Az azsial krizis és Japan szerepe

Az azsiai gazdasagok magas piaci névekedése a 80-as
évek masodik felében rendkivili volt: Thaifold két-
szadmjegy(i ndvekedési ratat mutatott 1988-t6l
harom egymast kovetd éven at; Malajzia
atlagos ndvekedési rataja tobb mint tiz
éven at meghaladta a 8%-ot; Indoné-
zia, a FlUlop-szigetek és Dél-Korea
szintén jelentds gazdasagi sikere-
ket értek el. Ezt a jelenséget az
»azsiai csoda" néven emlegették
és természetesen sokan azt var-
tak, hogy a 21. szdzadba val6 at-
Iépés soran Azsia megmarad a Vi-
laggazdasag ndvekedésének hajto-
motorjaként. Azonban az 1997-es
azsiai pénzigyi valsag ugy tlnik,
hogy megvaltoztatta a képet.

1997. jalius 2-an a thai monetaris hatosa-
gok bejelentették, hogy a tovabbiakban a baht ér-
tékét nem kotik a US dollaréhoz. Ez a bejelentés egyenér-
ték( volt a nemzeti valuta leértékelésével és egyenesen
vezetett az azsiai pénzigyi valsag bekovetkezéséhez. A
krizis atterjedt Thaifoldrél a tébbi azsiai orszagra (Dél-
kelet-azsiai Nemzetek Szbévetsége), valamintaz Gjonnan
iparosodo gazdasagokra és az azsiai nemzeti valutak
soha nem latott mértékd leértékel6dését hozta magaval
Az arfolyamok gyors valtozasai miatt az azsiai érték-
papirok értékei is 30-50%-o0t zuhantak. 1997. oktdber 23-
an aHong Kongban jegyzett értékpapir arak zuhanasa
az amerikai és az eurépai tézsdéken is jelent8ds arcsok-
kenést eredményezett, amely az egész viladgot megdob-
bentette. EKkor sokan attol kezdtekfélni, hogy az azsiai
pénziigyi valsag nem biztos, hogy Azsia hatarain beliil
marad, hanem atterjedhet az egész vilagra.

(Az iras egy 1998. aprilisi konferencian elhangzott el 6-
adas roviditett valtozata. El6addja Rei Masunga, ala-
pan Nemzetkdzi Pénziugyi Kézpont elndkhelyettese volt)

Hattértényezok

Négy cimben lehetne 6sszegezni azokat a hattérté-
nyez6ket, amelyek az azsiai pénzvalsaghoz vezettek:

} Elsd tényez8: Merev arfolyampolitika

1984 novemberétél, amikor Thaiféld elfogadta a

valutakosarat, egészen 1997. jualius 1-ig, a baht

US dollarhoz viszonyitott arfolyama csak

a 25 baht/ US dolléaros, igen sz(ik sav-

ban mozoghatott. Thaifold igy tébb

mint 10 évig tartotta a dollarhoz val6

de facto kotottséget. Indonézia ese-

tében 1987-t6l kezdve a rapia arfo-

lyama meglehetdsen szorosan koé-

vette a dollarét, ezaltal csak évi 3-

5% értékcsokkenést tett lehetdvé.

lgaz ugyan, hogy 1990-ben a dél-ko-

reai won arfolyama kozeledett a piac

szabalyoztaratahoz, a napi ingadozaso-

kat azonban igen korlatozott keretek ktzé

szoritottak. Az arfolyampolitikanak ez a me-

revsége két problémat okozott, kiilondsen Thaifold

vonatkozasaban: az export termékek a nemzetkézi piaco-

kon elvesztették exportképességiiket, ahol az US dollar

1995 ota folyamatosan er6sodott a fébb devizanemek

tobbségével szemben; a masik negativ hatas az volt, hogy

az arfolyamrendszer felbatoritotta a kulfoldi t6ke bearam-

lasat, mert a fejl6d6 orszagok piacain a belfoldi kamatok

altalaban magasabbak, mint a nemzetkozi kamatlabak.

