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1. INTRODUKTION

1.1 INLEDNING

Den andra juli 1997 Overgav Thailand den fasta véxelkursen efter ineffektiva och
kostsamma forsok att forsvara den thailandska bahten. Det markerar slutet for Tiger-
ekonomiernas imponerande tillvaxt och det &r borjan till den svaraste ekonomiska kri-
sen pa flera decennier. Nar det blev uppenbart att Thailand inte kunde férsvara sin fas-
ta vaxelkurs tvingades snart flera lander att devalvera sina valutor och ekonomierna
foll som dominabrickor en efter en efter. Inom nagra veckor bredde krisen ut sig och
saledes tvingades dven Malaysia, Singapore, Indonesien och Taiwan att lata sina valu-

tor falla.

Bristen pa insyn i landernas ekonomier gjorde att man inte fullt ut visste hur illa stallt
det var med de asiatiska tigrarnas ekonomier. Saval omvarlden som landerna sjalva
hade under de féregaende aren stirrat sig blind pa de makaldsa tillvaxtokningarna och
inte tittat pa hur situationen sag ut under ytan. Landerna hade stora underskott i sina
utlandsaffarer, vilket man dolde genom Kortfristiga, kostsamma utlandslan. Framtids-
tron var enorm och man ansag inte att det fanns nagra risker i spekulationerna. Det
upplanade kapitalet anvandes till skrytbyggen och ineffektiva investeringar som inte
skapade langsiktig tillvaxt och stabilitet i ekonomin. Problemen i ekonomin doldes
genom korruption och extremt bristfallig 6vervakning fran myndigheternas sida. Nar
bubblan slutligen sprack férsvann det utldndska kapitalet ut &nnu snabbare an det
kommit in. Utlandska langivare och investerare flydde i panik och lamnade efter sig
utlandska lan som landerna inte kunde betala tillbaka. Den akuta bristen pa utlandskt
kapital orsakade de asiatiska valutorna att depreciera &nnu mer. Thailand, Sydkorea
och Indonesien tvingades motvilligt vanda sig till den internationella valutafonden,
IMF, for att vadja om hjélp. Tidigare hade Japan stéllt upp som langivare, men den
héar gangen tvingades man vadja efter annu mer hjalp &n vad de hade mojlighet att ge.
Dessutom hade Japan egna ekonomiska problem och hade darmed begrédnsad mojlig-
het att bista de drabbade landerna. De villkor som IMF stallde pa den lantagande lan-
derna har varit mycket omdiskuterade. Vissa anser att IMF i alltfor stor utstrackning
endast utgick fran tidigare kriser, exempelvis i Mexico 1995, utan att ta specifik han-
syn till varje lands individuella behov. IMF sjalva forsvarar sig med att landerna vén-

tade alltfor lange med att soka hjalp varpa man inte ansag sig ha tid att utarbeta or-
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dentliga atgardspaket. IMFs villkor bestod bland annat av krav pa héjda rantor, for att
behalla for att forsoka forhindra att mer kapital lamnade landet, minskade statsutgifter
etc. Problemet var att det i den har krisen inte var de offentliga finanserna som var det
stora problemet. Det var den privata sektorn som hade orsakat och sd smaningom
sprackt bubblan. Darmed var atstramande atgérder i det narmsta skadligt for dessa
ekonomier. Till storsta delen handlade det om att aterstalla det skadade fortroende
som krisen orsakat. IMFs beteende ansags ogenomtankt, slarvigt och var grundat pa
bristfallig information, och var darmed inte till nagon vidare hjalp for att atervinna

omvarldens fortroende.

Thailand var det forsta landet som foll offer for krisen, men dven det land som klarade
sig relativt sett bast ur den. Tack vare att landet var en relativt vél fungerande demo-
krati kunde de nédvandiga atgarderna genomforas utan storre incidenter. | lander med
mer etniska och religiosa motséttningar och stora korruptionsproblem, som exempel-

vis i Indonesien, orsakade krisen och dess atgarder blodiga upplopp.

Ekonomiska kriser genomgar i regel tre faser, en akut fas, en vardfas samt en rehabili-
teringsfas. Thailand befinner sig nu i efterdyningarna av den tredje fasen och fragan ar
hur aterhdamtningen fran den ekonomiska krisen 1997 med facit i hand egentligen har
gatt och om man hade kunnat paverka utvecklingen genom att handla pa ett annorlun-
da satt. Fortroendet for en ekonomi kan matas pa flera olika satt, det mest konkreta
ar att titta pa hur mycket utlandska direktinvesteringar landet attraherar, och har kan
man i Thailands fall tydligt se hur fortroendet forsamrades for att sedan gradvis for-
battras. De inhemska invanarnas syn pa den ekonomiska framtiden kan ses exempel-
vis 1 sparande, investeringar, I6neldget och konsumtion medan statens fortroende for
ekonomin aterspeglas i offentliga investeringar i infrastruktur, utbildning etc. Det ar
exempel pa de parametrar som uppsatsen kommer att behandla for att visa att fortro-
endet for den thailandska ekonomin brast ordentligt pa grund av den ekonomiska kri-

sen i slutet pa 1990-talet.
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1.2 TIDIGARE FORSKNING

Det har genomforts en hel del forskning kring Asienkrisen, inte minst i syftet att om
mojligt undvika liknande situationer i framtiden. Jag valde att behandla krisen i Thai-
land da det var har krisen tog sin borjan. Uppsatsen ar av en kvalitativ studie av situa-
tionen i Thailand fore, under och efter den ekonomiska krisen. Jag avser att framst
behandla de makroekonomiska aspekterna och hur de kunde orsaka krisen och hur
man anvande de makroekonomiska styrmedlen for att terhamta sig fran krisen. Det
finns en hel del forskning och material publicerat 1997-1998, om vad som orsakade
sjalva krisen. Det ar manga ekonomer och statsvetare som ville fa sin asikt framford i
debatten, darfor har mycket av informationsinhdmtningen handlat om att avgransa
kallor och urskilja relevant information i det omfattande flédet. Daremot saknas i
princip helt forskning som behandlar aterhamtningen fran krisen och hur situationen

ser ut idag, tio ar efter krisen.

1.3 METOD

Dé den ekonomiska krisen i Asien var en situation som dgde rum relativt nyligen
finns informationen framst i artiklar, internetsidor och liknande. Dessutom var krisen
mycket mer kortvarig for vastvarlden an for de drabbade landerna i Asien, vilket har
gjort att krisens nyhetsvérde var betydligt kortare for oss. Darmed har jag till storsta
delen fatt inhamta information fran artiklar skrivna av ekonomer med nara anknytning
till de varldsomspannande organ som var involverade i den ekonomiska krisen mest
kritiska skeenden. Uppsatsen avser emellertid inte att forklara elementéra makroeko-
nomiska teoretiska skeenden, den syftar snarare till att framstéalla hur makroekonomin
fungerar i praktiken och varfor den ibland inte fungerar som den borde i teorin. Upp-
satsen dmnar vara en makroekonomisk analys av en ekonomisk kris som hade stor
paverkan pa ett stort antal lander dar fokus ligger pa Thailand och dess aterhamtning
fran det mest akuta krislaget. For att kunna se hur aterhamtningen gick till eller borde
ha gatt till, inleds uppsatsen med en redogorelse for krisens bakgrund och orsaker, for
att slutligen na fram till hur man valde att komma ur den ekonomiska krisen och hur
man i efterhand skall se pa de atgarder som sattes in och vilken betydelse de hade for
Thailands ekonomiska aterhamtning. Kapitlet bygger till stor del pa material fran Da-
gens Industrijournalisten Gunnar Orn, d& Asienkrisen var hans huvudsakliga fokus
under berdrd period och han besitter specifika makroekonomiska kunskaper inom om-

radet. Dessutom kommer det i kapitel 4 ges en kort inledning till hur den internatio-
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nella valutafonden, IMF, arbetar da fonden spelade en stor roll i krisen. Kapitel 5 ser
till hur man har forsokt att aterstalla det ekonomiska fortroendet, och hur de aspekter
utifran vilka det ekonomiska fortroendet kan matas har forandrats fore, under och ef-

ter krisen. Figurernas kélla anges i tillhérande bildtext.

Avgransningar Asienkrisen drabbade ett flertal l1ander i Asien. | uppsatsen ndmns ov-
riga lander endast som jamforelse eller for att belysa specifika fakta som anses rele-

vanta for Thailands situation.
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2. BAKGRUND

2.1 AREN FRAM TILL KRISEN

De asiatiska landerna hade fram till 1997 upplevt enorma ekonomiska tillvéxttal. Man
talade om de asiatiska tigerekonomierna, vars BNP dubblades flera ganger om. Thai-
land hade upplevt en sexfaldig 6kning i BNP per capita mellan 1960 och 2003, fran
$322 till $2276, dvs. en genomsnittlig arlig 6kning med 4.6 % (World Bank 2006, s.
7). Endast Kina och Korea véxte snabbare an Thailand under denna period (World

Bank 2006, s. 8).
Statistik fran Varldsbanken visar att

E. Regl Per Capita GDP, 1961 — 2004: East Asian Thailands genomsnittliga ekonomiska
coumnties utveckling var mycket god i forhallan-
10N-IETE | NBTE-I9EE | lGAT-EA | IGRT-IEGE | 13034 de till sina asiatiska grannlénder. Ko-

. rea var genomgaende den stérsta kon-

kurrenten men Thailand lyckades upp-
visa en béattre ekonomisk utveckling
under rekordaren fore krisen . Kalla:
Vérldshanken 2006.
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Efter en minskning i BNP tillvaxten efter 1970-talets oljekris, da tillvaxten sjonk till
3.4 %, Okade tillvaxten ater mellan 1987 och 1996 tack vare en export- och invester-
ingsboom som kunde ske tack vare det forbattrade ekonomiska laget i omvarlden.
Man hade da en tillvaxt pa 8.1 % vilket var nést hogst i varlden, endast Kina hade
hogre tillvaxt (World Bank 2006, s. 7). Under den vérsta krisen 1997-1998, uppvisade
man for forsta gangen sedan 1960-talet en stark negativ tillvaxt med -6.6 % (World
Bank 2006, s. 7). Mellan 1999-2003 hade man en genomsnittlig tillvaxt pa 4.2 %
(World Bank 2006, s. 7). Den stora utmaningen for Thailand har sedan krisen varit att
aterigen uppna en stark tillvaxt i paritet med aren fore krisen. Man har tvingats att
genomfora grundldggande forandringar i den ekonomiska politiken for att i framtiden
undvika en lika katastrofal situation. Fragan ar om dessa atgardsprogram ar tillrackligt
starka for att kunna leda till en lika god ekonomisk utveckling. Dessutom &r fortroen-
det fortfarande skadat vilket ger en stark negativ psykologisk effekt saval internt som

externt.




B. Real Growth of Three Sectors and GDE, 1951 to
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Sedan 1960-talet fram till idag har Thailand genomgatt en rad ekonomiska faser. Den
gemensamma namnaren har varit att man har forlitat sig tungt pa export och handel.
Sedan mitten av 1980-talet har konsumtionens betydelse for ekonomin minskat och
istallet ersatts av privata investeringsinitiativ. Sedan krisen har &ven de privata inve-
steringarna minskat betydligt vilket har en negativ paverkan pa tillvaxten den export-

inriktade ekonomin som man har idag.

Trots att Thailand har varit ett av de mest ekonomiskt lyckade utvecklingsléanderna,
har den traditionella sektorindelningen kvarstatt. En viktig atgéard sedan krisen har va-
rit att omallokera arbetskraft och resurser fran den lagproduktiva jordbrukssektorn till
den mer lénsamma industrisektorn. Industrisektorn har sedan aterhdmtningen 1999
uppvisat dubbelt s& hoga tillvaxttal som i jordbruks- och servicesektorn och bidrar nu
till 46 % av BNP (World Bank 2006, s. 7). Tillvaxtokningen i total faktor produktivi-
tet (TFP) ar hég men missvisande. Okningen beror framst pd omallokering till mer
produktiva sektorer medan TFP inom sektorerna &nnu ar laga (World Bank 2006, s.
7).

D. Labor Productivity Overall and by Sector, 1991 to
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Under de akuta krisdren 1997-1998 upplevde Thailand en negativ tillvaxt, men redan 1999 vande eko-
nomin uppat. Men BNP-Gkningen var langt ifran de starka siffrorna innan krisen. Man satsade pa att
effektivisera jordbruket och saledes blev dess hidrag till tillvaxten storre. Produktiviteten ar dock fort-
farande mycket 1ag, som illustreras i hogra figuren. Kalla: World Bank 2006.

Den kraftiga 6kningen i privata investeringar kan anses vara den framsta enskilda

orsaken till den starka tillvéxten aren innan krisen. Samtidigt var det den privata sek-
torns skuldsattning som till allra storsta delen orsakade krisen. Idag saknas till stor del
de privata investeringarna, vilket ger en mer stabil ekonomi men som da inte har maj-
lighet att aterigen visa en mirakulds tillvaxt. 1986-1996 sag man en kraftig 6kning

inom bade export och importsektorn, kombinerat med omfattande investeringar saval
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privat som offentligt (World Bank 2006, s. 10). Det ledde inledningsvis till en mycket

imponerande tillvaxttakt men ocksa till att fallet blev mycket langt.

A Source of Funding for Net Domestic Investment
(Billion Baht. 1988 Constant Prices), 1980-2003

Utlandska investeringar utgjorde en allt stor-
re del av de totala investeringarna och bi-
drog starkt till tillvaxten. Under aren efter
krisen flydde investerarna och det utlandska
kapitalet flodade ut &n snabbare &n det kom-
mit in. De offentliga investeringarna minska-
de till foljd av att IMF krévde att man skulle
uppvisa ett kraftigt budgettverskott, vilket
kritiker menade sinkade aterhamtningen sa
man istallet borde ha satsat pa investeringar
som fick igang tillvaxten. Kalla: World Bank

2006, s. 23.
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Markta av den djupa krisen, ar de thailandska och utlandska investerarna betydligt
forsiktigare idag. Darmed ser vi nu en mer modest, men mer stabil 6kning i tillvéxt-
takten. Hur den thailandska regeringen skall bidra till att de annu kvarvarande resterna

av fortroendekrisen forsvinner ar alltjamt forum for diskussion.

