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Abstract

This paper examines the macroeconomic policy management in South Korea during the Asian
and global financial crises from a policy learning perspective. We argue that the lessons
Korean officials drew from the Asian crisis were primarily negative, reflecting the harsh
outcome of this crisis, and included economic restructuring as well as active crisis
management adjustments. These restructurings have led to a more balanced liberalization of
the Korean economy combined with better supervision on both financial and corporate
markets. One of the major differences in active crisis management during the two crises
pertains to use of monetary policy as a result of learning between the two. During the latter
crisis Korean officials chose not to intervene on the exchange market and instead fully
employed monetary policy to ease recession, in stark contrast to the contractive polices under
IMF guidance during the Asian crisis.

Keywords: South Korea, Policy learning, Asian crisis, Global financial crisis.
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1. Introduktion

Nar Asienkrisen slog till under senare halvan av 1990-talet var det manga som blev forvanade
nar Republiken Korea (Sydkorea, hadanefter Korea), den storsta av de sa kallade fyra
asiatiska tigrarna, drogs med i krisen. Inte nog med detta, utan Korea kom att vara ett av de
lander som drabbades hardast av krisen, vilken blev sa allvarlig att koreanska beslutsfattare
inte sag nagon annan utvég an att be IMF om det da dittills storsta lanepaketet nagonsin.

Asienkrisen kom i mangas mening att markera slutpunkten av det “koreanska miraklet” da
nastan 35 ars i stort sett oavbruten stark tillvaxt byttes ut mot kraftig recession. Trots en
ganska snabb och gedigen aterhamtning sa var illusionerna om att den koreanska ekonomins
tillvaxt inte kunde rubbas och att den koreanska modellen gav immunitet mot ekonomiska
kriser, nu borta.

Bara ett decennium senare skakades den koreanska ekonomin igen av ekonomisk kris nér den,
tillsammans med ekonomierna i 6vriga varlden, drogs med i den globala finanskrisen. Var den
koreanska ekonomin denna gang mer forberedd pa att hantera en ekonomisk kris? Hade
koreanska beslutsfattare nytta av de erfarenheter som de hade upplevt under Asienkrisen nar
de formulerade sina svarsstrategier? | kort, vilka lardomar hade man dragit fran Asienkrisen?

1.1. Fragestillning och syfte
| denna uppsats vill vi besvara fragan: Korea under tva kriser - vad larde man sig av den
forsta infor den andra?”

Syftet med var uppsats ar att undersoka vilka lardomar som koreanska beslutsfattare drog av
Asienkrisen 1997, och hur detta paverkade deras agerande under och utfallet av den féljande
krisen, den globala finanskrisen 2008.

Den koreanska upplevelsen med tva allvarliga ekonomiska kriser tatt inpa varandra ger oss ett
unikt tillfalle att studera laroprocessen kring krishantering i en snabbt véxande ekonomi.

1.2. Metod och material

Inledningsvis kommer vi att via en studie av ekonomisk akademisk litteratur, frimst economic
working papers och andra ekonomiska artiklar, kartlagga i stort de forandringar som den
koreanska ekonomin och koreansk ekonomisk politik har genomgatt for att hantera den
senaste tidens ekonomiska kriser. De &ndringar vi undersoker hér &ar dels strukturella
forandringar, det vill sdga andringar som i ndgon mening kan anses vara permanenta for den
koreanska ekonomins struktur och som paverkar dess inneboende formaga att hantera en
ekonomisk chock, och dels den aktiva krishanteringen som koreanska beslutsfattare bedrev
under kriserna.

Genom att jamfora data fran de olika kriserna avser vi att avgora skillnader i krisernas natur.
Vi kommer att gora detta genom att kartldgga vad som orsakade kriserna i Korea 1997 och
2008, understka vad som intréffade i den koreanska ekonomin, vad som gjordes for att
atgarda uppstadda problem och vilka resultat som uppnaddes. For detta stéller vi féljande
fragor: Vad var krisernas utfall? Vilka chocker utsatte respektive kris den koreanska



ekonomin for? Vilka sarbarheter fanns i den koreanska ekonomin vid respektive krisutbrott?
Slutligen: Vilka ekonomisk-politiska atgarder vidtogs for att hamma krisernas effekter?

| den avslutande delen kommer vi att fokusera pa vilka lardomar som kan kopplas till
skillnaderna i den ekonomiska strukturen och den férda krishanteringspolitiken. Hur sag dessa
lardomar ut? Var det fraga om positiva eller negativa lardomar? Slutligen, vilka lardomar
drog ekonomer fran handelseforloppen i Korea under Asienkrisen och tog koreanska
myndigheter tillvara pa dessa nar den globala finanskrisen slog till?