A hitelezési konjunktura kdzepette a kulfoldi téke be-

aramlasa nemcsak a termelGipar terén gyorsultfel, hanem

az értékpapir és ingatlanpiac vonatkozasaban is. Ugyan-

akkor, az azsiai kormanyok vonakodtak az ilyen mértékd

t6kebedramlast timogat6 arfolyam-politikajukon valtoz-

tatni, hiszen a kilfoldi téke koncentralt bearamlasa segi-

tett a foly6 fizetésimérleg-deficit finanszirozasaban. Az

US dollar tovabbi er6stdésével és a magasra szokd inflaci-

Oval az azsiai pénznemek igen nagy mértékben talértéke-
16dtek, amely végul is a valsagba torkollt

§ Méasodik tényezd: Magan- és
rovidlejarati hitelek névekedése

Mexiko teljes addssdga 1994 végén, a peso-valsag be-
koszontekor, 139,8 milliard US dollar volt, amely 64%-
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ban kdztartozasbdél és 36%-ban magantartozasokbol
tev6édott ossze. Azsia esetében a kiils8 hitel 91,7 milli-
ard US dollarra ragott Thaifold, 137,4 milliard dollarra
Indonézia és 154,4 milliard dollarra Dél-Korea eseté-
ben a valsag bekdszdnte eldtt. A kdztartozas ardnya
1997-ben Thaifoldén 20%, alacsony szinten maradt,
Indonéziaban 47% és Dél-Koredban pusztadn 7% volt.
Innen ered az azsiai pénzigyi valsag egyik fontos, a
régié minden orszagara jellemzd vondasa: a magantar-
tozasok magas aranya a kodztartozasokkal szemben.

Tovabbi tényez6 az, hogy a maganszektor altal fel-
vett hitelek eltérd profilt mutatnak. Indonézidban a
kalféldi kdlcsonfelvétek vonatkozasaban a vallalati
szektor a teljes maganszektor altal képviselt hitelallo-
many 87%-at tette ki (1998 januar végén), mig Dél-Ko-

I reaban a pénzintézetek altal felvett kilfoldi kdlcsondk
és a teljes maganszektor altal képviselt hitelalloméany
aranya 70% (1997 év végén). Ez magyardzza meg azt a
gyorsasagot, amivel Dél-Koreaban a magéanhitel prob-

| Iéméat rendezni sikerilt, a hitelezd és kdlcsdonfelvevd
hitelintézetek kozo6tti kollektiv targyaldsok sokkal
kénnyebbek voltak. Ez éles kontrasztban van az indo-
néz helyzettel, ahol a tartozas-attitemez6 targyalasok,
amelyek csak a kdzelmultban kezdddtek és sok, ki-
16nb6z6 hitelhelyzetben 1évé maganvallalati hitelfel-
vevot érintenek, meglehetdsen elhdzodnak.

A kulfoldi hitelek egy masik azsiai jellegzetessége a
rovid lejaratu hitelek felszokése az elmult néhany évben.
A rovid lejarata kulféldi hitelek allomanyanak aranya
(1997 végén) Thaifoldon, Indonéziaban és Dél-Koredban
(1997 kbzepétdl) a becslések szerint elérte a 65%, 60% il-
letve 70%-ot. Az 6sszehasonlitas kedvéért megint csak
Mexikotidézem, ott 1994 végén a rovid lejarata kulfoldi
addssagallomany a tesobonost (rovid lejaratu allamkot-
vény) beleértve, csak 40%-ot tett ki. A rovid lejaratd téke-
befektetések tendencidja egyre ingadozobb és a piaci bi-
zalom romlésa kdnnyen Kivalthatja a t6ke menekulését.
Az IMF adatok szerint a révid lejarati netté magantéke
bearamlas Azsia vonatkozasaban (elsésorban portfolio
befektetések, bankhitelek az FDI kivételével) 1995-ben
42,1 milliard, mig 1996-ban 43,7 milliard US dollarra ra-
gott. 1997-ben azonban a tendencia megfordult, és 16,9
milliard dollarnyi netto t6ke aramlott ki Azsiabol. Ossze-
hasonlitasképpen, a netté kilfoldi kozvetlen befektetési
t6ke bearamlasa viszonylag stabil maradt: 1995-ben 49,7,
1996-ban 58,5 és 1997-ben 55,4 milliard US dollar.