Da den thailandska bahten var foremal for en kraftig depreciering borde det ha haft
tillrackligt stor positiv paverkan pa exportsektorn for att aterhdmtningen av ekonomin
i teorin skulle ga relativt snabbt och smidigt da ekonomin till stérsta delen ar upp-
byggd kring export och varorna blev sa pass mycket billigare jamfort med andra eko-
nomier vars valutor inte deprecierade lika kraftigt. Enligt Hubert Fromlet, chefseko-
nom pa Swedbank, uteblev exportsektorns betydelse for aterhdamtningen av ekonomin
pa grund av att bank- och finanssektorn blev sa skadad att de inte ens kunde bista fris-
ka foretag med handelskrediter (Orn 1998-07-02). Darmed kunde man inte ens forlita
sig pa det som innan krisen var en av den thailandska ekonomins absoluta grundste-
nar. Enligt Vérldsbanken hade dock bahtens depreciering en tillrackligt stor positiv
paverkan pa exportsektorn for att i alla fall snabba pa aterhamtningen (World Bank

2006, s. 10), dven om den inte ensam kunde l6sa situationen.
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3. KRISENS ORSAKER

3.1 INTERNA FAKTORER

Det fanns en mangd osunda ekonomiska aspekter som orsakade den ekonomiska kri-
sen i Asien som utlostes i Thailand och sedan snabbt spred sig som en I6peld till flera
Asiatiska lander. Det som gor den har krisen sa speciell, och darmed svar att bota, var
att det hér var den privata sektorn som fastnade i skuldféllan. Vanligtvis &r det de of-
fentliga finanserna som uppvisar réda resultat. Det var den huvudsakliga orsaken till
den ekonomiska krisen i Mexico 1995, vilket var den kris som tidsméssigt stod néar-

mast i jamforelse med krisen i Asien.

Thailand hade tidigare liberaliserat sina finans- och kapitalmarknader men man hade
inte underlattat for utlandskt dgande. Darmed begransade man majligheterna till lang-
siktiga investeringar i fast kapital sdsom fabriker och andra anldggningar. Investerarna
vande sig till Thailand for att fa hog avkastning snabbt. Inflodet av utlandskt kapital
var enormt. Inhemska thailandska foretag lanade upp utlandskt kapital da de inhemska
rantorna var hogre. Darmed gjorde man ett rantearbitrage med, vad man ansag, mini-
mal risk. Den thail&ndska bahten var peggad till dollarn och att den skulle tvingas att

depreciera ansags vid den har tiden inte vara ett realistiskt scenario.

Krisen foregicks saledes av en osund kreditgivning. Den thailandska ekonomin var en
uppblast bubbla som bara vantade pa att spricka. Man kan inte urskilja en specifik
handelse som fick bubblan att spricka, hade det inte varit det ena sa hade det definitivt

varit nagot annat som fick den att slutligen explodera.

. External debt as Percent of GDP and International Kreditgivningen i Thailand hade varit
Feserves as Percent of Short-term Debt alltfor daligt reglerad. Man anség sig ha
- .- minimala risker bl. a for att valutan var

- . peggad mot dollarn. Staten var tvungen
" e ™ m pan att férsoka Io6sa lanen och forsvara den
. | = ) an sa lange fasta valutan. Under 1997
L) minskade skuldsattningen som procent
- — fr av BNP samtidigt som de internationella
. - i . . il FE reserverna som procent av korta lan
Py " - /' .T okade, d& man tvingades betala tillbaka
“re j l&nen. Kalla: World Bank 2006, s. 25.
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Ett av de storsta problemen var att det kapital som lanades upp utomlands anvéandes
till icke langsiktigt Ionsamma investeringar i Thailand. Spekulationstrycket var myck-
et hogt och det drabbade framst fastigheter och aktietillgangar. Genom att pumpa in

pengar i sektorer som inte var langsiktigt sunda och hallbara bidrog man till att bygga

pa den ohallbara bubblan.

D. Long-term and Short-term External Debt (TS5
Million)

Bade de kort- och langfristiga skulderna
Okade enormt strax innan krisen blev ett
faktum. Efter krisen var man framst
tvungen att minska de korta skulderna da
de var mycket dyra och vidare under-
gravde Thailands chans till aterhamt-

ning. Kélla: World Bank 2006, s. 25.

Det finns en mangd olika forklaringar till varfor de asiatiska tillvéxtekonomierna kol-
lapsade, dock finns det ndgra orsaker man ar eniga om ledde fram till krisen. For att
ett lands ekonomi skall vara langsiktigt hallbar kravs en stabil makroekonomisk grund
att sta pa. Det krévs att institutionerna &ar val forankrade, det skall finnas en transpa-
rens i ekonomin, det politiska klimatet skall vara sunt, de offentliga finanserna skall
vara i ordning, det skall vara ett attraktivt klimat for utlandska direktinvesteringar etc.
| avsaknad av dessa bestandsdelar finns det ett bast-fore datum pa en ekonomi, det
kan bevisligen fungera utmarkt en begransad tid, men forr eller senare uppdagas bris-
terna i ekonomin och kollapsen ar da ett faktum.

| Thailand var de strukturella och makroekonomiska problemen klart uppenbara. Man
hade liberaliserat kredit- och finansmarknaden vilket 6ppnade upp for utlandskt kapi-
talinfléde, men inte for langsiktiga direktinvesteringar. I Thailand marktes det genom
att det kortfristiga kapitalinflodet motsvarade 7-10 % av BNP varje ar mellan 1994-
1996, medan utlandska direktinvesteringar endast motsvarade 1 % av BNP under
samma period (Srejber et al. s. 97). Det var till storsta delen inhemska institutioner
som stod for den Kkortfristiga upplaningen utomlands och bland dem var det specifikt
de thailandska bankerna som agerade mellanhand vidare till foretagen. Det sag olika
ut mellan olika lander, i Indonesien exempelvis lanade foretagen sjalva upp kapital
11
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direkt i utlandet (Srejber et al. s. 97). Sa lange véxelkursen var fast (Thailands Baht
var som tidigare namnt peggad till den amerikanska dollarn), var avkastningen pa ka-
pital betydligt hégre i Thailand &n pa utlandska marknader. Till f6ljd av att man under
de foregaende decennierna inte hade ansett sig behova berakna valutarisker till foljd
av att man tillampade fast véxelkurs, hade man inte heller nu kalkylerat med ¢kad va-
lutarisk. Under de tva ar som foranledde krisen dkade den kortfristiga skuldsattningen
snabbt (se ovanstaende diagram), den var oftast inte kurssakrad och den &versteg
framforallt centralbankens tillgangar i den utlandska valutareserven (Srejber et al. s.
97). Detta ar inte en hallbar makroekonomisk situation och som Srejber papekar kan
leda till en djup likviditetskris om fortroendet for landet faller. Det &r pa grund av att
vid en eventuell kris stryps tillgangen pa utlandskt kapital da landet inte anses kredit-
vardigt, dessutom ar risken stor att langivarna snabbt vill ha tillbaka det utlanade kapi-
talet da man annars befarar att man lider en kreditforlust. Den thailandska kapital- och
finansmarknaden var inte lampad for svangningar da den endast var partiellt avregle-
rad och dérmed relativt outvecklad samt att det saknades reglerings- och tillsynsmyn-
digheter. Bristande pa erfarenhet och omdome spaddes pa av statliga garantier som
lovade att bista finansiella institutioner vid en eventuell ekonomisk kris (Srejber et al.
s. 98).

Den outvecklade finansmarknaden hade inte klarat att reda ut de traditionella, oklara
agarstrukturerna, vilket i kombination med avsaknad av information, ledde till obe-
svarade fragor om landets egentliga tillstdnd. Darmed var det svart att lasa de var-
ningstecken som man i efterhand ansag borde ha noterats. Thailands ekonomi &r starkt
exportberoende, men man &ar &ven beroende av import av en mangd varor. Oljeimpor-
ten star for 20 % av den totala importen (Thailand Economic Monitor 2006 s. 17) vil-
ket ar forklaringen till att inflationen och tillvaxten ar sa pass kansliga for stigande
oljepriser. Andra viktiga importvaror ar kapitalvaror, tjanster samt andra ramaterial
(Thailand Economic Monitor 2006 s. 17). Att darfor ha en fast véaxelkurs var mycket
viktigt for fortroendet hos investerarna som inte ansag att nagon risk for depreciering
forelag till foljd av den radande vaxelkursregimen. De kunde darmed relativt riskfritt
lana upp kapital utomlands for att investera i sektorer som skulle ge intékter i inhemsk
valuta (Srejber et al. s. 98). Det hade varit en béttre fungerande strategi om inte ’inve-
steringarna” i princip var kapitalslukande, lagproduktiva, kortsiktiga projekt som
gjordes utan att ta ndgon som helst hansyn till 1angsiktig ekonomisk stabilitet.
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De offentliga finanserna var annu relativt sunda, med en dampad inflation och en lag
statlig skuldsattning (Srejber et al. s. 98) men det fanns anda tecken som visade i vil-
ken riktning landet var pa vag. Thailands byteshalans forsamrades kraftigt till foljd av
att man importerade alltmer kapital- och lyxvaror. Samtidigt led landets frdmsta han-
delspartners, Japan och USA av en ekonomisk tillbakagang vilket minskade efterfra-
gan pa Thailands export. Bytesbalansen uppvisade darmed ett underskott pa drygt 8 %
av BNP aren fore krisen (Srejber et al. s. 98). Vidare var penningmangdstillvaxten
hdg och den privata kreditgivningen véxte i snabbare takt &n tillvaxten i nominella
BNP. Man borjade spekulera kraftigt i tillgdngar som fastigheter och aktier och pri-
serna skot i hojden, fram till 1995. Tva ar fore krisen varnade IMF Thailand for 6ver-
hettning i ekonomin och radde regeringen att &ndra kurs pa den ekonomiska politiken
(Srejber et al. s. 98), utan resultat. Inte heller de utlandska langivarna tog hansyn till
varningstecknen, darmed &r deras roll i krisen ocksa ett forum for debatt. Borde de
mer utvecklade landerna ha tagit ett storre ansvar for de mindre utvecklade landernas
ekonomiska situation istéllet for att spada de pa bubblan foér egen ekonomisk vinnings

skull?

Saval andra lander som utlandska samt inhemska privata investerare blev forblindade
av den hdga avkastningen som gavs mojlighet till i Thailand, man ignorerade risker
och varningar nar mojligheten till stora kapitalvinster lockade. Att kréva att de skulle
ta sitt moraliska ansvar skulle ha varit mojligt i en utopi, men ar tyvérr otankbart i det
kapitalistiska samhalle som var upphovet till de snabbt véaxande ekonomierna i forsta
hand. Dessutom ansag sig investerarna formodligen vara tillrackligt skickliga for att
kunna forutse nar bubblan skulle spricka, och man skulle hinna hdmta hem sina vins-

ter innan bankpaniken utbrot.
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3.2 EXTERNA FAKTORER

Det inhemska makroekonomiska laget var pa bristningsgransen och laget forvarrades
ytterligare av att Thailand var ett land som var starkt beroende av omvérlden da man
lutade sig tungt mot sin exportsektor, hade sin valuta peggad till den amerikanska dol-
larn, var beroende av utlandska kreditgivare etc. | mitten av 1995 borjade den ameri-
kanska dollarn aterhamta sig efter att ha natt rekordlaga nivaer gentemot den japanska
yenen (Srejber et al. s. 98). Det innebar ett starkt bakslag for den thailandska export-
sektorn vars varor blev betydligt dyrare pa varldsmarknaden. Exporten fick sig ytter-
ligare en torn av att den ekonomiska tillvaxten var pa tillbakagang for flera viktiga
handelspartners, exempelvis Japan som led av en utbudschock vilket ledde till att pri-
serna dumpades pa nagra av Thailands viktigaste exportvaror. De tre viktigaste ex-
portomradena ar da som nu icke-elektrisk maskinell utrustning och tillbehor, elektrisk
utrustning och tillbehtér samt fordon och tillbehor (Thailand Economic Monitor 2006
s. 16). Nar den amerikanska centralbanken i borjan av 1997 hojde rédntorna och man
samtidigt forutspadde ett ljusnande konjunkturlage i Europa, ansdg investerarna att
mojligheterna till hdg avkastning var béattre utanfor Asien efter ett antal framgangsrika
ar dar. Darmed flodade det utlandska kapitalet, som ju inte var bundet i langsiktiga
investeringar och darfor snabbt kunde plockas ut, ut ur landet minst lika snabbt som

kapitalet flodat in.