1.3. Huvudresultat

De lardomar som koreanska beslutsfattare i huvudsak drog fran Asienkrisen var negativa
sadana, baserade pa de stranga erfarenheterna fran denna kris. Dessa lardomar var bade
resultat av uppdagade brister i de koreanska finans- och foretagssektorerna och av de
krishanteringsatgarder som man efterat kom att uppfatta som felaktiga.

Detta kan ses i den stora mangd strukturella reformer som kom att genomféras under perioden
mellan kriserna och dven i skillnader i krishantering. Reformerna har lett till en noggrannare
avvagd liberalisering av den koreanska ekonomin, med forbattrad 6vervakning och tydligare
redovisning i finans- saval som foretagssektorn. Lardomarna fran Asienkrisen ledde &ven till
skillnader i krishanteringen, da man till exempel under den globala finanskrisen forde en
expansiv penningpolitik, till skillnad fran Asienkrisens kontraktiva sadan.

Asienkrisen kom att resultera i det bistraste utfallet i det moderna Koreas historia, och
lardomarna som drogs av den hjalpte koreanska myndigheter att hantera den globala
finanskrisen battre.

1.4. Avgransningar

Denna uppsats ar begransad till att undersoka de tva storsta kriserna som den koreanska
ekonomin har genomgatt, Asienkrisen 1997 och den globala finanskrisen 2008. Vi kommer i
avsnitt 2 se att en enda laroprocess innefattar tva kriser och vi begransar oss till laroprocessen
mellan Asienkrisen och den globala finanskrisen. Det &r alltsd larandet som dras utifran
Asienkrisen och appliceras under den globala finanskrisen som framst studeras.

Uppsatsen begrénsas till de koreanska upplevelserna av kriserna. Inga jamforande studier av
andra lander som genomgick samma Kkriser gors.

Ett lampligt material for den tredje delen av uppsatsen vore memoarer och dylikt av
beslutsfattare inom de politiska, finansiella och kommersiella sfarerna i Korea. Pa grund av
bristande tillgang pa sadant material och obefintliga fardigheter i det koreanska spraket &r
detta dock inte mojligt for oss att ta del av.

1.5. Disposition

Denna uppsats ar upplagd pa foljande vis: | nasta stycke presenteras en sammanfattning av
politikinlarning och laroprocesser som fungerar som ett teoretiskt ramverk for uppsatsen.
Darefter sker en presentation av den koreanska ekonomin med fokus pa de strukturella



forutsdttningarna som den koreanska ekonomin hade infér varje kris och vilka ekonomisk-
politiska atgarder som vidtogs under dessa perioder. Féljande avsnitt behandlar analysen dar
vi undersoker utfallet av de bada kriserna, vilka chocker den utsatte den koreanska ekonomin
for och den ekonomisk-politiska reaktionen. | uppsatsens avslutande del kopplar vi vad vi har
kommit fram till i analysen med flera lardomar som ekonomer drog av Asienkrisen strax efter
denna och jamfor dessa med vad vi sjdlva anser att man i Korea har dragit for lardomar av
krisen.

2. Teori

2.1. Laroprocessen

Har presenteras en sammanfattning om ldrande som process bland beslutsfattare, vilket
fungerar som teoretiskt ramverk for denna uppsats. | sin rapport "Med backspegeln som
kompass — om stabiliseringspolitiken som l&roprocess” sammanfattar Lars Jonung
overgripande forskningen om politikinlarning. Aven om rapporten i huvudsak fokuserar pa att
kartlagga och forklara den rad av politikbyten som Sverige genomforde under aren 1970-
1995, finner vi det lampligt att lana Jonungs teoretiska ramverk for var studie.

Jonung delar in den stabiliseringspolitiska laroprocessen i fyra steg:

1. En makroekonomisk storning triggar en respons av de ansvariga for
stabiliseringspolitiken.

2. Politikreaktion i form av finans- och penningpolitiska atgarder i syfte att motverka den
ursprungliga stérningen intraffar efter en viss tidsfordréjning.

3. Effekterna av de inforda makropolitiska atgarderna uppdagas efter ytterligare
fordrojning.

4. Slutligen drar ekonomer och politiker lardomar av effekterna av de inférda atgarderna,
och vad man tolkar resultatet som att ha varit. Detta leder till att man modifierar vad
man tycker ar det lampliga politiska atgardssvaret pa en kris vilket paverkar hur man
svarar infor ndsta storning.