- Harmadik tényez6: Gyenge pénzligyi szektorok

Thaiféldén a helyi pénzigyi vallalkozasok teljesitmé-
nye, amelyek a kereskedelmi hitelek egyharmadat he-
lyezték ki, 1997 elején kezdett romiam az ingatlanszek-
tornak nyujtott hitelek k6zott a nem fizet6 hitelek sza-
manak megnovekedésével. 1997 jiniusdban és augusz-
tusdban 91 pénzulgyi vallalkozas kézul 58-at fliggesztet-
18

M&M  1999/1

tek fel és ezzel elindult a pénz vandorlasa a megbizha-
tébb, koztuk a kulfoldi bankok felé. Indonéziaban 210
bankbdl 16 bezarta kapuit és ezt a pénz hasonl6 aramla-
sa kovette, mint amit Thaiféldon lattunk. Ugyanez tor-
tént Dél-Koreaban is, ahol 30 kereskedelmi bankbol 14
kényszerilt bezarni 1997 decemberében. A Korea First
Bank (Els6 Koreai Bank) és a Seoul Bank allamositasra
kerult, miutan ajegybanktdl specidlis hitel forméjaban
segitséget kapott. Ez a lépés természetesen a koreai beté-
tesek bizalmanak megingasahoz vezetett. A nemzeti
bankrendszerek véalsadgat Thaiféldén az ingatlanpiac
szétrobbanéasa, Dél-Koreadban a mértéktelen t6kebefek-
tetés, Indonéziaban az altalanos rossz vezetés okozta.

A megfelel§ feligyelet hidnya és a pénzintézetek
elégtelen informacidszolgaltatasa tovabbi két olyan
ok, amely a pénzlgyi valsag hatterében all. Arrél nem
is beszélve, hogy ezekben az orszagokban a pénzpiac
meglehet6sen korlatozott mértékben nyilt meg a kul-
foldi intézetek el6tt. Példaul a kulféldi bankok és a
bankszektor dsszes eszk6zeinek ardnya Thaifoldon
8%, Indonéziaban 9%, Dél-Koreaban 7% volt.

- Negyedik tényezd: Politikai bizonytalansag

1 Thaifoldén az 1996-97-es években miniszterelndkval-
tas volt, gyakori volt a kormanyatalakitas, a pénzigy-
miniszterek cserél6dését is beleértve. Dél-Koreaban és
Indonéziadban pedig 1997 végén illetve 1998 elején el-
nokvalasztast tartottak.

Talan kicsit siméabban le lehetett volna gydrni a
problémakat, ha a nagy mértékl novekedést j6 export
tdmogatta volna és ha a nemzetkézi piac tirelmesebb
lett volna. Sajnos nem igy tortént és a valsag begy(ra-
z6tt. Ha azonban 6sszehasonlitjuk Dél-Koreat Tajvan-
nal egyrészr6l és Thaifoldet Malajziaval masrészrél, a
gazdasagi fejl6dés és annak kezelése kozotti kulonb-
ség nem is olyan jelent8s. Tajvan és Malajzia csak né-
hany lépéssel kertilték el a valsagot.