Under 1996 blev laget ohallbart och den thailandska aktiemarknaden foll med en tred-
jedel % (Intervju med Orn). Osakerheten pé borsen forvarrades och 1998 hade aktie-
marknaden fallit med hela 70 % (Orn 98-07-02). Till f6ljd av att den ekonomiska till-
vaxten hade borjat avta, kunde inte langre kreditgivningen ske i lika stor utstrackning,
och med samma laga riskbedomning som tidigare utan avtog kraftigt under 1997 efter
att stadigt ha 6kat under 1996. Flera foretag som hade vant sig vid att forlita sig pa en
liberal kreditgivning tvingades nu forsattas i konkurs. | slutet av 1996 kom saledes
rapporter fran Thailandska banker om kraftigt forsamrade laneportfoljer (Srejber et al.
s. 99), dessutom saknades en statlig inséttningsgaranti vilket &r viktigt for fortroendet
for landet. Att folk riskerade att forlora sitt samlade kapital spadde ytterligare pa oron
eftersom det var uppenbart att Thailand var extremt daligt rustade for en krissituation.

| borjan av 1997 borjade det ga upp for thailandarna vad som holl pa att handa och

bankpaniken var ett faktum. Omvérldens 6gon oppnades slutligen och man sag den
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allt sémre konkurrenskraften, den forsamrade bytesbalansen och den hoéga kortfristiga
skuldsattningsgraden som tydliga bevis pa att det bara var en tidsfrdga innan man
skulle vara tvungen att dndra sina vaxelkursregimer eftersom det skulle vara alltfor
svart att forsvara valutan under radande forhallanden. Den andra juli realiserades detta
i Thailand, vilket ledde till att bahten f6ll i en rasande takt. Under juli foll kursen med
hela 24 %, innan den stabiliserades nagot och fortsatte att falla men nu i en langsam-
mare takt fram till borjan av 1998 (Srejber et al. s. 99). En kraftig spekulationsvag
mot Ovriga lander utldstes och man tvingades snart daven i andra asiatiska lander att

overge de fasta véaxelkurserna.

| Thailand sdg man rantan som ett verktyg for att attrahera investeringar och tillampa-
de traditionellt sett inte rdntan som vapen for att férsvara den fasta véxelkursen genom
att skapa utrymme for ekonomisk-politiska atgarder (Srejber et al. s. 99). Genom att
man istéllet valde att forsvara vaxelkursen genom interventioner pa valutamarknaden,
kunde man inte hindra det kraftiga véxelkursfallet, valutareserverna flodade ut i snabb
takt och Thailand befann sig, vad man sjalva ansag utan foraning, i en djup likvidi-

tetskris.
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4. AREN EFTER KRISEN

4.1. DEN THAILANDSKA EKONOMINS ATERHAMTNING

Srejber et al. menar att en ekonomisk kris generellt sett bestar av tre faser; en akut fas,
en vardfas samt en rehabiliteringsfas (Srejber et al. s. 96). | Thailands fall kanneteck-
nades den akuta fasen av sommarmanaderna 1997 da fértroendet for landet hade fallit
till den grad att man tvingade slédppa den fasta valutan och be IMF om hjélp for att
klara av att betala sina skulder och landets import, da landets utlandska valutareserv
var nastintill uttémd. Da en stor del av krisen berodde pa osund kreditgivning inom
banksektorn var det viktigt att man redan i den akuta fasen gjorde klart for marknaden
att man skulle genomfora verkningsfulla makroekonomiska atgarder for att ater fa
landet pa fotter. Man maste kampa for att atervinna marknadens fortroende for att
kunna inleda de efterféljande vard- och rehabiliteringsfaserna. Utan marknadens och
langivarnas fortroende far landet stora problem att finansiera betalningsbalansen, oav-
sett om kapitalutflodet beror pa den privata eller statliga sektorns rantebetalningar for
Ian i utlandsk valuta (Srejber et al. s. 96). Vardfasen inleddes i Thailands fall nar bah-
ten hade stabiliserats nagot, efter den initiala kursdykningen. Normalt skall &ven ran-
torna sjunka nagot innan vardfasen inleds, men i Thailands fall kravde IMF att rantor-
na hojdes for att forhindra ett fortsatt snabbt utflode av utlandskt kapital. Den makro-
ekonomiska inriktingen skall bibehallas for att starka marknadens tro pa att ekonomin
ar pa vag att stabiliseras. Forfattarna beréknar att rehabiliteringsfasen tar minimum tre
till fem ar men menar att det under Asienkrisen kunde ha skett snabbare om man hade
haft en forstaelse for de olika fasernas behov av olika restriktioner (Srejber et al. s.
97).

Né&r Thailand slutligen, den 28e juli 1997 vande sig till IMF var den ekonomiska kri-
sen akut, man hade in i det sista levt i fornekelse och det blev en tuff uppgift att lagga
om landets ekonomiska politik och forséka skapa stabilitet och forhindra ytterligare
panik i den sargade ekonomin. Det géllde att identifiera de friska delarna av ekonomin
och ta tillvara pa dem for att kunna véanda tillvaxtsiffrorna uppat nar man hade av-
hjalpt den akuta fasen av krisen. Annu hade krisens djup inte uppdagats och man hop-
pades att den ekonomiska stormen snart skulle blasa forbi. Men forlitade sig pa alltfor
optimistiska rapporter och man ansag sig darfor inte behova ta till sa pass kraftiga at-

garder som egentligen kravdes for att komma ur krisen. Thailand var mycket néra
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konkurs och i slutet av juni 1997 hade den utlandska valutareserven fallit till endast
2.9 miljarder USD medan de kortfristiga utlandska skulderna uppgick till 36.5 miljar-
der USD och bytesbalansunderskottet 6kade med cirka en miljard USD i manaden
(Sussangkarn s. 1). Den privata sektorn hade tillrackligt mycket kapital for att aterbe-
tala sina ataganden sa lange valutakursen var fast, men nar valutan slapptes och kur-

sen foll kraftigt hade man inte ndgon som helst méjlighet att klara sina ataganden.

E. Official exchange rate of Thailand, Malaysia, and F. Real effective exchange rates of selected countries. 1979
Eorea (LCU per USS, 1970=100) — 2003 (1979=100, Indonesia 1983=100)
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Thailands officiella vaxelkurs forsamrades betydligt 1997-1998 da man 6vergav den fasta vaxelkursen
till foljd av bl.a valutaspekulationer. Som konsekvens foll den reala valutakursen kraftigt. Den thai-
landska bahten klarade sig dock relativt bra jamfort med exempelvis Indonesiens valuta. Kélla: World
Bank 2006 s. 23.

Att ha rorlig vaxelkurs var nagot nytt for Thailand varpa en stor osékerhet radde gal-
lande hur man agera for att motverka att valutan foll fritt. En fritt fallande valuta &r
forodande for en ekonomi da det tvingar institut och foretag med skulder i utlandska
valutor att forsattas i konkurs. Man riskerar en stigande inflation och man maste da

strama at ekonomin.

Thailand fastnade i en djup finansiell félla. Ju mer de amorterade desto storre blev
skulderna. Gunnar Orn drar paralleller till situationen i USA under 1930-talet och
aven till den svenska finanskrisen i Sverige i borjan av 1990-talet (Orn 98-01-19). D&
som nu foregicks krisen av osund kreditgivning. Orn beskriver ett scenario dar lanta-
gare i panik tvingas sélja sina tillgangar for att kunna betala rantor och amorteringar
(Orn 98-01-19). Det minskar efterfragan pa avyttringsbara tillgangar, som aktier och
fastigheter som har statt som sékerhet for lanen. Det 6kade utbudet och den minskade
efterfragan leder till ett annu kraftigare prisras och man tvingas da avyttra annu mer

tillgangar for att kunna betala sina skulder. Det &r en negativ spiral som &r mycket
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svar att komma ur. | Thailand tillkom annu en aspekt, att lantagarna aven salde av den
egna valutan som deprecierade kraftigt. Man paniksalde den egna valutan for att vaxla
till sig dollar som da hade apprecierat relativt sett, for att kunna betala av sina utlands-
skulder. Hushall och foretag ser sina tillgangar falla i varde och man forsoker da jam-
na ut det med att minska sina skulder. Enligt Orn gar da en allt storre del av den dis-
ponibla inkomsten &t till att betala av gamla 1an (Orn 98-01-19). Det leder till minskad
konsumtion och minskade investeringar. Allt farre personer har da rad att kopa nya
bilar, maskiner, fastigheter och liknande. Det leder till att hela ekonomin stannar av,

istallet for att man snabbar pa vagen ut ur krisen genom bland annat konsumtion.

Den individuella skuldsaneringen borde enligt ekonomisk teori aterstélla soliditeten,
men nu hander enligt Orn négot mérkligt. Fenomenet upptéacktes av den amerikanske
ekonomen Irving Fischer under depressionen i USA pa 1930-talet. Fischers viktigaste
tes var att om skuldsaneringen inte kan halla jamn takt med det prisfall den orsakar
kommer den att utplana sig sjalv. ”Har har vi den stora paradox som jag tror ar hem-
ligheten bakom de flesta, om inte alla, stora depressioner. Ju mer géldendrerna betalar,
desto mer ar de skyldiga. Ju mer ekonomin lutar, desto mer tenderar den att luta igen.
Den kommer inte pa ratt kol igen, den haller pa att kapsejsa”. (Orn 98-01-19). I Asien
var detta precis vad som hénde enligt IMF. Skuldb6rdorna har 6kat avsevart till foljd
av att tillgangspriserna rasat och framst for att den inhemska valutan deprecierat kraf-
tigt. Orn menar vidare att det enda som kan rita ut den onda cirkeln &r en “lender of
last resort”, vilket vanligtvis dr landets egna centralbank, som kan bistd med tillrdcklig
likviditet i banksystemet (Orn 98-01-19). Det stéller higa krav pa ett snabbt och kraft-
fullt agerande fran centralbanken. Den ovan ndmnda Fischer anklagade den ameri-
kanska centralbanken Federal Reserve, for att enbart sitta med armarna i kors medan
ekonomin hamnade i en allt djupare depression (Orn 98-01-19). | Thailand och 6vriga
krisdrabbade asiatiska lander var detta lattare sagt an gjort i praktiken da det var de
enorma utlandsskulderna som var problemet. En centralbank kan normalt endast bista
med inhemsk valuta i banksystemet (Orn 98-01-19), men i det har fallet var lantagar-
na tvungna att ha utlandsk valuta for att kunna betala av sina utlandsskulder, och cen-
tralbanken kan inte trycka pengar i andra landers valutor. Med en snabbt fallande va-

lutakurs skulle atgarden bli mycket kostsam.

Sverige valde en annan l6sning vid bankkrisen 1992, ndmligen att staten tog éver sto-

ra delar av den privata sektorns skulder. | Thailand var detta dock inte ett alternativ da

18



Bristande fortroende
Magisteruppsats HT -07
Ellinor Carlsson

aven staten hade stora problem med att lana kapital pa den internationella marknaden.
Alternativet blev da att vanda sig till den Internationella Valutafonden IMF, som fun-
gerar som lender of last resort pa en global niva. Detta gjorde man dock i sista sekun-
den, varpa IMFs tjansteman inte ansag sig ha tillrackligt med tid att samla in informa-
tion och fa en djupare dverblick éver krisen. | efterhand har det fran flera hall hojts
betydelsefulla roster om att IMF snarare forvérrade &n forbattrade krisen i Asien. IMF
skall alltsa fungera som bankakut, finansinspektion och avvecklingsbolag. Detta ar
nog svart i sitt eget land. Det ar oandligt mycket svarare i ett land som man har myck-
et knapphandig information om och man dessutom maste fatta alla beslut under stark

tidspress.

4.2 MAKROEKONOMISK STABILITET, VALUTAPOLITIK
OCH HANDEL

Ett lands makroekonomiska stabilitet ar starkt beroende av vissa grundpelare. Thai-
land anséags vara det mest utvecklade och demokratiska landet av de krisdrabbade.
Man har en historia utan kraftiga etniska och religiésa motsattningar vilket har drab-
bat bland annat Indonesien, man har haft ett bra utbildnings- och sjukvardssystem,
sunda ekonomiska férhallanden och generellt sett legat lang fram i utvecklingen jam-
fort med sina asiatiska grannar. Daremot saknades den transparens av den ekonomiska
situationen som &r nddvandig for att kunna fatta rétt beslut. Dessutom saknades som i
sd manga mindre utvecklade lander, tillforlitlig statistik. Att det finns korrekt, objek-
tiv, palitlig information att tillga ar mycket viktigt for landets fortroende, och for att i
kombination med ekonomisk transparens kunna se till landets bésta nér extern hjalp
behdvs.
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A Govemance Indexes for Thailand: 1996, 1998, 2000, 2002 and 2004
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Diagrammet visar hur de makroekonomiska aspekterna har forandrats fére och efter krisen. Den poli-
tiska stabiliteten och effektiviteten samt réttsvasendet var betydligt béttre fore krisen och regeringen
fick som konsekvens av fortroendekrisen problem att genomféra nddvandiga atgarder pga. bristande

fortroende. Kélla: World Bank 2006, s. 29.

Avsaknad av transparens och statistik gjorde det svart for ratinginstitut och utlandska
ekonomer att forutse krisen. Man visste helt enkelt inte hur allvarlig krisen var. Fra-
gan ar om ens thailandarna sjalva insag vidden av katastrofen. Nar IMF vél kopplades
in uppdagades krisens djup allt mer, men nar man fattade beslut om de initiala atgar-
derna gjorde man saledes det baserat pa inte nodvandigtvis felaktig information, men
den var alldeles for bristfallig for att kunna genomfora korrekta atgarder.

Den thaildndska valutan bahten och valutapolitiken spelade en stor roll i den ekono-
miska krisen. Thailands valuta var peggad till flera valutor, bland annat den ameri-
kanska dollarn. Att lana upp stora mangder kapital utomlands ansags darfor i princip
helt riskfritt. Det offentliga startdatumet for krisen &r darfor den andra juli 1997, nér
Thailand tvingades overge den fasta vaxelkursen. Man hade da spenderat i princip
hela valutareserven for att forsvara bahten, utan mérkbart resultat. Den sista utvagen
var darfor att slappa bahthen fri. Konsekvensen blev da att valutan deprecierade kraf-
tigt innan den stabiliserades nagot, pa en niva langt under den kurs som man satt som

den fasta vaxelkursen.

Nar Thailands valuta deprecierade borde exporten 6ka da den blev sa markant mycket
billigare. Problemet var att landets framsta handelspartners, Japan och USA, ocksa

genomgick en lagkonjunktur. Aven om deras ekonomiska tillbakagang var lika kraftig
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som i Thailand sa var det ekonomiska laget tillrackligt kritiskt for att deras import

skulle minska. Thailands bytesbalans var darmed starkt negativ.

A Exports by Countrv {Percent of Total Exports)
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Thailands storsta handelsparters ar Japan och USA. Under kriséren minskade exporten mycket till bl.a.
Kina, men &ven till krisdrabbade Japan, for att sedan 6ka igen d& Thailand blev mer konkurrenskrafti-
ga pga. att valutan deprecierade. Thailands starka importberoende fran framst Japan paverkades inte i
storre utstrackning under krisaren. Kalla: World Bank 2006, s. 14.

Valutarisken var eliminerad till foljd av att bahten var peggad till dollarn (den fasta
kursen var 1:25). Egentligen var den peggad till en valutakorg, dér den amerikanska
dollarn utgjorde mer &an 80 %. Vaxelkursregimen fungerade bra sa lange som Thai-
lands och USAs inflationstakter var pa samma niva. Problemen inleddes nar Thai-
lands inflation borjade stiga kraftigt. 1994 nadde man en inflationsniva pa 6 % medan
USA:s inflation foll till 2 % (Bhaopichitr 1997). Darmed blev bahten 4 % dyrare gent-
emot dollarn och USAs efterfragan pa Thailandska exportvaror sjonk dramatiskt.