Pa sa satt har vi en kontinuerligt pagaende laroprocess som drivs av de makroekonomiska
storningar som intréffar i ekonomin. (Jonung, 1999, ss. 25-27)

Den huvudsakliga uppfattningen inom studiet av politikinlarning &r att beslutsfattare tar
lardom av effekterna av tidigare politiska atgarder och dess konsekvenser. Framgangsrika
saval som mindre lyckade ataganden blir féremal for lardomar. Forskningslitteratur gallande
politikinlarning saknar entydiga definitioner av larande och inldarning. Empiriska studier av
politikinlarning préaglas generellt inte av formella hypotestester eller teorier. Det ar istéllet mer
traditionella studier av kvalitativ typ som star i centrum. (Jonung, 1999, ss. 96-97)

Jonung anvénder foljande definition pa politikinlarning: “Politikinlarning &dger rum nar de
politikansvariga medvetet anpassar malen och/eller medlen for stabiliseringspolitiken med
hénsyn till tidigare erfarenheter och ny information.” Det innebdr i princip att andrat
politikbeteende betraktas som resultatet av en inlarningsprocess. Definitionen innebdr att man



inte skiljer pa politikbyten och politikinlarningen, det vill siga om ett byte sker ar detta pa
grund av en laroprocess, och ej heller gors nagon distinktion mellan “adaption” och
“inlarning”. Skalet till detta &r att det ar n&st intill omdjligt att méta en laroprocess som inte
har medfort ett &ndrat beteende. (Jonung, 1999, ss. 98-99)

Studiet av politikinlarning pekar pa att den mest betydande drivkraften for politiker att anta
nya politiska atgarder har varit omvélvande incidenter av olika slag. Under lugnare perioder
uppkommer inte nagot storre behov av att omvéardera da gallande politik. Genomgaende for
forskningen om ldaroprocesser ar att den egna erfarenheten &r den mest inflytelserika
informationskallan vid politikbyten. Nar problem uppstar tenderar beslutsfattare att blicka
tillbaka pa det egna landets historia, garna pa nagon handelse som man sjalv har upplevt, for
att hitta vagledning. Finns det flera exempel att tillgd soker man sig garna till det senast
intraffade. (Jonung 1999, ss.101-102)

Vanligen tillampas ett analogiresonemang i laroprocessen, da man blickar tillbaka pa en
tidigare handelse och generaliserar utifran denna. Beslutsfattare jamstéller den nuvarande
situationen med en tidigare sadan, ofta utan att beakta dagens nya omstandigheter, och agerar
darefter. Larandet kan klassificeras som antingen positivt eller negativt. En positiv lardom har
agt rum ndr en atgard har ansetts vara lyckad och man é&r villig att upprepa atgarden igen. En
negativ lardom innebér istéllet att ett larande har skett genom en tidigare genomférd mindre
lyckad atgard. Det har aven visat sig att mindre lyckade politiska atgarder i storre utstrackning
ger upphov till larande, da man lar sig att inte upprepa begangna misstag (Jonung, 1999, ss.
104-105)

Strukturella férandringar och laroprocessen

En aspekt som inte behandlas i Jonungs sammanfattning ovan &r de permanenta strukturella
forandringar som en ekonomi kan genomga till féljd av en laroprocess. Vi har valt att beakta
dven dessa da vi anser att de bor ha en betydande roll i utfallet av en kris.

Vi applicerar i stort sett samma modell for strukturella férandringar till féljd av lardomar som
for den aktiva politikinlarningen, och vi menar att ldrande har &gt rum om
omstruktureringsatgarder har genomforts till foljd av erfarenheter fran en upplevd episod.

3. Den koreanska ekonomin innan Kriserna

Korea ligger pa den sodra halvan av Koreahalvén och gransar till Nordkorea i norr. Landet
bildades samtidigt som Nordkorea 1948 nar det erholl sjalvstandighet fran den japanska
ockupationen. 1950 inleddes ett krig med Nordkorea, Koreakriget, som kom att vara fram till
1953. Startpunkten for det moderna Korea och dess ekonomi brukar inledas efter detta.



Figur 1. Kopkraftsjusterad BNP per capita, USD
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Koreas inkomst per capita har vuxit med i genomsnitt 5,18 procent per ar sedan Koreakriget. |
grafen kan vi urskilja bade Asienkrisen och den globala finanskrisen som de “hack” i kurvan
kring aren 1997 och 2008. (Det finns redan nu en antydan till att Asienkrisen drabbade den
koreanska ekonomin varre dn den globala finanskrisen, da vi ser att nedgangen i BNP vid den
globala finanskrisen &r mindre i bade absoluta- och relativa termer. Vi aterkommer till detta i
analysen.)