Az azsiai gazdasag egy masik aspektusa a bankok
fontos szerepe a hitelezésben. A banki finanszirozas toké-
letes folényt élvez a t6kepiaci finanszirozassal szemben
és tekintélyes mértékben hozzajarult Azsia novekedésé-
hez, mert rugalmas és kbénnyen elérhetd a Kis- és kdzép-
méretl vallalkozasok szamara. A bankszektorban jelen-
leg tapasztalt felfordulds miatt azonban a banki finanszi-
rozas dominanciaja tovabb sulyosbitotta a valsagot.

A vélsag elhéritasara tett intézkedések

A pénzligyi valsag kezdetekor minden egyes kormany
megproébalta a sajat pénzét védeni, elészér a hazai
pénznem piaci beavatkozas utjan torténé felvasarlasa-
val, késébb pedig az arfolyamsav szélesitésével.
Ugyanakkor, felemelték a rovid lejaratd kamatokat és



visszafogtdk az importot. De ezek az intézkedések
nem tudtdk megallitani az arfolyamok csUszasat.

Ahogy a kilfoldi devizatartalékokat a pénznem meg-
védésére tett kisérletek soran felélték, az orszagok egy-
mas utan fordultak a Nemzetkozi Pénzalaphoz (IMF)
technikai és pénzigyi segitségért Thaifold 1997 augusz-
tusaban, Indonézia 1997 oktéberében, Dél-Korea 1997
novemberében. A nemzetkdzi ment6csomagok eddigi
Osszértéke 120 milliard US dollar, amelybd6l 17,2 milliar-
dot kapott Thaifold, 40,0 miUiardot Indonézia és 58,35
millidrdot Dél-Korea. Csak az IMF 35 milliard US dollar
Osszeg segitséget nyujtott (Thaifdld - 4 millidrd US dol-
lar, Indonézia 10 milliard, Dél-Korea - 21 milliard). Csak
Osszehasonitasképpen, a Mexikonak 1994-ben adott
»mentécsomag" csak 17,8 milliard US dollart tett ki - a
kuldnbség is jol mutatja az azsiai valsag sulyossagat

Jelenleg az IMF &ltal strukturalt gazdasagi reform
végrehajtasa folyik a fent emlitett harom orszagban a
pénzigyi segitségért cserében. Indonézia esetében az
IMF 1998. 4prilis 8-an kototte meg az erre vonatkozo
egyezménytaz Uj indonéz kormannyal. Az IMF program
minden esetben visszanyesi a koltségvetési kiadasokat,
megndveli a kormany bevételeit az adok, a kézmdiszol-
géltatasok arainak novelésével és a nemzeti projektek el-
halasztasaval. Ezeknek az intézkedéseknek az a céljuk,
hogy javitsak a folyo fizetési mérleg egyenlegét és ezaltal
hozzéjaruljanak a devizatartalékok képzéséhez. Ezen ki-
vil az adossag sujtotta pénzintézeteket fel kell szamolni,
a ,.tuléléket" 6sszeolvadas és tékeinjekcid, valamint szi-
goru ellen6rzés réveén fel kell er6siteni. Sokan mutattak
ra arra a tényre, hogy a kormany tulzott mérték{ beavat-
kozasa, a hatdésagok és a maganszektor kdzoétti kapcesolat
attekinthetetlensége, csakugy mint a klfoldi tartozasok-
rél szol6 statisztikdk késéi publikalasa, az elégtelen cséd-
eljaréasi procedurak, mind-mind torzuldsokhoz vezettek,
és mindezen problémak azonnali korrigalasra szorulnak.
Személy szerint az a véleményem, hogy az IMF progra-
mokban leirtintézkedések nélkuldzhetetlenek voltak ah-
hoz, hogy barmilyen piaci timadast ki lehessen védeni.
Sokan kritizaljak az IMF programokat, hogy azok nem
felelnek meg az azsiai kérnyezetben, és val6 igaz, hogy a
programok bizonyos részei kevésbé fontosnak tartott te-
ihleteket céloztak meg (mint pl. a pénzlgyi hiany drasz-
tikus visszaszoritasa, noha a pénzigyi hiany mar a val-
sag kitorésekor sem volt olyan nagyon jelent6s). A tar-
gyaléasok sordn azonban ezeket a kérdéseket rugalmasan
kezelték és a programokat atnézés utan modositottak.
Tehat mindent 6sszevetve az IMF, a Vilagbank és a tobbi
pénzintézetjé munkat végzett.