Né&r den amerikanska ekonomin gick en ljusare framtid till motes, foljde den peggade
bahten med i uppgangen. Den thailandska ekonomi som var, och fortfarande ar, ex-

portberoende led da ytterligare nederlag da den amerikanska kursuppgangen gjorde
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thailandska exportvaror mycket dyrare i omvarlden. Efter en kraftigt minskad export
till den storsta handelspartnern, USA, upplevde man nu &ven en nedgang i exporten
till den nést storsta handelspartnern, Japan.

En fungerande exportsektor hade varit en bra biljett ut ur krisen, men det extremt da-
liga skicket pa kredit- och finansmarknaden omdjliggjorde den utvagen. Anledningen
var enligt Fromlet att bankerna inte ens kunde stalla upp med vanliga handelskrediter
at exportforetagen (Orn 98-07-02). Darmed drabbades dven foretag som var relativt
friska och normalt sett skulle ha klarat sig igenom krisen. Det bidrog till att vagen till-

baka fran krisen blev onddigt lang och svar.

Initialt var Asienkrisens paverkan pa vastvarlden positiv, men de psykologiska effek-
terna gav skramselhicka och réadslan for att krisen skulle spridas ytterligare skapade
turbulens pa varldens borser och finansmarknader. Nar Hong Kong i oktober 1997
hojde rantan till 300%, foll borsen kraftigt i bade New York och Stockholm (Orn 98-
07-02). De positiva effekterna var att ravarupriserna sjonk vilket tryckte ner inflatio-
nen och darmed réantorna. Det fick starka positiva effekter pa varldens borser som
aterigen steg kraftigt. Fromlet menar att de positiva effekterna kommer forst medan de
negativa konsekvenserna drojer nagot. | Asiens fall drabbades foretag som exportera-
de till regionen som konsekvens av att den deprecierade valutan orsakade minskad
kopkraft och av att hogsta prioritet var att betala tillbaka sina skulder istéllet for att

konsumera.

4.3 VALUTASPEKULATION

Ett flertal finansiella spekulanter som representerade bland annat ett antal hedgefon-
der, daribland den vélkanda finansmannen George Soros insag att bahten var évervar-
derad och bdrjade spekulera mot valutan i slutet av 1997. Deras strategi var att inga
forward saljkontrakt. Fondférvaltarna férband sig att sélja ett visst belopp baht till an-
nan part efter tre manader. Forbindelsen ingicks i forhoppningen att bahtens numera
rorliga vaxelkurs skulle leda till att avkastningen pa deras amerikanska dollar skulle
oka (Bhaopichitr 1997). Spekulationstaktiken visade sig vara mycket framgangsrik
och man fortsatte att spekulera mot flera asiatiska landers valutor. Bland annat Malay-
sias premidrminister riktade kraftig kritik mot USA och Soros och havdade att de hade
orsakat krisen i Asien. Han fick dock ta tillbaka anklagelserna nér det stod klart att

valutaspekulationerna bara var en konsekvens av landernas egna ekonomiska politik.
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Nu fick investerarna ater upp 6gonen for regionen nér de insag att flera andra asiatiska

landers valutor var kraftigt dvervérderade.

_ 7@ 0 Fran juli 1997 till januari
IlldC:llE&li‘Il /89 ? 1998 deprecierade de asiatis-
Thailand — 53 9% ka valutorna kraftigt gent-

e _ 0 emot den amerikanska dol-
EIHIH} S1a 43 ’? larn. Thailand drabbases nast
5}"(11{01'63 —42 % vérst efter Indonesien. Kalla:

s : : ; De Vylder, Ekonomisk De-

— 0
Filippinerna 39 % oatt

Valutaspekulationerna orsakade en snabb depreciering av bahten da lokala investerare
bdrjade sdlja av stora méngder baht for att hedga sig mot deprecieringen. Exportfore-
tag som fick betalt i utlandsk valuta valde att inte konvertera den till baht pa grund av
kursforlusten de skulle lida. Med en minskad investeringsefterfragan och en ekono-
misk kollaps inom rackhall, var efterfragan pa baht mycket lag medan utbudet av va-
lutan 6kade nar de flesta ville sélja till forman for starkare valutor, sisom amerikanska
dollar.

Fram till den andra juli 1997 forsokte den thailandska centralbanken forsvara bahten
genom att stodkdpa valutan med hjalp av den utlandska valutareserven. Valutareser-
ven anvéandes dessutom for att 16sa ut finansiella institutioner och banker som inte
kunde betala sina utlandska skulder eftersom de hade lanat ut kapital till féretag inom
fastighetssektorn. Nar bubblan sprack blev det sa kallade non-performing loans, dvs.
Ian som inte kunde aterbetalas pa grund av bristande likviditet (Bhaopichitr 1997) och
den negativa kedjeeffekten blev pataglig. | augusti 1997 hade den thailandska staten
behovt bista 6ver 40 finansforetag och banker. Man hade dessutom spenderat 6ver 30
miljarder USD i I6nl6sa forsok att forsvara valutan (Bhaopichitr 1997). Darmed hade

man uttdmt i princip hela valutareserven.

Med en flytande véxelkurs, hade analytiker bedomt att bahtens kurs borde ligga pa
ungefar 32:1, jamfort med 25:1 nar vaxelkursen var fast (Bhaopichitr 1997). Den laga
efterfragan och det stora utbudet ledde emellertid till att kurs foll till 44:1 gentemot

dollarn. Idag star kursen mer stabilt i ca 34:1 (Bank of Thailand).

Thailand befann sig nu i en situation dér den privata sektorn var fast i en skuldfélla, de
utlandska valutareserverna var i det ndrmsta uttdmda och valutan deprecierade snabbt.

Det aterstod endast att vanda sig till en lender of last resort, vilket i vanliga fall kan
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vara utlandska investerare, en annan stat, en centralbank etc. Men pa grund av krisens
omfattning och de allt tommare valuta- och guldreserverna var den enda utvagen att
vanda sig till IMF for att vadja om hjalp. Lan fran IMF &r férenat med harda villkor. |
Thailands fall innebar det att man tvingades att strama at den statliga budgeten och
generera ett budgetoverskott pa ca 60 miljoner baht (Bhaopichitr 1997). Trots harda
nedskarningar, okad momssats fran 7% till 10 % och inférandet av skatt pa lyxvaror,
kom man inte i nérheten av IMFs villkorade Gverskott.

Krisen i Thailand lamnade ingen oberdrd men allra hardast drabbades anstallda i fi-
nans- och fastighetsbranschen. Nybyggandet stannade av, sektorer med stora import-
behov blev lidande och arbetsldsheten steg. Exportforetagen som anvande sig av loka-
la ramaterial och arbetare, exempelvis odling av ris, rdakor, och kyckling klarade sig
relativt sett lite battre. Det var viktigt for forsérjningen pa den thailandska landsbyg-
den da 64 % av den thailandska arbetskraften ar sysselsatta inom jordbruket (Bhaopi-
chitr 1997).

4.4 IMFS ROLL | KRISEN

Den internationella valutafonden IMF bildades av 44 lander ar 1944. Anledningen var
att man i framtiden ville foérhindra en kollaps av valuta- och betalningssystemen som
intraffade under depressionen pa 1930-talet (Srejber et al. s. 93). Forfattarna beskriver
vidare att det gemensamma malet var att uppratthalla ett stabilt valutasystem samt att
utforma gemensamma spelregler for betalningar mellan lander. Efter en expansiv ut-
vidgning dar lander fran det forna ostblocket samt en rad u-lander har tagits in som
medlemmar, har idag IMF 185 medlemslander (www.imf.org). Syftet ar vidare att
varaktigheten och omfattningen av externa obalanser skall begrénsas. Dock kan IMF
inte tvinga ett land att bedriva en viss ekonomisk politik (Srejber et al. s. 94). IMF &r
en samarbetsorganisation som skall ge rad och argumentera for en ekonomisk politisk
inriktning. Nar ett land vander sig till fonden for att fa finansiellt stod &ar det forenat
med vissa villkor gallande ekonomisk-politiska atgarder som skall lagga grunden for
en langsiktigt hallbar och stabilare ekonomi. Fortfarande utan att tvinga ett land att
vidta en viss atgard. Utlaningen finansieras genom medlemslanderna och deras kapi-
talinsats, rostratt och lanemojligheter bestams av dess BNP, valutareserv och utrikes-
handel (Srejber et al. s. 94).
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Ett land kan saledes inte tvingas att genomfora en atgard, men IMF utévade stort tryck
pa Thailand nar landet val hade véadjat om finansiell hjélp. Efter att ha devalverat sin
valuta den andra juli 1997, drojde det drygt veckor, till den 28e juli 1997, innan Thai-
land védjade till IMF. Den 20e augusti beviljade IMF lan pa nastan fyra miljarder dol-
lar till Thailand, férenat med harda villkor som framstélldes i en rad Letter of Inten-
tions (bilaga). Pengarna kom fran saval andra lander som fran IMFs valutareserv. IMF
har stor erfarenhet av att hantera ekonomiska kriser, trots att det sista ett land vill &r
att vanda sig till dem for hjalp vilket ar ett incitament for ett land att skapa en sund

ekonomisk politik.

IMF anvande sig framst av en standardmodell for krislésningar som fungerat vél vid
tidigare kriser. Som tidigare namnt var inte den asiatiska krisen en normal kris da de
offentliga finanserna var i relativ ordning utan att det istéallet var den privata sektorn
som hade hamnat i en utldndsk skuldfélla och en spekulationsspiral och korthuset foll
nar man tvingades devalvera valutan. IMF skyllde pa Thailand att man vantat alltfor
lange med att soka hjalp, och man darfor fick alltfor brattom att fardigstélla ett at-
gardspaket. Dessutom saknades tillforlitlig statistik och ekonomisk och politisk trans-
parens, vilket forsvarade for IMF att se djupet i krisen. Nar det uppdagades stod det

klart att de initiala atgarderna inte varit optimala for den har specifika krisen.

Srejber et. al forsvarar IMFs agerande i Thailand, medan andra framstaende ekonomer
som exempelvis Paul Krugman starkt kritiserar IMFs atgardsprogram. IMFs analys-
ram har modifierats allteftersom det ekonomiska laget i vérlden har forandrats. Dock
har IMFs mal for ett lands ekonomi inte forandrats namnvart. IMF ser foretradelsevis
att ett land har en justerbar véaxelkurs for att de tva huvudmalen skall uppnas: fullt ka-
pacitetsutnyttjande och jamvikt i betalningsbalansen (Srejber et al. s. 95). Srejber pe-
kar darfor pa att laneprogrammen fortfarande baseras pa tva grundlaggande krav for
att uppfylla dessa mal; for att na betalningsbalansmalet kraver man ett tak for tillvax-
ten i centralbankens inhemska kreditgivning. Genom ett golv for centralbankens valu-
tareserv vill man motverka interventioner i valutamarknaden med hjalp av knapp ut-
landsk valuta, da det leder till att en depreciering i onddan motverkas, vilket i sin tur
har en negativ paverkan pa tillvéxten (Srejber et al. s. 96), sérskilt for Thailand vars

exportsektor var mycket betydelsefull for landets ekonomi.
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| Thailands fall var situationen annorlunda da IMF inte ansag sig ha varken tid eller
mojlighet att inhamta korrekt data da laget var akut och det helt enkelt inte fanns till-
forlitlig statistik att tillgd. Nar IMF darfor skulle stoppa in den knapphéandiga data
man hade tillgang till i sin analysmodell for att fa ut ett atgardsprogram, baserades
programmet saledes pa otillforlitlig och bristfallig information. Det var dock forst i

efterhand som man insag att det vanliga tillvagagangssattet inte fungerade i Thailand.

Att aterhamta sig fran en ekonomisk kris handlar till stor del om att aterstélla forlorat
fortroende. | Thailand var det en extremt betungande uppgift da fortroendekrisen var
valdigt djup bade hos saval den inhemska befolkningen som hos omvarlden till foljd

av den totala ekonomiska kollapsen av spekulationsekonomin.

Grunden till den ekonomiska kollapsen Iag enligt thailandska ekonomer i beslutet att
liberalisera den thailandska ekonomin. Fran att ha fungerat som ett féregangsland for
ekonomisk utveckling, har Thailand nu gatt till att vara ett skrackexempel pa hur sar-
bara ekonomier ar. Genom att sldppa pa kapitalkontrollen och etablerandet av Bang-
kok International Banking Facilities (fotnot om vad det ar) mgjliggjorde man det
enorma inflodet av utlandsk valuta och uppmuntrade de finansiella spekulanterna
(Bhaopichitr 1997).

Tabell 3 Kapitalinfléde i Malaysia, Thailand, Indonesien, Sydkorea och
Filippinerna 1987-96. Miljarder USD och som procent av BNP under hela

perioden.
Land Miljarder TUSD Procent av BNP
Malaysia 58 120 %
Thailand T3 T.4%
Indonesien 68 5.7 %
Sydkorea 30 5.1%
Filippinema 23 43%

Kiilla: A=DB, Asion Development Outlook 1998, = 27. Statistileen i nagot osiler,

Malaysia hade det klart storsta inflodet av FDI som procent av BNP. | Thailands fall utgjorde infl6-
det en mindre procentuell del av BNP d& landets BNP var storre. Det absoluta beloppet var nast
storst efter Sydkorea. Kalla: De Vylder, Ekonomisk Debatt.

Beslutet att liberalisera den thaildndska finans- och kapitalmarknaden genomfordes
till foljd av 1980-talets mirakultsa tillvéxt. Genom tillskott av utlandskt kapital ville
man fa ekonomin att véaxa ytterligare. Darmed valde man att 1990 lyfta kapitalkontrol-
len (Bhaopichitr 1997) i syfte att lata kapital flyta obehindrat in i landet, och tyvarr
aven flyta alltfor enkelt ut ur landet visade det sig senare. Det massiva kapitalinflodet

spaddes pa ytterligare genom etablerandet av Bangkok International Banking Faciliti-
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es (BIBF). BIBF tillat nu lokala och utlandska banker att lana upp kapital utomlands
och lana ut kapitalet i Thailand och utomlands. Da rantorna i Thailand var relativt sett
hdga, var detta mycket lukrativt och attraktivt for de thaildndska bankerna, och moj-

ligheten utnyttjades friskt.