Till en borjan var Korea fattigare an manga lander i sédra Afrika. | borjan av 1950-talet
agnade sig landet at importsubstitution, med hdga véaxelkurser, protektionistisk handelspolitik
och underutvecklade finansiella marknader. Efter att i stort sett ha uttdmt moéjligheterna med
importsubstitution, samtidigt som en reducering i stod fran USA var pa vag, valde Korea
istallet att infora en annan strategi. Investeringar gjordes i infrastruktur och humankapital,
exportframjande atgarder genomfordes, véxelkurser forenades och kombinerades med
devalveringar och en viss avreglering gallande import genomfordes. Korea specialiserade sig
utifran komparativa fordelar och exporten 6kade under mitten av 1960-talet. (Rodrik, 1994,
ss. 55-56)

I slutet av 1980-talet utgjorde exporten mer dn 30 procent av BNP, fran att ha varit i stort sett
obefintlig 20 ar tidigare. Denna exportokning var som kraftigast under 1960- och 1970-talet.
En liknande utveckling kunde ses gallande investeringar och sparande. (Rodrik, 1994, ss. 58-
59) Korea hade, trots sitt laga utgangslage géllande inkomstniva under 1950-talet, en utbildad
arbetskraft vilket gynnade landet nér tillvéxten tog vid. (Rodrik, 1994, s. 78)



3.1 AsienKkrisen

Asienkrisen inleddes med att Thailand devalverade sin valuta i juli 1997. Oron spreds till
Malaysia, Indonesien, Filippinerna och &dven till Korea. | Korea karakteriseras krisen av
samtida problem i bade banksektorn och valutavardet, en sa kallad tvillingkris. (Koo och
Kiser, 2001, s. 24) Svagheter i finans- och foretagssektorerna brukar anges som en
huvudanledning till varfor krisen paverkade Korea sa starkt. Exempelvis skriver Chopra et al
ar 2001 att:

”Although a severe international liquidity squeeze was the immediate trigger for the
crisis, structural weaknesses — notably a weak financial sector with little commercial
orientation and limited ability to assess risk, combined with an overleveraged corporate
sector that had invested heavily to gain market share with insufficient attention to
profitability — were at the core of the problem. These weaknesses left the economy
exposed to external shocks, including financial contagion and the sudden reversal of
capital flows, and exacerbated the severity of the crisis.” (Chopra et al, 2001, s. 4)

Det rader debatt huruvida dessa svagheter var inbyggda i den koreanska ekonomiska
modellen eller om de hade uppkommit till foljd av mer tillfalliga omstandigheter. Neoliberala
foresprakare brukar sta for det forstnamnda synsattet medan forfattare som Crotty och Lee
foresprakar att sa nodvandigtvis inte var fallet (se exempelvis Crotty och Lee, 2001 samt
Crotty och Lee, 2004). Oavsett hur man anser att svagheterna har uppkommit, sa verkar man i
bada lagren vara eniga om att svagheterna forekom och att dessa var avgorande for hur krisen
utvecklades i Korea:

”These facts are not in dispute [...] Everyone agrees that by the mid-1990s serious flaws
had evolved in Korea’s economic system, and that these flaws caused or at least permitted
the imbalances that lead to the 1997 crisis.”’(Crotty och Lee, 2001, s. 1)

I denna uppsats ndjer vi oss med att konstantera att dessa svagheter férekom och att de
paverkade utvecklingen av krisen i Korea.

3.1.1. Den koreanska ekonomins forutsattningar infor Asienkrisen
Finanssektorn

Under fyra decennier innan krisen hade den koreanska regeringen stor kontroll 6ver
kommersiella- saval som statsagda banker och bidrog till mobiliserandet av bade inhemska
och externa finansiella medel till tillverkningsindustrin. (Okabe, 2013, s. 4) Regeringen
lyckades skapa tillvdxt genom att med hjélp av bankkontrollen allokera kapital mellan de
stora koreanska konglomeraten, chaebol, och sma och medelstora foretag. Lanken mellan
bankerna, chaebol och regeringen skapade emellertid en ineffektiv kapitalanvandning och
bristfallig finansiell 6vervakning. (Koo och Kiser, 2001, s. 25)

Den koreanska regeringen borjade utsattas for press fran olika hall om att reformera systemet.
Under 1980-talet kom ett missnéje gallande inflation och foretagsskulder att spridas bland
politiker och byrakratiska ledare. Utover detta kritiserade den koreanska allménheten
regeringen for dess favoriserande av chaebol. Denna press blev allt starkare mot decenniets
slut. (Okabe, Y., 2013, ss. 5-6) Dessutom fanns en allt starkare extern press pa Korea att
oppna de finansiella marknaderna for utlandska investerare, framforallt fran OECD, IMF och



den amerikanska regeringen. Den koreanska regeringen ville ga med i OECD, och att Gppna
landet for utldndska investeringar var ett krav for att kunna gora detta. (Kim och Lee, 2004, s.
8)

Den koreanska regeringen inledde darmed en rad liberaliseringsreformer pa finansmarknaden
under 1980-talet, samtidigt som chaebol véxte sig starkare. Detta berodde framst pa att
exporten for dessa foretag Okade, att landet nu borjade demokratiseras och att liberalisering
ledde till avregleringar vid denna tid. Liberaliseringen inleddes med privatisering av de
nationella bankerna, som genomférdes med en begransning som innebar att max atta procent
av en bank fick agas av en och samma &gare, nagot som drogs ner till fyra procent ar 1994.
(Okabe, 2013, s. 6) Den koreanska regeringen kom dock att fortsatta att styra bankerna genom
att pa ett traditionsenligt satt ha mycket nara kontakter med dess ansvariga. (Kim och Lee,
2004, ss. 4-5)