Az azsiai pénzugyi valsag tovabbi palyaja

Az 4zsiai pénznemek alakulésa a devizapiacokon azt
sugallja, hogy a legrosszabbon talan mar tal vagyunk.

A thai baht ajanuari 56 baht/ US dollar értékr6l feljott
40 baht/ US dollarra. A koreai wonnak is sikerilt fel-
jebb tornasznia magat, decemberben még 1900 wont
adtak egy US dollarért, ma mar csak 1400-at. Ami a
legnagyobbat zuhant indonéz rapiat illeti, januarban
16,500-on allt, ma 8,000-10,000 k6z6tt mozog. A kulfol-
di befektet6k manapsag elkezdik feltlvizsgalni Azsia-
val kapcsolatos stratégidjukat, méghozza kicsit poziti-
vabb hozzaallassal, de azért még nem allt vissza a tel-
jes bizalom Azsiat illetéen.

Most azonban, hogy mar latszik a tulzott pénzigyi
mozgéasok vége, most kezdjuk csak érezni a valsagnak
aval6s gazdasagra gyakorolt hataséat. Ide értendék a
leginkdbb érintett orszagok vallalati szektorat sujto
idegen devizaban lIévd kotelezettségek. Az egész azsi-
ai régidban lelassult a fogyasztas és a maganbefekte-
tés, ez a hatds még Malajzia, Kina, Hong Kong és Taj-
van gazdasagi életében is érzékelhetd. Az export még
nem indult be feltin6en, mert a nélkildzhetetlen al-
katrészek behozatalanak finanszirozasa nehézségekbe
utkozik. Thaifold, Indonézia és Dél-Korea tehat az el6-
rejelzések szerint negativ ndvekedést fog mutatni
1998-ban, a mi el6rejelzéstink szerint -5%, -8% és -2%
mértékben. A munkanélktliség is né.

Aprilis elején az OECD (Gazdasagi Egyuttmiiko-
dési és Fejlesztési Szervezet) nyilvanossagra hozta az
azsiai valsagnak avilaggazdasagra gyakorolt hatasara
vonatkozO becslését. Eszerint az azsiai valsag az
OECD 29 tagorszdganak gazdasagi ndvekedését az
1998-
A valsag a legnagyobb hatast Japanra gyakorolja,
1,3%-kai csokkentve a ndvekedési ratat, visszavetve
azt -0,3%-ra 1998-ban. Mindazonaltal ugy tlnik, hogy
az OECD ezen novekedési el6rejelzése tulzottan pesz-
szimista, legalabbis Japan esetében, ahol a korméany
most vezet be egy nagy stimulalé pénzigyi csomagot,
amely a gazdasagi ndvekedést 1998-ban 0,5%-kai és
1999- ben 1,5%-kal fokozza.

Japéan szerepe az azsiai valsagban

A Japéant és az azsiai gazdasagokat 6sszef(izé kotelé-
kek az elmult harminc évben a kereskedelem, a kol-
csonok és a kereskedelmi befektetések, valamint a fej-
I6désnek a korméany altal tortént tAmogatasa révén
megerdsodtek.