E. Lending and Saving Rates of Comunercial Banks,
January 1997 to January 2005

o

, A
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Fram till 1998 var de thaildndska réntorna
relativt hoga. 1998 tvingades man sénka
inlaningsrantan och hoéja utlaningsrantan
pga likviditetskrisen, inflationen skot i hoj-
den, delvis pga. ©kande oljepriser.1999
borjade saledes rantelaget stabiliseras
nagot, pa en betydligt lagre niva an innan

krisen. Kélla: World Bank 2006, s. 25

Det blev saledes billigare att investera i Thailand vilket fick till foljd att investerarna
blev mer riskbendgna och investerade i mindre produktiva projekt som man troligtvis
inte skulle ha gjort om inte de utlandska lanemojligheterna funnits. Ekonomin gick pa
hdgvarv, men samtidigt véxte bubblan allt mer till féljd av konsumtion och relativt

vardel6sa investeringar med hjalp av lanat kapital.

Den thailandska ekonomin hade gatt for bra under de senaste aren och investerarna
var alltfor skyddade av den fasta véxelkursen vilket ledde till felbeddmningar av inve-
steringsprojekten. Varst drabbad blev fastighetssektorn av de enkla skalen att kapitalet
lanades kortsiktigt upp utomlands for att finansiera langsiktiga fastighetsprojekt dar
vinsten genererades i baht (Bhaopichitr 1997). Kort sagt var det ekonomiska klimatet
hdgst osunt men de inblandade som var mitt uppe i bubblan var alltfér fartblinda av
den goda ekonomiska tillvéxten for att se riskerna.

Det fanns flera tecken pa att Thailands ekonomi var pa vag mot en tillbakagang. For-
utom den hoga skuldsattningsgraden, sag man dessutom, som tidigare namnt, hur by-
tesbalansen kraftigt forsamrades gentemot landets BNP. Det forsdmrade ekonomiska
laget i omvarlden, dyrare thailandsk arbetskraft till foljd av deras hogkonjunktur, den
Overvdarderade valutan bidrog till att Thailand tappade det mesta av sin konkurrens-
kraft till sina billigare grannldnder som Vietnam och Kina. Samtidigt hade man fortfa-

rande ett stort importbehov av rdmaterial, kapitalvaror och lyxvaror, vilket ledde till
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underskott i byteshalansen. Den thailandska exporten sjonk pa grund av att den ja-
panska efterfragan sjonk pa grund av ekonomisk recession i kombination med att
konkurrensen fran laglonelander som Kina intensifierades nar de thailandska lone-

kostnaderna 0kade.

Nar man slutligen insag problemen som hade tornat upp sig, upphorde kapitalinflodet
snabbt och kapitalet borjade istallet floda ut nér investerarna skyndade sig att hamta
hem sitt kapital och sina vinster. Den thailandska ekonomin sag nu hur bubblan

sprack och trycket pa bahten blev alltfér stort.
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5. ATERSTALLANDE AV DET EKONOMISKA FOR-
TROENDET

5.1 VAGEN TILLBAKA

Efter 1999, nar den akuta krisen ansags vara 6ver, borjade den thailandska ekonomin
sakta aterhamta sig och man kunde antligen se en forbattring. Idag &r tillvaxttakten i
Thailands ekonomi visserligen lagre &n innan krisen och det priméra skalet &r att eko-
nomin idag framst drivs av endast exportsektorn och de privata investeringarna av

olika anledningar lyser med sin franvaro efter krisen.

Till foljd av deprecieringen kunde man redan i slutet av 1997 véanda bytesbalansun-
derskottet till Gverskott och man kunde aterigen fylla pa de uttémda utlandska valuta-
reserverna. En positiv bytesbalans, ett framgangsrikt inflationsmal (0-3,5 %) och lagre
privata investeringar gjorde att man kunde sakta kunde borja aterbetala sina skulder
och Thailands utlandska skuld har minskat markant sedan 1997 och den utlandska va-
lutareserven har kunnat byggas upp igen.

Att vanda bytesbalansunderskottet till verskott var ett viktigt steg i aterhamtnings-
processen. Overskottet genererade ett nettoinflode av utlandsk valuta pé cirka 2 mil-
jarder USD i manaden vilket bidrog till att jamna ut utflodet av kapital som kravdes
for att aterbetala lanen (Sussangkarn s. 2). Under 1998 uppgick bytesbhalanséverskot-
tet till 14.3 miljarder USD (Sussangkarn s. 2) och bidrog till att bahten bérjade stérkas
fran februari 1998 och har sedan dess varit relativt stabil. Nettoutflodet av kapital var
fortsatt hogt under 1998 och uppgick totalt till 9.6 miljarder USD trots ett inflode av
direktinvesteringar pa 6.9 miljarder USD och cirka 3.1 miljarder nettoupplaning av
myndigheterna (Sussangkarn s. 2). Darmed var den 6kade likviditeten som skapades i
och med overskottet nodvandigt for att kunna aterbetala sina utlandsskulder. Endast
IMFs finansiella hjalp var inte tillrackligt da de lanade ut 16.7 miljarder USD och de
kortfristiga utlandsskulderna i bérjan av 1998 uppgick till mer &n det dubbla, 35 mil-
jarder USD (Sussangkarn s. 2).

Till foljd av att IMF hade stéllt de omtvistade harda kraven pa att Thailand skulle ska-
pa stora budgetdverskott, tvingades den thailandska staten att genomfora stora at-
stramningar. Darmed minskade de offentliga investeringarna betydligt vilket bidrog

till att tillvaxtsiffrorna inte ens nadde upp till halften av de nivaer som uppvisades un-
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der den starkaste perioden innan Krisen.
E. Feal Growth in GDP Components, 1996 to 1998 F. Beal Growth in GDP Components, 1992 to 2003
(1906=100) (1998=100)
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Under 1997-1998 sjonk BNP-tillvéaxten kraftigt, men borjade aterhamta sig i under 1999 . De privata
investeringarna sjonk mest medan exporten klarade sig pga. den deprecierade valutan. De offentliga
investeringarna fortsatte dock att falla da IMF kravde atstramningar. Importen och de privata inve-
steringarna vande kraftigt uppat, vilket kan tolkas som att fortroendet sakta borjade atervanda hos
investerare och privatpersoner. Kélla: World Bank 2006 s. 11.

Den reala BNP-tillvéaxten minskade under 1998 med 8.4 % (Sussangkarn s. 2). IMFs
kritiker havdar att det var IMFs alltfor harda krav pa en atstramande finans- och pen-
ningpolitik som till stor del orsakade den klart minskade tillvéxten. Efter att i efter-
hand ha sett vidden av den ekonomiska kollapsen star det dock klart att en viss at-
stramning av de offentliga finanserna var oundvikligt for att man skulle klara den aku-

ta likviditetskrisen.

Att man efter krisen tvingas luta sig an tyngre mot exportsektorn star klart nar Varlds-
bankens statistik visar att sektorn efter krisen utgér néra 65 % av BNP, jamfort med
45 % fore krisen (World Bank 2006, s. 10), da ekonomin utgjordes av en mer avvagd
balans mellan privata och offentliga investeringar och export. Till foljd av att till-
gangspriserna, som exempelvis oljepriset, foll kraftigt under krisen och manniskors
ekonomiska framtid var mycket oviss, har den privata konsumtionen minskat. Den
utgjorde 2003 knappt tva tredjedelar av BNP jamfort med fyra femtedelar under den
starkaste tillvaxtperioden (World Bank 2006, s. 10).

Saval de privata som offentliga investeringarna har saledes minskat efter krisen till

foljd av minskat fortroende for ekonomin och IMFs harda krav pa budgetatstramingar.

Dessutom har konsumtionen minskat da folk inte har kant tillforsikt till framtiden och

staten har tvingats att prioritera akuta atgarder for att uppfylla IMFs mal. Exportsek-

torn har saledes blivit Thailands framsta och i princip enda ben att luta sig mot for att

ekonomin ska kunna aterhamta sig. Att vara sa pass beroende av exportsektorn kan
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upplevas som en osékerhetsfaktor da den till stor del beror pa externa faktorer som
Thailand sjélv inte kan paverka. Med en rorlig vaxelkurs kan man snabbt tappa i kon-
kurrenskraft om valutan av nagon anledning apprecierar, att dessutom framst ha fa
handel med endast ett fatal stora handelspartners, i det har fallet USA och Japan, bi-
drar ytterligare till osédkerheten. USA befinner sig idag i ett ekonomiskt kritiskt lage
och dess efterfrdgan pa exportvaror minskar. Aven da Japan ar ett stabilare land &n
Thailand i manga avseenden, finns det dnda faktorer som far paverkan pa bada lan-
dernas konjunkturer och landerna kan da genomga mindre fordelaktiga ekonomiska
situationer samtidigt och Thailands beroende av &ven den japanska ekonomin blir

mycket pataglig.
Respektive sektors bidrag till BNP-tillvaxten januari 2003 till december 2006

Per cent

10 -
M0 sgricutiure WM Manufacturing T Trade B Services Others = GDP

Q1 Q1 Q1 Q1
2003 2004 2005 2006

BNP-tillvaxten har sjunkit avsevart de senaste aren. Jordbruket bidrar allt mindre till Thailands BNP-
tillvaxt, under 2005 drabbades landet av svar torka vilket ledde till hdga kostnader och en klart negativ
tillvéxt. Tillverkningsindustrin &r den klart mest ekonomiskt Idonsamma sektorn och har stor betydelse for
landets ekonomiska framtid. K&lla: Bank of Thailand 2007.

2005 forutspadde man en BNP tillvaxt pa 6- 7 %. Den slutliga tillvéxten stannade pa
blotta 4 % (World Bank 2006, s. 12). Férutom mer oforutsdgbara faktorer som tsuna-
mikatastrofen och svar torka, berodde det framst pa att de skenade oljepriserna gjorde
importen betydligt dyrare medan exporten sjonk till en ny lagsta niva (World Bank
2006, s. 12). Bytesbalansen blev darmed negativ. Kombinationen att man ar beroende
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bade av import och export visar att Thailand &r alltfor beroende av omvarldens ut-
veckling for att kunna sékra den ekonomiska tillvaxt man efterstravar och har potenti-
al till. Aven den inhemska situationen har varit instabil den senaste tiden och ytterli-
gare bidragit till 6kad osakerhet om vart Thailand ar pa vag. Under september 2006
forvarrades den politiska situationen i landet da den omdiskuterade premiarministern
Thaksin avsattes vid en oblodig militdrkupp. Den sparkade arméchefen Boonyaratka-
lin tog over makten under forevandningen att Thaksin hade splittrat landet och att kor-
ruptionen var alltfor utbredd. Metoden sags inte pa med blida 6gon av omvérlden och
fortroendet for Thailand som stabil demokrati brast annu en gang. Férhoppningsvis ar
det politiska laget nu stabilt ett tag framover sa att fokus istallet kan ligga pa att skapa
en langsiktigt hallbar tillvaxt genom att aterstélla det yttre och inre fortroendet.

5.2 HUMANKAPITAL OCH LONEUTVECKLING

Thailand har haft en fordel i relativt billig men samtidigt mer valutbildad arbetskraft
da Thailand har ett haft ett véal fungerande utbildningssystem och manga dessutom
valde att utbilda sig under krisaren da utbudet av arbete var mer begransat och lonerna
var mycket laga. Landet har daremot halkat efter grannlanderna i fraga om humanka-
pital, dd man efter krisen inte haft rad att prioritera utbildningssatsningar. Inom det
omradet finns saledes en hel del att gora for att skapa komparativa fordelar.

Thailand behover utveckla sitt utbildningssystem for att skapa en battre tillvaxt pa
lang sikt. Thailands humankapital ligger efter de andra landerna i regionen. Bristen pa
investeringsinitiativ leder till att man halkat efter inom tekniska omraden da det sak-
nas medel att satsa pa forskning och utveckling for att kunna skapa tekniska innova-
tioner. Regeringen har implementerat en rad program for att uppmuntra att satsa pa
FoU, teknisk absorbering samt teknisk utveckling (Thailand Economic Monitor, 2007
s. 7). Endast ett mycket litet antal utlandska foretag har valt att investera i anlaggning-
ar som fabriker, forskningsanldggningar och dylikt. Genom att attrahera mer FDI
skulle man alltsa dven attrahera en kunskapsniva som ar langt éver Thailands niva
idag vilket skulle vara en klar fordel gentemot grannldnderna. Jdamfért med Thailands
framsta konkurrerande lander utbildads det alltfor fa personer inom vetenskap och
teknik i forhallande till det totala antalet universitetsutbildade (Thailand Economic
Monitor 2007, s. 7). Rapporten framhaller vidare att kvaliteten pa landets hogre ut-
bildning ar alltfor 1ag (Thailand Economic Monitor 2007, s. 7).
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For att kunna specialisera sig inom de omraden som framst framjar tillvaxten i framti-
den, kravs att regeringen tag nya tag och genomfor reformer som har en starkare ge-
nomslagskraft an de reformer man hittills implementerat. Den thaildndska ekonomin
behdver nya innovationer for att fa tillvaxten att komma ikapp. For det behévs kun-
skap, incitament och kapital. De tre omraden som Thailand idag har halkat langt efter
inom och maste forbattra for att kunna utnyttja sin fulla potential. Thailandska arbets-
givare klagar pa bristen pa kompetens inom IT och datorer samt att nivan pa de an-
stalldas engelska ar alltfor 1ag. Man erbjuder val tilltagna lonenivaer for valutbildad

arbetskraft, vilket tyder pa en klar brist pa kompetent arbetskraft.