Da den koreanska regeringens makt borjade minska till foljd av liberaliseringsreformerna kom
de att stoppa manga av de reformer som hade inletts. Den ofullstandiga liberaliseringen av de
finansiella marknaderna innebar att avregleringar &gde rum utan att évervakande institutioner
pa marknaden tillsattes. En av avregleringarna innebar att chaebol i storre utstrackning kunde
dga finansiella institut som ej ar banker (Non-Bank Financial Institutions, NBFI), sasom
exempelvis livforsakringsbolag och investment trust firms. (Kim och Lee, 2004, ss. 6-7)

Det stora inflytande som chaebol hade paverkade det faktum att Kortsiktiga
kapitaltransaktioner liberaliserades innan langsiktiga sadana. (Okabe, 2013, s. 6) De
finansiella aktiviteterna hos NBFI rorde framst kortsiktiga transaktioner medan kommersiella
banker dgnade sig at langsiktiga, vilket ledde till obalans. (Kim och Lee, 2004, ss. 8-9)

| borjan av 1990-talet avreglerade regeringen intradet och verkningsomradet for finansiella
institutioner, for att skapa konkurrens och marknadseffektivitet. Detta ledde till att ett stort
antal merchant banks skapades, vilka till stor del var tidigare investmentsbolag &gda av
chaebol. Mellan de manga merchant banks som nu fanns uppstod en stor konkurrens, som gav
incitament till allt storre risktagande. Deras tillgangar och skulder i utlandsk valuta var daligt
matchade, till foljd av den obalanserade avregleringen som uppmuntrade till kortsiktiga lan.
(Kim och Lee, 2004, ss. 7, 10)

Foretagssektorn

Som vi har sett berorde liberaliseringsreformerna som inleddes i borjan av 1980-talet dven
foretagssektorn i stor utstrdckning. Genom liberaliseringsreformerna blev chaebol mer
sjalvstandiga fran den koreanska regeringen, da de nu kunde finansiera sin verksamhet genom
foretagsobligationer, aktier och utlandska kortsiktiga Ian via NFBI istallet fér genom banklan.
Mindre goda investeringar fran chaebol ledde dock till lagre I16nsamhet och allt hogre skulder.
Det kom sa smaningom att vara konkurser av chaebol som triggade krisen och stora
kapitalutfloden dgde rum pa grund av den daliga matchningen av langfristiga tillgangar och
kortsiktigt utlandskt lanande. (Okabe, 2013, s. 7)



Den bristfalliga finansiella regleringen och den starka expansionsviljan hos chaebol ledde till
att skuldkvoten (debt-equity ratio) hos de 30 storsta av dem var 6ver 500 procent. (Koo och
Kiser, 2001, s. 25)

Arbetsmarknaden

Traditionellt sett hade de koreanska foretagen statt for de sociala formanerna i landet. (Chopra
et al, 2001, s. 29) 1995 introducerades Employment Insurance System (EIS) som hade som
mal att verka for att forhindra arbetsloshet, hoja arbetslosa individers kompetens, och éven ge
ekonomiskt stdd till arbetslosa och hjélpa dessa i sokandet efter arbete. EIS hade vid utbrottet
av Asienkrisen dock mycket begrénsat inflytande och otillracklig tdckning av den koreanska
arbetsmarknaden. (Kim, 2010, s. 4)

3.1.2. Krishantering 1997-1998
Finanssektorn

Svagheterna i den koreanska finansiella sektorn tydliggjordes nar det uppdagades att det radde
stor likviditetsbrist hos merchant banks. Bankerna hade svarigheter med att rulla sina
kortsiktiga lan i utlandsk valuta, vilket ytterligare forvarrades av att kvoten mellan utlandska
Ian och utlandska valutareserver var mycket hog. Likviditetsbristen fick japanska banker, som
stod for manga av Koreas utlandska lan, att reagera genom att dra tillbaka en stor del av lanen.
(Koo och Kiser, 2001, s. 26)

For att aterstalla fortroendet for marknaden gjorde den koreanska regeringen tidigt ett
uttalande dar de forsakrade att de skulle ge finansiellt stod till utsatta banker och att alla
koreanska utlandska skulder som de finansiella institutionerna hade skulle betalas tillbaka.
(Koo och Kiser, 2001, s. 26)

Denna statliga garanti kom dock inte fullt ut att ses som tillforlitlig. Garantin vilade inte pa
nagra institutionaliserade grundstenar och en formell garanti skulle behévt godkannande i
lagstiftning. Det var heller inte sakert da krisen utvecklades att staten skulle ha de resurser
som kréavdes for att leva upp till sitt 16fte. Regeringen féljde darfor upp med fler garantier och
lovade att man skulle técka alla insattningar till finansiella institut fram tills slutet av ar 2000.
(Chopra et al, 2001, s. 37)