Nem tulzas azt mondanunk, hogy az azsiai orsza-
gok altal elért magas névekedeési rata legalabb részben
Japan szerepének tudhato be. Japan kdzvetlen kulfoldi
beruhazasai (FDI) els6sorban Thaifoldén, Malajzia-
ban, Indonézidban gyorsan néttek a jen magas arfolya-
ma, az alacsony azsiai munkabérek és a kormanyok az
FDI bevonéasat célz6 befektetési 6sztonz8inek koszon-
het6en. A japan cégek termelStevékenységének Azsia-
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ba torténd athelyezése segitett munkalehetséget te-
remteni a vendéglatd orszagban és megndvelte a régio
exportjat. A kereskedelem vonatkozasaban ezen or-
szagok Osszes importjanak tobb mint 20%-4t a japan
import tette ki, ugyanakkor a legtébb azsiai orszag
dsszes exportjanak 10-20%-a Japanba ment. Es a pénz-
ugyi fronton a japan bankok nyujtotta kélcsonok a ré-
gio6 altal kulfoldi kereskedelmi bankoktdl felvett 6sz-
| szes kdlcson 30%-t tették ki, Thaifold, Indonézia és
I Malajzia esetében 54%, 39% és 36%-at.

Ezt szem elé'tt tartva, roviden
osszefoglalom a japan gazdasag fejlédését.

A 60-as évek végén ajapan gazdasag ndvekedése két-
szamjegy(l volt, de a 70-es és 80-as években 5-6%-ra
lassult le. Véleménylnk szerint a szazad végén és a jo-
v@ szazad elején Japan potencialis névekedési rataja
2,5% korul lesz. Azonban még ilyen lasst titem(i néve-
kedés sem volt tapasztalhat6 az elmult 5 évben.

Ennek egyik oka a pénzigyi rendszer torékenysé-
ge, amelyet kiléndsen meggyengitett a rossz hitelek
allomanyanak felgyulemlése, a 80-as évek végi ingat-
lanspekuléaciok és a 90-es évek elejétjellemz6 ,,buboré-
kok" szétpukkanasa. A pénzlgyi szerkezetvaltassal,
egy az egész vilagra jellemz6 iranyzattal a hattérben a
japan bankok igyekeznek t6kehelyzetiikdn javitani,
hogy gigantikus méret( rivalisaikkal fel tudjak venni
a versenyt a nemzetkdézi szintéren. A bels6 és kulsd

1 nyomas alatt a japdn bankok rendkivil 6vatosak let-
tek a hitelezés terén, ezaltal nehézkessé téve a hitele-
zéstJapanban. Tavaly a korméany elhatérozta, hogy kb.
300 milliard US dollarnyi allami pénzt ajapan ban-

I kok t6kealapjanak megerdsitésére kivan forditani. Et-
t6l az intézkedéstdl azt varjak, hogy rovid idén belil
enyhitsen a hitelezési helyzeten. A japan gazdasag
stagnalasnak tovabbi oka a korméany rossziranyu

| pénzigyi konszolidacios politikaja. Tavaly adéemelés-

i sei és méas pénzugyi intézkedésekkel 70 milliard USD
ellenértékét vontak ki a gazdasagbol. Ezek az intézke-
dések a fogyasztdi bizalom megingasdhoz vezettek.
Mindazonaltal, a kormany most vezet be egy nagy
pénzugyi stimulalé csomagot. 1998 masodik felében a
gazdasag magatol is ra kell alljon az 6nallé névekedési
palyéara (a rovid tava Gzleti ciklus miatt), noha a javu-

I las vitalitisa még gyenge lehet, mert nemcsak a banki
szektornak van sziiksége egyszerdsitésre. A nyugdij-
rendszer is alapos ,,generalozasra" szorul.

Japan 50 éve a legnagyobb recesszidt éh at és ha a
recesszi6 folytatddik, ajapan termelés profitja nem fog
olyan mértékben ndni, ahogy az elmult években, ezért

j kevésbé lelkesen fognak kozvetlen befektetéseket esz-
i ko6zolni a fejl6dd orszagokban. Ezen kdzben Japan to-
vébbra is jelent8s folyo fizetésimérleg-tobblettel ren-
delkezik, mindenki egyetért abban, hogy a tébblet
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1998-ban és az utdn is 100-120 milliard US dollar kortl
fog mozogni. Sajnalatos médon ennek z6me visszafor-
gatasra kerul a fejlett vilagba, mivel pillanatnyilag a
japéan vallalati szféra meglehet6sen idegenkedik az Uj
kockézatok vallal4satol.

