto se odbraniti nije
moglo. Nije za verovati da su eksperti Fonda bili toliko naivni da pomisle da je
moguce odbraniti kurseve valuta zemalja koje svakim danom padaju u sve dublju
depresiju. Cini se da je posredi ipak bilo nesto drugo. U pitanju je bila kupovina
vremena u kojem bi se ve€ina potrazivanja inoinvestitora namirila. Znamo da je ve¢
prvi talas devalvacija povukao u bankrot najzaduZenija preduzeca. Stoga je
o¢igledno da bi dalja devalvacija oStetila samo zajmodavce, jer preduzece koje je
ve¢ bankrotiralo, ne moZe bankrotirati ponovo. Sa druge strane, odrZzavanje valute na
vestacki visokom nivou pomaze bekstvo kapitala iz zemlje, jer omogu¢ava mocénim
domac¢im privrednim (politickim) akterima da za manje domace valute dobiju viSe
dolara. Dolari potom beze iz ugrozenog regiona u mirne vode Zapada.

Redju, trebalo je povecati kamatne stope mnogo ranije (kada je doslo do prvih
Spekulativnih napada na valutu), ali samo uz odmerenu monetarnu kontrakciju 1
postepen rast kamatnih stopa. U momentima kada trziStem vlada finansijska panika
ovi potezi su samo jo$ viSe produbili krizu. Problem, kao §to je primetio Keynes,
lezi u kratkom roku kada je pacijent veoma bolestan i1 kada je tacna dijagnoza bolesti
od sustinske vaznosti. Pogresno propisan lek (u skladu sa pogreSnom dijagnozom)
moze dalje da oslabi, ako ne i ubije bolesnika. Cini se da je bilo ogigledno ¢e
povecane kamatne stope negativno uticati na profitabilnost privrednih ucesnika,
¢ime je dosSlo do povecanja koli¢ine nenaplativih potrazivanja u kratkom roku.
Rezultat je bila oStra privredna kontrakcija. Medutim, politika Fonda je u vidu imala
dugi rok u kom bi doSlo do stabilizacije ili eventualno apresijacije deviznih kurseva,
Sto bi blagotvorno delovalo na stanje duga prema inopoveriocima 1 eliminisalo
negativne efekte koji su se pojavili u kratkom roku.?? Kao $to se kasnije pokazalo,

22 Stabilizacija ili eventualno apresijacija deviznih kurseva bi se povoljno odrazila na bilans stanja
privrednih ucesnika koji su se pretezno zaduzivali u inovaluti. Na taj na¢in bi pozitivni efekti u
dugom roku prevazisli negativne kratkorocne efekte.
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do stabilizacije 1 apresijacije deviznih kurseva nije doSlo u podnosljivom
vremenskom horizontu $to je rezultiralo porastom bankrota privrednih subjekata 1
daljom privrednom kontrakcijom. Na taj na¢in su zemlje bile prinudene da gube po
oba osnova: devalvacije valute i1 visoke kamatne stope.

Kada se uzme u obzir kumulativan efekat zatvaranja banaka, dokapitalizacije
banaka 1 kreditnog racioniranja sa visokim kamatnim stopama, postaje jasno koliko
je politika MMF-a, umesto na ublazavanje ili eventualno izbegavanje tegobnih
posledica faze deflacije dugova, uticala na pojadavanje njene ostrine.?®

Fiskalna politika

U pocetku je Fond insistirao na uspostavljanju budzetskog suficita u iznosu od
1% GDP-a u svakoj zemlji. Ostaje nejasno zaSto se srZz programa ekonomskih
reformi odnosila na fiskalne reforme (pored monetarnih) kada se zna da su u
prethodnom periodu budZeti ZIJA bili uglavnom u ravnotezi ili u suficitu. Insistiralo
se na povecanju poreskih stopa, kako bi se predupredio deficit budzeta usled
smanjenja poreskih prihoda (ukoliko ne dode po povecanja poreskih opterec¢enja kao
posledica smanjene proizvodnje) i drzavnog preuzimanja dela duga insolventnih
banaka 1 korporacija. Kao posledica doslo je do pojacavanja privredne kontrakcije
izazvane teSkom finansijskom krizom 1 greSkama Fonda. Kasnije je Fond, uvidevsi
svoju gresku, dozvolio moguénost malih budZetskih deficita (1% GDP-a).

Restruktuiranje preduzeca

Prema zahtevima MMF-a prezaduZena preduzeca su bila u istom polozaju kao
1 nelikvidne banke: trebalo ih je zatvoriti. Medutim, ZIJA nisu imale razvijene
institucije sistema, gde je posebno bio problematiCan pravni sistem. Nije postojala
adekvatna 1 efikasna procedura bankrota. Odnosno, kada se objavi da je firma u
steCajnom postupku, u periodu dok se postupak ne privede kraju, nije jasno ko ima
vlasniS§tvo nad preduze¢em — nominalni vlasnici ili kreditori. PoSto je procedura
bankrota bila neefikasna, odnosno moze trajati 1 godinama, u meduvremenu su stari