Thailands framsta exportsektor &r idag tillverkningsindustrin dar man forlitar sig pa
billiga ravaror och arbetskraft. Sektorn stod 2004 for 87 % av landets totala export
jamfort med 80 % 1993 (World Bank 2006, s. 62). Det beror pa att man har omalloke-
rat kapital och arbetskraft fran den mindre produktiva jordbrukssektorn. En utmaning
for Thailand &r undvika alltfor snabba och stora 16nedkningar for att halla nere infla-
tionen. Under krisen 6kade arbetslosheten endast med fyra procent eftersom Thailand
saknade en fungerade lagstiftning om minimiléner och fackféreningsrérelsen har en
mycket begrénsad roll kunde de nominella I6nerna falla (World Bank 2006, s. 48).
Mellan 1991-1997 ¢kade den reala manadslénen uttryckt i real timlon cirka 7 % arli-
gen medan den fran augusti 1997 till augusti 2004 foll med cirka 3 % (World Bank
2006, s. 61). Sedan aterhamtningen paborjades har den arliga tillvaxten legat pa runt
3-4 % och arbetsldsheten cirka 1 %, trots det har I6nerna inte stigit i samma takt som
innan krisen. Det &r bra for exportsektorns konkurrenskraft men motverkar en 6kad

inhemsk efterfragan som ar nodvandig for att satta fart pa ekonomin.

Real Monthly Wages Efter krisen har l6neléget i Thai-
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Risken med att I6neutvecklingen inte stiger nar ekonomin aterigen borjar ta fart ar att
landet I6per stor risk att den valutbildade arbetskraften flyttar, bade till storstadsomra-
dena men aven utomlands. Darmed skapas en snedfordelad tillvaxt dar man pa lands-
bygden satsar pa traditionella industrier sdsom jordbruk medan man i exempelvis
Bangkok da far en hogre koncentration av valutbildad arbetskraft och klyftorna mel-
lan stad och landsbygd kommer da att 6ka. Om man dessutom forlorar en betydande
del av kompetensen utomlands, blir det svarare att hdvda sig i den internationella
konkurrensen vad galler sektorer dar utbildning och ingaende kunskaper &r nodvan-
digt. Dessutom riskerar arbetslosheten att vaxa i storstdderna nar alltfler soker sig dit i
hopp om att fa battre l6ner. De traditionella familjebanden kan da luckras upp néar fa-
miljer splittras, och familjen som &r kvar pa landsbygden &r beroende av inkomsterna
fran de familjemedlemmar som arbetar inom exempelvis serviceyrken i Bangkok. Pa
samma satt som IMF kravde att man skulle hoja rantan under krisen for att behalla
utlandskt kapital, maste man nu se till att I6neutvecklingen gar snabbare for att man
skall kunna behalla den valutbildade arbetskraften. Dock maste man fortfarande skyn-
da langsamt for att inte inflationen skall skjuta i hojden och fortroendet for den thai-

landska ekonomin inte skall skadas ytterligare.

Pa medellang sikt beddms Thailand ha potential att na en BNP-tillvaxt som ligger 1-
1.5 % oOver dagens nivaer. Det forutsatter att investeringarna okar for att industrin
skall kunna fa kapital och darmed kunna na hogre produktivitet. Dessutom behdvs en

stabil humankapitalstock for att kunna hdja produktiviteten.

5.3 INVESTERINGSKLIMAT

Eftersom man fran borjan inte forstod krisens vidd och djup, var de atgarder man tog
fram alltfor lattvindiga. Darfor maste man nu ta i hardare for att skapa det makroeko-
nomiska klimat som behovs for att skapa en langsiktig, stabil tillvaxt som ar mer be-
roende av faktorer landet sjalvt kan paverka, till skillnad fran idag da man snarare &r
ett fro i vinden i det varldsekonomiska spelet. Da Thailands tillvéaxt idag i stor ut-
strackning ar exportberoende, finns risken att aterigen drabbas av ett liknande scena-
rio som 1997/1998 da en utlésande faktor var en plotslig och kraftig forsamring av

bytesbalansen.

Det galler att skapa ett investeringsklimat som gor det mer attraktivt att investera i

Thailand &n i grannlanderna. Mojliga atgarder kan darfor vara skattelattnader, olika
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typer av subventioner, enkel lagstiftning, avlagsnande av administrativa och byrakra-
tiska hinder. Krangliga investeringsregler (Thailand Economic Monitor 2006, s. 6) har
varit ett stort internt hinder, som nu férhoppningsvis skall forenklas. Thailand har
dock klara fordelar relativt grannldnderna med sin stabilare, mer vélutvecklade demo-
krati, numera nagorlunda politisk transparens, avsaknad av etniska konflikter, korrup-
tion forekommer men havdas numera vara under kontroll jamfért med manga andra
asiatiska lander, infrastrukturen &r val fungerande och sjukvardsystemet ar relativt val
utvecklat. Infrastrukturen har tidigare varit eftersatt beroende pa att man enligt krav
fran IMF har varit tvungna att dra ner pa de offentliga utgifterna. Tidigare satsningar

pa infrastrukturen, hade haft en positiv betydelse for den ekonomiska aterhamtningen.

Thailand har aven en klar potential i och med att landet har flera starka naringsomra-
den. Utover exempelvis textil, elektronik, ris och gummi, utgor fisket en betydande
del av den thaildndska ekonomin och landet har Asiens tredje storsta fiskeflotta efter
Kina och Japan. Dessutom &r Thailand ett stort turistland med manga miljoner beso-
kare per ar. Dessa sektorer borde prioriteras genom att 6ka produktiviteten, initialt
med hjélp av offentliga investeringar, for att sedan utvecklas vidare under privat regi
och darigenom skapa arbetstillfallen aven utanfor storstadsomradena. Att skapa ett
mer diversifierat ekonomiskt klimat for att inte vara beroende enbart av en sektor bor-
de déarfor vara den thailandska regeringens hdgsta prioritet.

Tillvéxten kan inte enbart vara ett ekonomiskt fenomen som ager rum i Bangkok, som
ar landets storsta stad, eller andra storstadsregioner. Pa landsbygden bedriver man
fortfarande en relativt expansiv utlaning genom regeringens grasrotspolitiska atgards-
program The Village Fund, Farmer’s Debt Moratorium och People’s bank (World
Bank 2006, s. 24). Dock har man tagit lardom av krisen och &r nu mer forsiktig med
att skapa en alltfor hog skuldsattningsgrad. Atgardsprogrammet &r mycket viktigt déa
nastan hela den ekonomiska utvecklingen endast har kommit storstdderna till godo,
medan landsbygden fortfarande &r fattig. Fordelningspolitiken &ar darfor en viktig fra-
ga, for att inte utarma landsbygden, dér den storsta delen av den thaildndska befolk-
ningen annu bor och 64 % fortfarande forsorjer sig som bonder, och framtvinga en
forodande urbanisering. Man maste integrera dven de rurala omradena for att kunna
skapa en stabilare, mer langsiktig tillvaxt. Det maste bli mer attraktivt for saval in-
hemska som utléandska investerare att investera i tillgangar pa landsbygden. Genom att

decentralisera styret skulle man ge mer mandat at de lokala regeringsrepresentanterna
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att gora affarsklimatet mer attraktivt. Man har en klar férdel i och med billigare ar-
betskraft och trots den bristfalliga infrastrukturen &r landsbygden relativt tillganglig
och dven med internationella matt matt tillrackligt utvecklad for att man skall kunna

driva effektiva och produktiva verksamheter.
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Innan krisen gick merparten av FDI till fastighetssektorn, vilket bidrog till en spekulativ bostadsbubb-
la. Efter krisen har man satsat pa att attrahera kapital till industrin, for att skapa langsiktigt hallbar
tillvaxt for att aterigen skapa fortroende efter krisen. Kalla: Townsend 2007.

Pa ett hogre, mer konkret makroekonomiskt plan &r ett mycket viktigt steg for att in-
tegreras i varldsekonomin och Oka tillvéxten en dkad koncentration av langsiktiga ut-
landska direktinvesteringar. Att enbart, och dessutom inte fullt ut, liberalisera finans-
och kapitalmarknaden under 1980-talet var langt ifran tillrackligt, man maste skapa
incitament och majlighet att investera pa langre sikt. Nettoinflodet av kapital visar en
negativ trend och var under 2006 8.9 miljarder USD, vilket var lagre an inflodet under
2005 (Thailand Economic Monitor 2007, s. 5). Inflodet av kapital paverkas negativt
av att den thailandska valutan har apprecierat stadigt de senaste aren. Under 2006 steg
bahten 8 % och man sag sig tvingade att anvanda kapitalkontroller for att inte bahten

skulle appreciera alltfor snabbt (Thailand Economic Monitor 2007, s. 5).
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Inflédet av utléndskt kapital var enormt precis innan krisen, for att sedan sjunka markant. ldag ligger
man pa en betydligt lagre niva &n i borjan av 90-talet. FOr att &terigen na stark tillvaxt maste man attra-
hera mer FDI till langsiktigt lonsamma investeringar som skall ge ett bestdende ekonomiskt varde, till
skillnad fran till kortsiktiga spekulationer som var fallet innan krisen. Kalla: Townsend 2007

Thailand har ett, med internationella matt matt, formanligt foretags- och investerings-
Klimat jamfort med konkurrerande lander som Kina, Indien, Brasilien och de flesta
narliggande landerna (World Bank 2006, s. 28). Det &r i princip enbart Malaysia som
ar mer fordelaktigt. De storsta konkurrenterna gallande utldndska direktinvesteringar
ar idag framforallt Kina och Indien, som ar mycket skickliga pa att attrahera utlandska
langsiktiga investeringar. Man maste darfor se till att behalla och &ven utdka for-
spranget gentemot de nya mirakelekonomierna, for att na en hogre och stabilare till-
vaxt pa langre sikt. Genom att dka det offentliga investerandet banar man vag och
sander signaler att ekonomin &r pa ratt vag, och da kommer fler privata investerare
folja efter. Privata investeringar véxte med endast 4 % under 2006, en kraftig forsam-
ring jamfort med 11 % 2005 (Thailand Economic Monitor 2007, s. 5). Det finns inget
som idag tyder pa att siffran blir mycket hogre for 2007. Investeringstillvaxten for
2006 skulle ha varit betydligt lagre om inte utlandska investeringar ckade med sa
mycket som 18 %, da de privata inhemska investeringarna uppvisade en negativ till-
vaxttakt (Thailand Economic Monitor 2007, s. 5). De privata investeringsinitiativen ar
viktiga av flera orsaker och aterspeglar hur marknaden ser pa ekonomin. Att darfor
underlatta och attrahera saval utlandska som inhemska privata investeringar ar viktigt
for betalningsbalansen. Att ha for laga kvoter av investeringar innebar att det inte till-
kommer nytt kapital i exempelvis industrin. Darmed kan man inte fullt utnyttja de oli-
ka sektorernas kapacitet och tillvéaxten kommer inte att na sin fulla potential.
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Thailands kapitalstock uppvisar stora skillnader innan och efter krisen. Under de
framgangsrika aren Okade det privata sparandets andel av investeringarna fran 60 %
till 85 % och det utlandska sparandet 6kade i betydelse och utgjorde 1996 Over 25 %
av de totala investeringarna jamfort med endast 3 % 1987 (World Bank 2006, s. 22).
De offentliga finanserna var goda och med hjélp av den hdga investeringskvoten kun-
de man uppvisa ett budgetunderskott som uppgick till 1-4 % av BNP mellan 1988-
1996 (World Bank 2006, s. 22). Inflodet av privat kapital 6kade enormt, fran under 2
miljarder USD 1987 till 6ver 20 miljarder USD 1995 (World Bank 2006, s. 22). En-
dast 10 % av det investerade kapitalet utgjordes av utlandska direktinvesteringar
(World Bank 2006, s. 22), medan de dvriga 90 % var Kortsiktiga investeringar som
var tankta att ge snabb, hdg och riskfri avkastning. Det privata skuldsattningsgraden
uppgick i slutet av 1996 till 65 miljarder USD, dvs. 50 % av nationellt BNP (World
Bank 2006, s. 22) och merparten av kapitalet lanades genom BIBF vars etablerande

darmed kan ses som en starkt bidragande orsak till den ekonomiska kollapsen.

of GDP

E. Private and Public Investment since 1996, Percent

Den vénstra figuren visar korrelationen mellan investeringar och bytesbalansen. Hoga investeringskvoter ska-
pade en negativ byteshalans det stora inflodet av utlandskt kapital och den starka tillvaxten skapade ett stort
importbehov av ex. olja och kapitalvaror. Nar krisen brét ut minskade man importen och exporten dkade till stor
del pga. den deprecierade valutan. Nar valutan bérjade appreciera minskade exporten och bytesbalansen for-
samrades. Innan krisen var investeringsnivaerna betydligt hogre &n idag. Privata investeringar star for den
storsta delen och stammer dven idag. Investeringsinitiativen &r pa uppgang, men hindras av en rad byrakratiska
regleringar, brist pa infrastruktur etc. for att kunna forbattra exporten och bytesbalansen maste investeringarna
oka, sdvél de privata i naringslivet och industrin, sdval som de offentliga i ex. infrastruktur och utbildning. Kal-
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la: World Bank 2006 s. 25 och s. 34.

| Thailands fall ar det saval interna som externa faktorer som har haft en negativ pa-
verkan pa investeringsklimatet. Externt har man sett stigande oljepriser fran 2004 vil-
ket har lett till 6kade justeringskostnader for investerarna. Dessutom skapar Kinas in-
trade i WTO 0Okad konkurrens inom exportsektorn (Thailand Economic Monitor 2007,
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s. 6). Interna hinder har bland annat varit krangliga investeringsregler och eftersatt
infrastruktur (Thailand Economic Monitor 2007, s. 6). Bristerna i infrastrukturen, som
man nu satsar pa att atgarda for att komma ikapp, beror pa kraven fran IMF att dra ner
pa de offentliga utgifterna. Den politiska turbulens som har skapat ett internt osékert
klimat sedan 2005 och kulminerade i och med militarkuppen i september 2006, har
ocksa paverkat investeringsklimatet negativt. Att man dessutom inforde kapitalkon-
troller under december 2006 skapade ytterligare osdkerhet om hur den ekonomiska
framtiden skall te sig i Thailand. Om marknaden upplever minsta tecken pa 6verhett-
ning kommer den dra Gronen &t sig och ekonomin riskerar att svanga nedat igen.
Darmed &r det mycket viktigt att regeringen visar att de har kontroll dver situationen
den har gangen. Om regeringen nu bevisar att man @mnar implementera atgarder for
att framkalla ett mer attraktivt investeringsklimat, ser man férhoppningsvis férbéattrad
investeringstillvaxt, saval offentligt som privat, redan under 2008. Man har ett tydligt
mal, en béttre insikt i ekonomin och framforallt en sundare instéllning till risktagande,
vilket bidrar till att marknadens fértroende aterhamtas.