Detta stabiliserade dock inte wonen som hade bérjat depreciera. Wonen foll kraftigt mot
dollarn i november 1997, och den koreanska centralbanken kampade forgaves med att halla
uppe vaxelkursen, vilket ledde till att utlandska reserver utarmades. Dock upphdrde inte
wonen att depreciera. (Cho, 2009, ss. 12-14) Valutamarknadsinterventionerna ledde till att det
endast aterstod sex miljarder dollar kvar i utlandska reserver. (Koo och Kiser, 2001, s. 26)

Koreanska myndigheter ansag sig tvungna att soka hjalp av IMF, som tradde in med ett lan pa
58,4 miljarder dollar, for att ateruppbygga de utlandska reserverna. IMF kréavde strukturella
reformer i finans- och foretagssektorn, att man Qvergav den fasta vaxelkursen och att réntan
hojdes kraftigt. Véaxelkursen kom dock inte att stabiliseras omedelbart och oroligheterna pa
valutamarknaden skapade stora problem i banksektorn. (Koo och Kiser, 2001 s. 26)



Den hojda rantan ledde emellertid till att de utlandska reserverna relativt snabbt byggdes upp
igen. (Cho, 2009, s. 15) Samtidigt som de utldandska reserverna Okade, minskade den
inhemska efterfragan och ett stort dverskott i bytesbalansen skapades. Detta 6verskott kom
inte enbart fran en Okning i export, utan uppstod till stor del pa grund av den minskade
importen. (Sangsubhan och Vorawangso, 2007, s. 19)

Det primdra organet for finansiell dvervakning efter liberaliseringarna var Ministeriet for
finans och ekonomi (Ministry of Finance and Economy, MOFE) men da MOFE hade flera
uppgifter, sasom att agera for ekonomisk aterhamtning och snabb finansiell liberalisering,
kom detta i andra hand. Dessutom saknade man inom MOFE resurser saval som erfarenhet
inom omradet. (Kim, och Lee, 2004, ss. 10-12)

Trots att Korea drabbades mycket hart av Asienkrisen sa kom man tidigt i finanssektorn att se
tecken pa aterhamtning. Redan ar 1999 sdg man en 6kning av lanen till den privata sektorn
med hela 26,9 procent. Den snabba aterhdmtningen berodde pa en effektiv uppratthallning av
bankkrediter till den privata sektorn, vilket underldttades av den koreanska regeringens
erfarenhet av allokering pa den finansiella marknaden. Nationalisering av konkurshotade
kommersiella banker, tillsammans med regeringens garantier om fullstandig aterbetalning for
alla finansiella institutioner hjélpte till att stabilisera finanssektorn. (Koo och Kiser, 2001, ss.
26, 29)

Véaxelkursen

Korea Overgav enligt IMF:s rekommendationer sin fasta véxelkurs som hade varit knuten till
dollarn, for att minska kapitalutflodet och stabilisera bytesbalansen. Den vaxelkursregim man
kom att anta istéllet har IMF Klassificerat som oberoende flytande (independently floating).
Under denna vaxelkursregim bestdms véxelkursen av marknaden, men centralbanken har
befogenheter att ingripa pa valutamarknaden for att minska fluktuationer i véxelkursen pa kort
sikt. (Park och Song, 2011, s. 10)

Arbetsmarknaden

Innan krisen intraffade var sysselsattningen pa den koreanska arbetsmarknaden mycket hog.
Den hoga rantan som infordes under Asienkrisen ledde till att manga foretag gick i konkurs.
Arbetslosheten steg fran under tre procent innan krisen till sju procent ar 1998. (Kim, 2010, s.
7)

Under krisen forsokte man infora rattsliga- och institutionella forandringar pa
arbetsmarknaden. Trepartsoverenskommelsen, som bestod av representanter fran regering,
arbetarorganisationer och foretag, uppréattades och behandlade justeringar av
anstallningsvillkor pa den koreanska arbetsmarknaden. Regeringen atog sig att forbattra
rattigheter for anstadllda och att kampa mot arbetsloshet och foretag godkdnde en
foretagsreform. Dock ledde &verenskommelsen till att uppségningar forenklades,
fackforeningar forsvagades och anvéndandet av tillfalliga arbetare godkandes. Detta orsakade
ytterligare uppséagningar och arbetslosheten steg till 8,6 procent i borjan av 1999. Tillfalliga
positioner ersatte tillsvidaretjanster och I6ner sanktes. (Koo och Kiser, 2001, s. 30-31 och
Chon, Duchesne och Kim, 2004, ss. 25-26)