23 Nije bilo opravdanja na osnovu ekonomskih fundamenata toliko o$trom padu privredne aktivnosti.
Kombinacijom politika zatvaranja 1 dokapitalizacije banaka, restriktivne monetarne politike 1
visokih kamatnih stopa doslo je do nedostatka kapitala kojim bi se finansirali produktivni sektori
¢ijom delatnoS¢u bi sigurno bile ublazene tegobne posledice velike finansijske krize. Tako je na
primer u Indoneziji doslo do sastanka izmedu Udruzenja proizvodaca obuce 1 Vlade januara 1998.
godine na kojem su se proizvodaci obuce zalili da ne mogu da ispune medunarodne porudzbine
vredne 500 mil. USD jer nemaju dovoljno kapitala kojim bi platili neophodne inpute. Na taj nacin
1zvoz nije rastao, ve¢ je padao bez obzira na ostru depresijaciju ruplje. Drugim re¢ima, proizvodnja
je, zbog nedostatka radnog kapitala, brze padala nego Sto je to bilo opravdano ekonomskim
fundamentima.
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vlasnici 1/ili menadZzment Cesto pristupali otudenju imovine preduzeca. Da bi se to
spre¢ilo u mnogim razvijenim zemljama sudovi imenuju steajne upravnike.
Medutim, ljudstvo kvalifikovano za tu vrstu posla u ZIJA nije postojalo. MMF je
preporucio da je jedini efikasan nacin na koji se preduze¢a mogu restruktuirati
zamena domacih menadZera menadZerima sa Zapada 1 da se dozvoli strancima pravo
na kontrolni paket akcija. Kada preduzeca budu preuzeli stranaci, inostrani profitno
orijentisani kapital ¢e imati interesa da brzo 1 uspesno izvrsi restruktuiranje.

Medutim, to se u vecini slu€ajeva nije desilo. Prodajom preduzeca ZIJA su
rukovodile iste one banke koje su masovno investirale u te zemlje, a koje su kada je
prigustilo brzometno povukle svoj kapital sa regresivih trziSta. Kompanije sa Zapada
koje su kupovale preduzeca iz regiona mahom nisu izvrsile potrebna prilagodavanja
preuzetih subjekata. Umesto da ulazu novac u trziSta koja padaju, one su
jednostavno Cekale bolja vremena. Preduzec¢a su kupovana po bagatelnim cenama, 1
Cekalo se na oporavak trziSta. Kada su se pojavili prvi znaci oporavka preduzeca su
prodata po trzi$noj ceni.

Zaklju¢na razmatranja

Zaklju€no, opisane politike su snazno uticale na osiromasenje stanovniStva
ugrozenih zemalja. Da bi se sagledala Sira slika treba u obzir uzeti 1 efekte
kontrakcionih politika na zemlje iz okruzenja. Jo$ tridesetih godina tokom Velike
depresije, zemlje koje su se susretale sa ekonomskim opadanjem su pokuSale da
podstaknu svoju privredu destimulisanjem uvoza (podizanjem protekcionistiCkih
barijera 1 devalvacijom valute) kako bi se preusmerila traznja na domace proizvode.
Efekat je bio zarazan: smanjenjem domaceg uvoza zemlja zapravo prenosi recesiju
na svoje trgovinske partnere.

Tokom azijske krize MMF je insistirao na ostvarivanju trgovinskog suficita.
Trgovinski suficit je imao smisla sa aspekta poverilaca, jer se na taj nacin
povecavaju devizne rezerve zemlje duznika kojima se otplacuju dugovi. Suficit
trgovinskog bilansa je trebalo posti¢i bez podizanja protekcionistickih barijera 1
konkurentske devalvacije valute. U toj situaciji postoje samo dva nacina pomocu
kojih je trgovinski suficit moguce ostvariti: povec€ati izvoz i/ili smanjiti uvoz.
Povecanje izvoza nije uspelo iz viSe razloga. Naveli smo oStar pad u kreditiranju
privrede, ali treba uzeti u obzir 1 ekonomski pad zemalja u regionu ¢ime se zna¢ajno
smanjila traznja za izvozom. Drugi nacin, koji su primenile ZIJA, smanjivanje
uvoza, javio se kao posledica primene kontrakcionih politika. Kontrakcione politike
su uticale na smanjenje dohotka, ¢ime se smanjila uvozna traznja. Postignuti su
trgovinski suficiti kojima su se isplacivala potraZzivanja inoinvestitora. Medutim, ¢ini
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se da je cena bila previsoka jer je snaZzno kresanje potroS$nje na unutrasnjem planu za
posledicu imalo zastrasujuci porast siromastva.

Sve u svemu, u momentima koji prethode krizi, kada je dovoljan zamah krila
leptira da izazove oluju, neophodna je strpljivost 1 suptilnost, bez naglih poteza koji
mogu uticati na rasplamsavanje 1 Sirenje panike kroz sistem munjevitom brzinom.
Takode, u momentima kada je sistemom ve¢ zavladala panika klju¢no je ne
sprovoditi stroge 1 restriktivne makroekonomske politike koje samo utiCu na
pogorsanje situacije. Tada bi trebalo napraviti srednjorocne 1 dugoroCne strategije
izlaska 1z krize. Ove strategije bi bilo neophodno sprovoditi postepeno
(gradualisticki), a ne naglo, jer nagli potezi mogu uzrokovati nepodnosljive troSkove
u kratkom roku. Od sustinske je vaznosti, u trenucima kada trziStem vlada panika,
odrzati tokove finansiranja. Da bi se tokovi finansiranja odrzali, potrebno je odloZiti
restriktivno oruZje 1 orijentisati se na postizanje dogovora na polju mirovanja
otplate, reprogramiranja dugova i konverzije kratkorocnih u dugoro¢na potrazivanja.
Odrzavanje tokova finansiranja sa druge strane zahteva efikasnije restruktuiranje
korporativnog sektora. Klju¢ni uslov valjanog, kvalitativnog restruktuiranja je
uskladivanje zakonske regulative o bankrotu sa zakonima koji su na snazi u
razvijenim zemljama Zapada.
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