5.4 HANDEL OCH KONSUMTION

Tahle 3. Trade and Current Accounts, 2005-2007
(Willion TJS5)

Efter krisen sdg man ett vaxande behov av

2002 s | g | At integreras ytterligare i vérldsekonomin
Exports of Goods 109,193 | 128,220 | 141,042 till foljd av att man har insett hur bracklig
%% change 15.0 174 10.0 L o . .
Imports of Good: 117,722 | -125972 | 137943 ekonomin ar da den till allra storsta delen
% change 59 7.0 9.5 ; o .
Trade Account ss30| 2| ages| Vilar pa exportsektorn. Efter krisen har
= % GDP 8 : 3 - NP
et o oume N H : Thailand darfor insett betydelsen av att
& tramsfers 677 996 506 . o g . .
9 chanes 452 a0l .asa| Inga bilaterala handelsavtal och man bedri-
Receipts 26810 | 32073 | 128,183 C e .
% chmge e 195 —o| ver en mycket expansiv frihandelspolitik.
Payments 26132 LT A353683 | Thgjland har idag ingatt frihandelsavtal
% change 13.0 189 8.8
Current Account -185L0 | 32400 | 36050\ med Japan, Bahrain, Indien, Kina, Peru,
as % GDR 45 16 15

Australien, Nya Zeeland samt BIMST-EC

(Bangladesh, India, Malaysia, Burma, Sri

Sowrce: BOT (2005-2008), WB projection (2007)

Importen har minskat mer &n exporten sedan
2005 vilket har bidragit till att Thailands han- Lanka, Bhutan och Nepal (Thailand Eco-
dels- och bytesbalansen nu uppvisar ett éver- . . .

skott. Dock maste en rad atgarder genomforas nomic Monitor 2007, s. 45). Att utdka an-
for att exporten skall vanda uppat for att BNP
tillvaxten aterigen skall kunna accelerera. Kal-
la: Thailand Economic Monitor 2007, s. 10.

talet undertecknade avtal ar av storsta vikt

da dessa avtal ar mycket fordelaktiga da de
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borgar for en billigare och effektivare import, vilket skulle gynna den importberoende

thailandska ekonomin.

Tack vare deprecieringen kunde bytesbalansen aterigen uppvisa ett éverskott mellan
1998-2002 (World Bank 2006, s. 24). Genom att bahten stabiliserades pa en betydligt
lagre niva jamfort med under den fasta vaxelkursregimen, kade den thaildndska kon-
kurrenskraften medan den privata konsumtionen och darmed importen minskade som
konsekvens av thaildandarnas forsamrade ekonomi och bristande fortroende for den
ekonomiska situationen. Den thaildndska ekonomin &r idag betydligt mer forsiktig och
aterhallsam.

For att motverka en alltfor snabb, skadlig appreciering och behalla konkurrenskraften
maste man nu aterigen vidta atgarder for att fa igang den inhemska efterfragan. Dér-
med Okar importen, byteshalansoverskottet minskar och trycket pa bahten minskar. En
del av Gverskottet borde dessutom anvéndas for att fa igang investeringsviljan. Dar ar

det extra viktigt att regeringen pa ett trovardigt satt framstéller atgarder som gor att

Thailands bytesbalans januari 2002 till januari 2007

Million US dollars
2d) =

B services account [l Trade account = Current account balance

2000~

Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan
2002 2003 2004 2005 2006 2007

Med undantag for ett negativt bytesbalanssaldo under 2005, har trenden varit tydligt uppatgaende och
man uppvisar nu ett klart bytesbalanséverskott vilket har bidragit till en kraftig appreciering av valutan.
Kalla: Bank of Thailand 2007.

fortroende atervander till marknaden och man kan se pa den ekonomiska framtiden
med tillforsikt och investeringsklimatet anses da sakrare. Man visar nu att man har en
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betydligt battre kontroll dver ekonomin vilket bidrar till att marknadens fortroende
aterhamtas.

Man hade under 2006 en real appreciering pa 8 %, vilket var avsevart hogre an grann-
landerna. De framsta anledningarna till den starka apprecieringen &r bytesbalanséver-
skottet och nettoinflddet av kapital (Thailand Economic Monitor 2007 s. 13). Trots att
nettoinfloédet av kapital under 2006 var lagre an for 2005, 8.9 miljarder USD jamfort
med 12.6 miljarder USD, hade Thailand det hdgsta inflédet i regionen, med undantag
for Sydkorea (Thailand Economic Monitor 2007 s. 13). Eftersom den thailandska va-
lutan &r flytande efter krisen, &r den idag inte Overvérderad i samma grad som vid ti-
den runt krisen. Att valutan darfor skulle depreciera inom en snar framtid, utan nagon
specifik orsak ar darfor inte troligt. Saledes inser man nu betydelsen av att genomfora
vissa nodvandiga atgarder for att skydda de mest konkurrensutsatta sektorerna och
infora okat stod till sektorer som ar mindre kansliga for en starkare valuta. Malet ar att
ge finansiellt stod under en dvergangsperiod, till det att de framsta exportsektorerna
pa olika satt har anpassat sig till en apprecierad valuta, utan att forlora i konkurrens-
kraft. Att nu identifiera tillvaxtsektorer som i framtiden skall komplettera eller ersétta
de framsta exportsektorerna &r viktigt.

Den inhemska efterfragan vaxte med endast en procent under 2006, vilket ar den lags-
ta nivan pa manga ar (Thailand Economic Monitor 2007, s. 5). Anledningen &r framst

att tillvaxten sjonk inom saval den privata konsumtionen som den privata invester-

> 30 - ingssektorn pa grund av den politiska osa-

;; A kerheten som foljde av den turbulens som

g 10 -

S, skakade landet under hdsten 2006. bytes-
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i=] L " - 0
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= _ Overskottet i bytesbalansen forvantas upp-
—— Import of Consumer Goods (2000 prices)
—a— Valie Added Tax ga till 1.5 % under 2007, en marginell for-
SRRV S Sales_ of Vehicles and Motorcycles '
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Source: BOT

0 i 4 -
Forandring i hushallskonsumtion, januari 2006 % 2006, en bidragande orsak ar avsak

till februari 2007. Trenden &r negativ under sena- naden av Okade privata investeringar
re perioden pga. apprecierad valuta. Kalla: Thai-

land Economic Monitor 2007, s. 27. (Thailand Economic Monitor 2007, s.

5). Att den privata konsumtionen och efterfragan sjonk visas tydligt av den betydligt
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minskade importen (1.6 % under 2006 jamfoért med 9.3 % 2005) (Thailand Economic
Monitor 2007, s. 5). Till foljd av en starkare baht och sénkta olje- och energipriser,
berdknas inflationen minska fran alltfor hoga 4.7 % 2006 vilket var den hogsta infla-
tionsnivan efter krisen, till cirka 2 % under 2007 (Thailand Economic Monitor 2007,
s. 9). Trots att thaildndarnas kdpkraft da okar, sarskilt i kombination med sénkta ran-
tor, begransas den inhemska konsumtionen av hushallens bristande fortroende for hur
framtiden skall utvecklas. Hushallskonsumtionens tillvaxt berdknas darmed endast
oka marginellt fran 2006, till 3.5 % under 2007 och importen prognostiseras darfor
vara fortsatt 1ag under 2007. For att minska apprecieringstakten behdver man ¢ka den
inhemska efterfragan eftersom det dkar importen av exempelvis kapitalvaror. Bytes-
balansen forsamras da tillrackligt mycket for att valutan skall appreciera i en lang-
sammare takt. Att 6ka intresset for att investera thailandskt kapital utomlands &r ocksa
viktigt for att 6ka den inhemska efterfragan. Dessutom &r det ett attraktivt alternativ
till de kapitalkontroller man infort tidigare. For att 6ka den inhemska investeringskvo-
ten kan man tvingas sanka réntorna. Nu ar produktionsutnyttjandet 6ver 80 % (Thai-
land Economic Monitor 2007, s. 15), darfor behdvs nya investeringar for att kunna

hoja kapacitetstaket och skapa en langsiktigt hallbar tillvéxt.

Den aterhamtande exporten hade ett varde pa 130 miljoner USD 2006 (Thailand Eco-
nomic Monitor 2007, s. 5). Det var framst jordbruket som stod for en klar 6kning av
exporten da man tidigare ar lidit av svar torka. Aven arbetsintensiv- samt maskinindu-
stri uppvisade kraftiga forbattringar. Det kan delvis forklaras med att I6neléget har
stagnerat i Thailand och arbetskraftsintensiva varor darmed blir billigare jamfort med
andra laglonelander i regionen, som da &nda har hogre lonekostnader och darmed tap-
par i konkurrenskraft. Det ar framforallt exporten till Kina som fortsatter att dka sta-
digt da deras inhemska efterfragan fortsatter att oka enormt till foljd av att landets

BNP tillvéxt fortfarande ligger dver 10 %.

5.5 INFORANDET AV KAPITALKONTROLLER

I december 2006 inforde Bank of Thailand kapitalkontroller for att motverka ett kort-
siktigt inflode av utlandskt, spekulativt kapital och ddrmed motverka den spekula-
tionsbubbla som ledde till ekonomins fall for tio ar sedan och som da snabbade pa ap-
precieringen av valutan (vilket man vill motverka da det har en negativ effekt pa den
viktiga exportmarknaden). Marknadens reaktion var starkt negativ och aktiemarkna-

den foll 17% och bahten f6ll drygt 1.5 % efter att nyheten sléppts enligt Thomas Harr,
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Senior Analyst pa Danske Bank (Harr s. 1). Kapitalkontrollen innebar att utlanningar
som for in portfoljkapital i landet maste deponera 30 % av kapitalet hos Bank of Thai-
land. Det innebar att enbart 70 % av det ursprungliga kapitalet da finns tillgangligt for
investeringar i aktier eller obligationer. Om investerarna valjer att dra tillbaka sitt ka-
pital ur landet inom ett ar, far de endast tillbaka 2/3 av det deponerade beloppet.
Samma regler galler utlandska direktinvesteringar, men efter att ha uppvisat dokument
som stodjer den legitima dganderatten, kommer centralbanken att aterbetala det depo-
nerade beloppet (Harr s. 1). Man forsvarade saledes for utlandska privatekonomiska
investeringar i exempelvis aktier, vilket var anledningen till bérsens kraftiga fall nar
kontrollerna infordes. Thailand var det forsta landet att infora kapitalkontroller sedan
1998 (Harr s. 1) och markerar det kraftiga atgarderna for att motverka att ekonomin
aterigen blir 6verhettad. Att infora dessa kontroller sags som ett steg tillbaka och man
ansag att det skulle skada den thailandska ekonomin pa bade kort- och lang sikt.
Bland annat Harr framhaller fordelarna med att istéllet sanka rantan for att motverka
apprecieringstrycket (Harr s. 1). Man skall da ha i atanke att Thailand, som tidigare
namnt, traditionellt sett & emot att anvanda rantan for att paverka valutakursen. Men
att infora kapitalkontroller kan tolkas som ett tacken pa svaghet och brist pa kontroll,
vilket da skadar tron pa att den thailandska ekonomin var pa vég att aterhamta sig se-
dan krisen. Flera betydande ekonomer, som Paul Krugman, framstaende liberal fri-
handels- och marknadsforesprakare, framholl & andra sidan att kapitalkontroller var
det mest effektiva medlet for att aterigen skapa en stark, och denna gang, langsiktigt
hallbar tillvaxt i Thailand.

Att infora valutakontroller, som Kina framgangsrikt har gjort genom ickekonvertibla
kapitalkonton, skulle enligt Paul Krugman vara den enda végen tillbaka for de kris-
drabbade ekonomiska landerna (Krugman 1998). Valutakontroller ansags dock vara
ett tabubelagt &mne och man valde darfor att alltfor tungt luta sig mot IMFs atgérds-
plan. Att infora valutakontroller ses normalt sett som en ren standardatgard nar ett
land har problem med betalningsbalansen. | Thailand skulle valutakontroller innebé&ra
att lanken mellan inhemska réntor och valutakurser brots. Staten skulle darmed kunna
sénka rantorna utan att valutan deprecierade. Att Krugman, som &r en av de framsta
foresprakarna for frinandel och fria marknader, foreslar att Thailand skulle implemen-
tera valutakontroller, kan enbart tolkas som att det inte fanns manga végar att valja pa
for att komma ur krisen. Krugman var dven en stor motstandare till IMFs satt att agera
for att 16sa krisen, att darfor forespraka valutakontroller var ett satt att framfora att
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IMFs plan hade misslyckats. Malet med inforandet av valutakontroller skulle vara att
uppna okad finansiell stabilitet och férhindra en alltfor volatil ekonomisk utveckling,
vilket IMF inte hade lyckats med. Det finns en oro bland de asiatiska landerna att va-
lutorna aterigen kan falla obehindrat om inte rantan ar tillrackligt hog, dessutom ansag
IMF att det var nddvéndigt att ha valdigt hdga réntor for att motverka en fortsatt kapi-
talflykt. Krugman framhaller anledningen till att Kina inte drabbades lika hart som
exempelvis Thailand var att man kunde sanka rantan under krisen istallet for att hoja
den, och fortfarande bibehalla sin fasta vaxelkurs, var att man hade valutakontroller.
Det finns en anledning till det grundlaggande motstandet mot kapitalkontroller. De &r
en kalla till korruption, vilket har en negativ paverkan pa fortroendet for ett land och
det innebar byrakratiskt krangel som ocksa motverkar attraktionen av utlandskt kapi-
tal. Men i Thailands fall ansag flera foresprakare att det var ett pris som var vart att
betala om man skulle kunna fa tillbaka omvarldens fortroende. Da krisen till storsta
delen beror pa det fria och okontrollerade inflodet av kapital, kan tyckas att kapital-

kontroller var en sund tanke.