Regeringens ansats till att utveckla det da mycket svaga sociala skyddsnétet inkluderade
framst att stotta de som hade blivit arbetslésa under krisen, hjdlpa dem att snabbt komma
tillbaka i sysselsattning samt att inréatta en niva for existensminimum. Det introducerades ett
laneprogram for att stotta uppstartandet av smaforetag. Inkomstskillnaderna i samhallet 6kade
under krisen och inkomsten hos de allra fattigaste foll med 17 procent, vilket hade som f6ljd
att denna grupp fick extra stéd. (Chopra et al, 2001, ss. 29-30) Flera tillfalliga aktiva
arbetsmarknadsatgarder introducerades och manga av dessa visade sig vara effektiva och
integrerades senare i EIS. (Kim, 2010, s. 7)

Till de mer ovanliga krishanteringsatgarderna som vidtogs under Asienkrisen hor det faktum
att en stor del av de koreanska arbetarna gick med pa att frivilligt sanka sina I6ner, och dven
forekomsten av en kampanj dar man uppmanade befolkningen att skanka guldféremal till
centralbanken. (Jeon, 2012, s. 5)

3.2. Den globala finanskrisen 2008

Den globala finanskrisen kom att vara mycket mer omfattande och komplex for Asien an den
tidigare Asienkrisen, framst pa grund av tre anledningar. Dels ledde den senare krisen till
storre global finansiell obalans, dels hade Asien efter dess starka aterhamtning fran
Asienkrisen blivit ett viktigare ekonomiskt centrum for den globala ekonomin. Dessutom
hade ekonomierna i Asien i storre utstrdckning mognat och blivit mer komplexa, utvecklade
ekonomier. (Sangsubhan och Vorawangso, 2007, s. 22)

Korea var ett av de lander som traffades hardast av krisen. Till foljd av paniken pa den
globala finansiella marknaden som foljde Lehman Brothers konkurs, rasade den koreanska
ekonomin ner i en allvarlig recession under det fjarde kvartalet ar 2008. Aktiepriserna
kollapsade och wonen foll kraftigt i forhallande till den amerikanska dollarn. Den avsaknade
likviditeten pa kreditmarknaden medforde att investeringar foll och den privata konsumtionen
minskade. Utover detta minskade exporten betydligt mer dn vad man hade forutsett. (Cho,
20009, ss. 1-3)

3.2.1 Forandringar i den koreanska ekonomin sedan Asienkrisen
Finanssektorn

Redan da Asienkrisen fortfarande pagick inledde koreanska myndigheter reformer av det
finansiella systemet. For att skilja pa institut som inte langre var verksamhetsdugliga och
sadana med svarigheter genomfordes en systematisk kreditvardering av olika finansiella
institut. For odugliga institut anordnade man utgangsstrategier: sammanslagning, forséljning
eller likvidering. FOr de dugliga instituten anordnade man istéllet rehabiliteringsprogram med
detaljerade atgardsplaner for att fa dem att uppnd minsta godtagbara niva pa
kapitalkravsdirektiv (capital adequacy). (Chopra et al, 2001, s. 38)

Den finansiella omstruktureringen i den koreanska ekonomin leddes av Financial Supervisory
Commission (FSC), som hade tagit Gver denna uppgift frin MOFE. Uppdraget att
aterkapitalisera banker i behov gick till Korea Asset Management Corporation (KAMCO).
Fran 1997 till 2003 injicerades summor motsvarande ungefar 30 procent av 2002 ars BNP for
att nationalisera vissa banker, st6tta andra, fa dem att minska sina andelar non-performing
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loans och starka deras kapitalbaser samt att stanga ner andra banker. Manga av de banker som
var i behov av stdd sammanfogades med eller koptes av mer sunda banker alternativt av
utlandska aktorer. Regeringen kom nu att tillata 100 procent utlandskt dgande av banker och
hojde andelen som samma d&gare fick inneha till 10 procent, for att locka utlandska
investerare. (Okabe, 2013, s. 10)

Regeringen gav ut ett mycket stort antal obligationer for att finansiera bland annat KAMCO.
Det massiva utgivandet bidrog till att den koreanska obligationsmarknaden utvecklades. Den
kom under denna period att utvecklas till att bli en av de mest aktiva marknaderna i Asien.
(Sangsubhan och Vorawangso, 2007, s. 12)

Overvakning och reglering starktes avsevart och koncentrerades till en enda myndighet, FSC
som nu kom att ha reglerande makt 6ver alla finansiella institut. Ny lagstiftning hade ocksa
gjort FSC ensam ansvarig for utfardande och indragning av licenser for dessa. De flesta av de
omstruktureringsatgarder som FSC har utfort introducerades redan under 1998-1999 och har
berért en mangd omraden, bland annat klassificering av lan, tillhandahallningsstandarder,
kapitalkravsdirektiv, redovisningsstandarder och utlandsk valutalikviditet och -exponering.
(Chopra et al, 2001, s. 46)