Mindazonaltal, a japan termel8k és bankok nagy-
mérték( jelenlétének Azsiaban, valamint a Japan és
Azsia kozotti kolcsonos fiiggoségi kapcsolat kdvetkez-
tében nem hiszem, hogy sokan fognak visszavonni be-
fektetéseket vagy hiteleket a pénziigyi valsag sujtotta
orszagokbdl, noha valdszinlileg nem fogjak elkotele-
zettségiket a korabbi ttemben ndvelni. A japan gazda-
sagi k6zosség szerint nehéz lenne Azsian kivil olyan
gyéartéhelyeket talalni, amelyek olyan kedvezd feltéte-
leket tudnanak biztositani, mint a versenyképesen ala-
csony bérek, a magas szinvonall munkaerd és a nagy
fogyasztoi piac. A japan bankokat a valsdg nem érinti
olyan sulyosan, mint ahogy az a kockéazati szamokboél
tlinik, mert &zsiai kélcséneinek legnagyobb részét ja-
pan tulajdonban 1év6 leanyvallalatoknak folydsitottak.

Mint mar arra ramutattam, a dollarhoz kotott arfo-
lyamrendszert tartjdk a valsag egyik f6 kivalto oka-
nak. Ezért javasolt a rugalmasabb arfolyamok beveze-
tése, egyutt a helyi pénznem, beleértve a yent is, széle-
sebb kor(i hasznalataval a kereskedelemben. Ezzel le-
hetne a devizapiacra gyakorolt, az US dollar fluktuéci-
Ojaban gyokerezd negativ hatast csokkenteni. Ennek
értelmében, a jen szélesebb kérben torténd felhaszna-
lasnak el@segitésére azt javasoljuk, hogy a japan kor-
many adémentességet adjon a yenben lIév6 eszk6zok
tulajdonosainak, ezzel batoritva a befektet6ket, hogy
japan allam- és mas értékpapirokat vegyenek eszkdz-
diverzifikalas céljabol.

A japan allami szektornak az azsiai régioban jatszott
szerepe kapcsan el6szor is azt kell megemliteniink,
hogy Japan a régi6 orszagainak hivatalos fejl6dését ta-
mogato elsé szdamu ,,donorja". A jelenlegi helyzetben
természetes tehat, hogy az IMF csomag keretein beltl Ja-
pan osszességében 19 milliard US dollart adott a valsag
sUjtotta orszagoknak. Ez az 6sszeg nem tlinik jelent&s-
nek, ha 6sszehasonlitjuk a nemzetkozi kbzdsség egésze
altal adoméanyozott 120 milharddal. Kordbban mar kifej-
tettem, hogy a helyi azsiai vallalkozasok nehézségekbe
utkoznek, amikor a helyi pénzintézetekhez hitelért fo-
lyamodnak, mivel maguk a bankok szenvednek a hite-
lek hianyatol. Az exportcégeket stlyosan érinti ez, mivel
az importalt alapanyag és koztes inputok nem kénnyen
elérhet6k. Ezért a Japan Export-Import Bank, valamint
magankézben lévd japan pénzintézetek adnak hiteleket
a thai exportdéroknek, a Thai Export-Import Bankon és
az Industrial Finance Corporation of Thailand-on (Thai-
foldi Ipari Finansziroz6 Vallalat) keresztul.

Nem szabad elfelejtkezni a japan kormany azon ja-
vaslatarol sem, miszerint Azsia Alapot kellene létre-
hozni. Valgjaban, tavaly jaliusban, ajapan kormany és



az ASEAN orszagok gj hitelkeretet prébaltak beindita-
ni Azsiaban, a régioban jelentkezd eljévendd valsa-
gokra tekintettel. Az IMF és mas, a région kivili orsza-
gok korméanyai azonban nem voltak lelkesek az 6tlet-
tol, és azt félreraktak.