Den traditionella synen att rantan inte skulle anvéndas som framsta vapen borde ha
Overgivits snarare an att inféra valutakontroller som véckte misstro i omvarlden och
aven paverkade andra emerging markets i regionen. Att kunna sanka, och &ven bibe-
halla lagre rantor var viktigt, om inte nddvandigt, for att den thailandska ekonomin
skulle f& utrymme att aterhamta sig. Lagre rantor, som framjar investeringsinitiativen,
skulle innebéra att ekonomin kom pa fotter snabbare &n vid ett inférande av valuta-
kontroller, trots att det skulle innebdra att mer kortsiktigt kapital kom in i landet och
aven lyftes ut. Utan privata investeringsinitiativ och utlandskt direktkapital kommer

Thailand aldrig att na de tillvéxtnivaer man sag innan krisen och aterigen efterstravar.
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6.1 SLUTSATS

Den ekonomiska krisen i Thailand orsakades framst av att en stor mangd utlandskt
kapital fordes in i landet. kapitalet anvandes framst till kortsiktiga, spekulativa inve-
steringar som forvéntades ge snabb och hog avkastning. Ddrmed skapades en ekono-
misk bubbla istéllet for en langsiktigt hallbar tillvaxt. Man tillampade en valutapolitik
med en véxelkurs som var peggad till den amerikanska dollarn. Det medforde att in-
vesterarna ignorerade valutarisken och darmed ansag sig kunna ta hogre risker. situa-
tionen blev alltmer kritisk och man befann sig i juli 1997 i en situation dar man till
varje pris skulle forsvara den fasta véaxelkursen. Resultatet blev att man nastintill tom-
de landets valutareserver. Till slut slappte man kontrollen 6ver bahten som da depre-
cierade kraftigt. Det borde ha bidragit till att exportsektorn blev mer konkurrenskraf-
tig men den ekonomiska krisen medforde att det var svért dven for “friska” foretag att
lana kapital da ett stort antal banker tvingades stanga samt att omvérldens fortroende
for Thailand var i botten. Det speciella och det centrala for den thailandska krisen
jamfort med tidigare ekonomiska kriser, var att det var den privata sektorn som orsa-
kade krisen. Den deprecierade valutan gjorde att foretagen inte kunde betala tillbaka
sina skulder som da 6kat markant. Den thaildndska staten var da tvungen att gripa in
och konsekvensen blev att dven statens finanser blev lidande i stor utstradckning. For-
troendet och tillforsikten infor framtiden var ordentligt skadat.

Man vande sig till IMF for att be om ekonomiskt stod. Lanen var forenade med harda
villkor och det ar vida omdebatterat huruvida IMF stjalpte eller hjalpte Thailand. Kri-
tikerna havdar att IMF foljde sin generella krismall, vilken inte var anpassad efter de
speciella omstandigheter som foreldg i Thailands fall. IMF héavdar i sin tur att man
visserligen handlade under tidspress och med begransad mangd information, men an-
sag sig fatta korrekta beslut. Thailand tvingades genomfora atstramningar nar man
enligt kritikerna hade snabbare kommit pa fétter med en mer expansiv finanspolitik.
IMF ville att man skulle héja rantan for att bromsa den snabba kapitalflykten, istallet
for att sanka rantan och darmed uppmuntrat privata och &ven offentliga investerings-
initiativ som i dagslaget ar alltfor laga for att landet skall kunna na en stark BNP-

tillvaxt.

Den thaildndska ekonomin &r mycket beroende av handel. Idag har man minskat im-
porten och Gkat exporten sa att man aterigen har en positiv bytesbalans. Problemet
man upplever idag ar att halften av de exportinriktade industrisektorerna utnyttjar 80
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% av kapaciteten. Man ar saledes beroende av investeringar i saval fysiskt kapital som
i humankapital. Samtidigt har man begransat dessa mojligheter genom att infora harda
kapitalkontroller. Den priméra anledningen var att man skulle forhindra apprecie-
ringstrycket pa valutan, for att radda exportsektorerna. Nackdelen ar att kontrollerna
verkar avskrackande och signalerar brist pa kontroll gentemot omvarlden, i en situa-
tion dar aterstallandet av det bristande fortroendet ar nodvandigt for att locka till sig
utlandskt kapital. Att underlatta och férespraka privata investeringsinitiativ ar darfor
hogsta prioritet. Utlandska, langsiktiga direktinvesteringar &r ocksa av stor betydelse
for att kunna héja kapaciteten och kunna 6ka exporten. Flera snabbt véxande lander i
regionen, sasom Indien och Kina, medfér en allt rikare medelklass som har en enorm
kopkraft och skapar ett stort importbehov som i sin tur 6kar efterfragan pa Thailands

exportvaror.

Idag ar insynen och transparensen i den thailandska ekonomin battre &n innan krisen,
vilket var ett av kraven fran IMF. Darmed skulle man idag férhoppningsvis i ett tidi-
gare skede se tecken pa en dysfunktionell ekonomi. Man satsar mer pa ett klarare in-
formationsflode och forsoker samordna den ekonomiska informationen i ett lattare
overblickbart system for att undvika att ga miste om essentiell information pa samma

satt som innan krisen.

Det har i ar gatt tio ar sedan den ekonomiska krisen utlstes i Thailand. Det ekono-
miska fortroendet ar pa god vag att aterhamta sig, men det ar annu en lang bit kvar
innan man nar den mirakuldsa tillvaxt landet upplevde innan krisen. Malet idag &r att
skapa en hog, men anda langsiktigt hallbar tillvaxt, vilket ar fullt mojligt utifran Thai-
lands forutsattningar. Med facit i hand ar det en hel del atgarder och krislosningar som
kunde, och borde ha gjorts annorlunda, for att den thaildndska ekonomin snabbare
skulle aterhamta sig och narma sig forna glansdagar. Den ekonomiska krisen maste
dock ses som en lardom att hog avkastning ar forenat med hog risk och det ekonomis-
ka laget kan snabbt fordndras och dérmed orsaka stor skada. Forhoppningsvis har
aven IMF lart sig hur de i framtiden skall hantera en ekonomisk kris som beror pa den
privata sektorns skuldsattning och inte pa daliga offentliga finanser. I en tid nér globa-
liseringen knyter samman de enskilda l&ndernas ekonomier till en samlad vérldseko-

nomi, finns inte mycket utrymme for misstag.
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Den ekonomiska krisen i Thailand blev betydligt djupare och mer allvarlig an vad man
forst insdg. Vagen tillbaka har varit lang och krokig, och det ar fortfarande en bra bit kvar
innan ekonomin aterigen nar den starka tillvaxt som skapades innan krisen. Med facit i
hand fanns det en hel del saker som borde ha gjorts annorlunda for att mildra fallet och
snabba pa aterhamtningen. | dag gar ekonomin at ratt hall, men det genomfors atgarder som
i dagslaget ar mycket tveksamt om de snabbar pa eller sinkar Thailand. Hogsta prioritet ar
att undvika det kortsiktiga, spekulativa kapital som bidrog till krisen, och istallet skapa en
langsiktigt hallbar tillvaxt. Att da na en tillvaxt pa 7-10 % tar langre tid, men man &r pa ratt
spar och grannlandernas gynnsamma ekonomiska utveckling gor att den thailandska expor-
ten kommer att 6ka, under forutsattning att man underlattar for privata investeringsinitiativ
och lyckas undvika alltfor hogt apprecieringstryck pa bahten. Tio ar har gatt sedan krisen
och den thailandska ekonomin blev rejalt omskakad, men tycks ha dragit lardom av Kkrisen.
Med ett forsiktigare, mer riskavert forhallningssatt skall en upprepning av krisen férhopp-
ningsvis inte intraffa och man kan fokusera pa hur man skall hinna ikapp 2000-talets mira-
kelekonomier, Indien och Kina.
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APPENDIX

Exempel pa Letter of Intent fran Varldsbanken till Thailands Regering och Central-
bank.

Bangkok, Thailand
September 21, 1999

Dear Mr. Camdessus:

1. At the time of the last Letter of Intent, with financial conditions and output stabi-
lized, we adopted a policy framework aimed at strengthening the momentum of re-
covery. In the interim, we have implemented a number of additional measures to re-
vive domestic consumption and investment. These include last month's initiatives to
reduce taxes and input costs, set up institutions to channel resources to restructured
firms, and resume credit flows to small and medium enterprises and to the real estate
sector. We are pleased to inform you that our policies are starting to bear fruit, with a
range of indicators showing that the economy is turning upwards. Given these results,
and in light of the improved external position, we do not expect to make further draw-
ings from the official financing package at this point, though we would retain the op-
tion of doing so.

2. With recovery beginning to take hold, the macroeconomic framework has been
revised (Table 1). Based on recent indicators, we are projecting growth in 1999 to be
in the 3-4 percent range, well above the 1 percent forecast at the time of the last re-
view. On the policy side, our priorities are to:

e Maintain a supportive monetary stance and fiscal stimulus, including contin-
ued expenditure for the social safety net;

e Assist banks to reduce nonperforming loans, thus enabling the revival of
credit.

3. The initiatives set out in the attached Memorandum of Economic Policies, in con-
junction with the progress made over the past two years, should set the basis for an
enduring economic recovery in Thailand. The government stands ready, in consulta-
tion with the Fund, to take whatever additional measures that may be necessary to en-
sure the continued success of the program.

Sincerely,
/sl Is/
Tarrin Nimmanahaeminda M.R. Chatu Mongol Sonakul
Minister of Finance Governor, Bank of Thailand

Attachments

Mr. Michel Camdessus
Managing Director
International Monetary Fund
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Memorandum of Economic Policies of the Royal Thai Government

1. Given the strong outturn for GDP in early 1999, and more recent evidence of re-
covery in manufacturing, consumption, and exports, we now project that growth in
1999 would be 3-4 percent. The revised macroeconomic framework is summarized in
Table 1, and associated targets through end-March 2000 are set out in Annexes A-C.
In support of this framework, we intend to implement the policies outlined below.

Fiscal Policy

2. To maintain the program's fiscal stimulus, the government implemented a number
of additional measures in early August, including the deferral of corporate income
taxes. Nevertheless, it is now anticipated that the 1998/99 public sector deficit will be
around 5.5 percent of GDP, about % percent of GDP lower than projected at the last
review. (This excludes the interest cost of financial sector restructuring, estimated at
about 1.7 percent of GDP.) This outturn is partly due to better revenue performance,
but also reflects delays in some categories of spending, given efforts to ensure the
quality of expenditure.

3. For 1999/00, we are targeting a public sector deficit of 5 percent of GDP to ensure
that there is sufficient stimulus to underpin continuing recovery. In the event that ex-
penditure is on track, but revenues rise in the wake of a stronger than anticipated re-
covery, these would be set aside to reduce the deficit, thus bringing forward the fiscal
consolidation planned for the medium term. We remain committed to transparency in
public sector operations, including continued fiscalization of the costs of financial
sector restructuring as these are realized, and are currently working to formalize ar-
rangements for this purpose.

Monetary and Exchange Rate Policy

4. Monetary policy has been eased to the point that money market rates are at their
lowest levels in over a decade. The broader structure of interest rates has also de-
clined, and market forces will continue to determine trends in lending and deposit
rates. This would ensure that the benefits of an accommodative monetary stance are
fully transmitted to the economy. Looking ahead, monetary policy will continue to
support recovery, subject to the maintenance of broad exchange rate stability.

Structural Reform

5. Great strides have been made in raising the capital base of financial institutions,
preparing the ground for reprivatizing intervened banks, and strengthening the regula-
tory framework. Even so, progress in reducing nonperforming loans has been diffi-
cult, hindering the resumption of normal credit flows. To address this problem, we
plan the following:

e Reduction in nonperforming loans: We will encourage banks to set up their
own asset management companies (AMCSs) as a vehicle for speeding up debt
restructuring and reducing nonperforming loans. Toward this end, remaining
legal and tax obstacles to the AMCs and to their operations will be removed.
In addition, the CDRAC will continue with its efforts to encourage faster re-
negotiation of overdue debts, including by implementing the time bound

50


http://www.imf.org/external/np/loi/1999/092199.pdf

Bristande fortroende
Magisteruppsats HT -07
Ellinor Carlsson

framework envisaged in the debtor-creditor agreements, and by arranging for
professional mediators to expedite difficult cases.

« Privatization of intervened and state banks: The ground has been prepared for
privatization. The winning bid for Nakornthon Bank has already been an-
nounced, and that for Radanasin Bank will be announced by end-September.
The winning bids for the other intervened banks (Bangkok Metropolitan and
Siam City) will be announced during the last quarter of 1999. We remain
committed to full transparency in the sales process, including recognition of
potential losses. Finally, we have just completed a major recapitalization of the
state-owned Krung Thai Bank, one of the largest banks in the system, and will
speed up implementation of its operational restructuring plan (Box A).

e Regulatory Framework: A draft Financial Institutions Law aims to modernize
the regulatory framework. In addition, a new Central Bank Act (which would
strengthen the Bank of Thailand and enhance its accountability) and amend-
ments to the Currency Act (which would allow more flexible management of
foreign exchange reserves while preserving foreign exchange backing of the
currency) will also be submitted to Parliament in the last quarter of 1999.

6. To improve medium-term efficiency, tariffs were cut on a broad range of items in
August 1999. We are also pleased to report that virtually all of the tariff increases im-
plemented at the start of the program have been reversed ahead of schedule, and the
remaining items will be liberalized by the end of the year. We will continue to ration-
alize the tariff structure, with the next phase of reform, including major cuts in tariff
rates in line with our ASEAN Free Trade Area commitments. It remains our intention
to bring the tariff structure in line with the region over the medium term.

7. There are two other structural areas where progress is expected:

o Secured lending: The bill on default judgement is expected to be approved by
Parliament and will be enacted shortly. Also, with a view to facilitating new
credit flows by widening the scope of securitizable assets, the new Secured
Lending Law will be submitted to Cabinet by end-1999.

o Investment: The bill liberalizing foreign investment has been passed by the
Senate, and amendments made by the Senate are under consideration by the
Lower House.

Balance of Payments and Financing

8. The balance of payments situation is expected to remain strong in the near term.
The current account surplus will decline in 1999 as the recovery gathers momentum,
but an improved capital account and higher than anticipated foreign direct investment
imply that gross official reserves will be well within the $32-34 billion range envis-
aged in the program. In light of the improved outlook, it is not envisaged that further
drawings will be made from the official financing package, unless the external envi-
ronment were to deteriorate.
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