A japan kormany minden eréfeszitése mellett, amit
felsoroltam, tokéletesen elismerem, hogy a legjobb or-
vossag, amit Japan ajanlani tud az Azsia régio gyogyi-
taséra, az lenne, ha visszadllitana Japant a pénzugyi |
rendszer tokéletes mikddése altal tamogatott néveke-
dési palyara. Mindent megtesziink, hogy elérjuk ezt.

Konklizio

Igencsak jol tudjuk, hogy a pénzligyi valsag és a belfol-
di kereslet, valamint a konfaz pénzigyi rendszer ne-
gativ hatassal voltak az azsiai gazdasagokra és a laba-
dozas id6szaka akar 3-5 év is lehet a legjobban sujtott
orszagok, Indonézia, Thaifdld és Dél-Korea estében,

GDP ndvekedés (%)

takaritasi rata, a szilard munkamoral és az integritas
érzése, amely nem szlint meg a valsag alatt sem. Valo-

] ban, ha a rendszer néhany hianyossaga megsz(inik, az
Uj szazad kezdetén Azsia sokkal erésebbé tud valni,
mint amilyen el6tte volt.

Informéciok a tablakhoz:

Az 1. tablaforrasa: Japan Nemzetkézi Pénzigyi Koz-
I pont (JCIF)
Megjegyzések 98(F): JCIF Elbrejelzés
* Honkong Specialis Adminisztrativ Régio Kor-
manyzosaganak El6rejelzése

A 2. tébla forrdsa: IMF
*1 A nettd t6kebedramlas magéba foglalja a nett6
kozvetlen beruhazast, a netté portfolié beruha-
zast és egyéeb hosszu és rovid lejarati beruhazas
bearamlast beleértve a hivatalos és magan kol-
i csbnoket.

Foly6 fizetési mérleg

(milliard USD)
93 94 95 9 97 93(F) 9 94 95 96 97 98F) 3
S ~
SZINAGAPUR 104 101 88 7.0 78 25 44 122 145 143 148 92 58
DEL-KOREA 58 86 89 71 59 -20 10 -39 83 231 -89 41 9P
TAIVAN 63 65 60 57 68 62 67 61 48 105 7.7 42 @ X=
HONGKONG* 61 54 39 50 52 35 NA NA NA NA NA NA S®E
AZSIAI INDONEZIA 7.3 7.5 82 80 47 -80 =21 28 -7.0 -89 -54 7.2 58
THAIFOLD 83 88 86 55 04 -50 -64 81 -136 -147 33 13 F 2
FULOPSZIGETEK 21 44 48 57 51 15 -30 -30 -3.0 -3.3 38 -17 &
MALAJZIA 86 9.2 95 86 71 20 -30 -45 -7.4 -49 -41 30 88
VIETNAM 81 88 95 93 87 73 -08 -12 -18 -24 -1.9 24 G
KINA 13.8 118 102 97 88 6.0 -11.6 69 16 72 168 98 o °
INDIA 60 72 71 75 50 56 -1.2 -3.4 59 -37 -40 -42
SRI LANKA 69 56 55 38 58 52 -04 0.8 -05 -05 08 01
PAKISZTAN 23 45 52 46 31 52 37 20 -25 -46 -39 -50

Mindezek ellenére, hosszu tavon bizom az azsiai
gazdasagokban, mivel feltételezem, hogy termelé-
kenységik parhuzamosan javul majd a bérszintek
emelkedésével. Es ez Azsia olyan hagyoményosan
kedvez0 jellemz6inek készdnhetd, mint a magas meg-
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* 2 Eves éatlag.

* 3 Adatkorlatozas miatt, az egyéb netté beruhazas
magaba foglalhatja a hivatalos bearamlast is.

*4 A minusz jel névekedést jelent.
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