Under 2000-talet forbattrades gradvis Koreas kapitalkravsdirektiv och andelen non-
performing loans minskade. Kvoten mellan bankernas lan och insattningar Gversteg 100
procent det fjarde kvartalet ar 2003 och lag pa 140 procent pa kvéllen da den globala
finanskrisen startade. For att kompensera for bristen pa insattningar lanade bankerna fran
utlandet och manga av dessa lan var kortsiktiga. Koreanska investerare var missnojda med de
laga inlaningsrantorna, vilket ledde till att de flyttade sina finansiella tillgangar till utlandska
fonder saval som till kapitalmarknaden. (Okabe, 2013. s. 16, 18)

Véaxelkursen

Korea kom i perioden mellan kriserna att fortséatta ha en i huvudsak rorlig véxelkurs. Dock
kom den koreanska centralbanken ofta att genomféra valutamarknadsinterventioner under
denna period, for att undvika alltfor stark depreciering eller appreciering av wonen, minska
volatiliteten runt dess langtgaende trend och dven for att forbattra den koreanska
exportsektorns konkurrenskraft. P4 grund av den hoga frekvensen av interventioner fran
centralbanken sedan Asienkrisen anses Koreas véxelkursregim mest liknas vid en kontrollerad
flytande vaxelkurs (managed floating) (Park och Song, 2011, s. 12)

Ett tydligt tecken pa denna typ av intervention ar en omfattande uppbyggnad av utlandska
valutareserver. Korea hade vid ingangen av den globala finanskrisen en av de storsta
utlandska reserverna i varlden, trots att interventionerna hade minskat betydligt aren innan
krisen. (Park och Song, 2011, s. 12)

Foretagssektorn

En av de koreanska myndigheternas storsta prioriteter var att omstrukturera foretagssektorn
for att aterstéalla dess soliditet och konkurrenskraft och atgarda de svagheter man ansag hade
dragit med Korea i Asienkrisen. Omstruktureringen inleddes redan ndr Asienkrisen
fortfarande harjade. Till skillnad fran tidigare ingrepp forsokte man har begransa den statliga
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inblandningen, for att lata investerare och kreditgivare Overvaka foretag och skapa en
situation d&r marknaden skulle driva omstruktureringsprocessen. Trots detta kom staten att ha
en betydande roll &ven hér. (Chopra et al, 2001, ss. 54-55)

Regeringen fokuserade huvudsakligen pa tre malséttningar: att 6ppna marknaden for storre
inhemsk- och utlandsk konkurrens genom att bland annat liberalisera reglerna for utlandskt
investerande, att forbattra corporate governance genom att stirka investerares réttigheter,
forbattra genomskadlighet och redovisning, dka stora aktiedgares och forestandares ansvar
och forbattra konkursprocedurer. Slutligen omstrukturerades foretag till att fa béttre
kapitalstruktur och l6nsamhet genom att fa dem att minska sina skuldnivaer och eliminera
korssubventionering. (Chopra et al, 2001, s. 55)

Genom regeringens foretagsreformer kom de storsta chaebol sa smaningom att behéva skara
ner pa oéverflodig verksamhet, da de beordrades vélja tre eller fyra karnomraden for sin
verksamhet och go6ra sig av med &vriga. Mindre chaebol var tvungna att likvidera
verksamheter som saknade betalningsformaga, under végledning av regeringsledda banker.
De fem storsta chaebol beordrades ocksa att sanka sina skuldkvoter rejalt. Det ansags dven
vara viktigt att oberoende revisorer fanns narvarande och att genomskadligheten i chaebol:s
verksamhet 0kade. (Okabe, 2013, s. 10 och Chon, Duchesne och Kim, 2004, s. 27)

Arbetsmarknaden

EIS hade utvecklats sedan Asienkrisen och antalet personer behoriga till stdd hade 0kat samt
fler delprogram hade tillkommit. (Kim, 2010, s.10-11). Néar ekonomin aterhdmtade sig
skiftade EIS fokus fran skapandet av offentliga arbeten och motverkandet av uppsagning till
att ytterligare utveckla det sociala skyddet (Chopra et al, 2001, s. 31)

Liksom vid Asienkrisen fanns fortfarande ett mycket stort antal lagavlonade tillfalligt
anstéllda personer, som inte tacktes av EIS nar den globala finanskrisen hade blossat upp ar
2008 (Kim, 2010, ss.23-24)

De tva nationella arbetargrupperna som deltog i Trepartsdverenskommelsen évergav den ar
2001, da de ansag att regeringen inte hade konsulterat dem gallande strukturella forandringar
samt att regeringen inte hade uppfyllt stora delar av de Overenskomna atgarderna. Detta
medforde att fortsatta reformer pa arbetsmarknaden gick langsamt. (Chon, B. S. et al, ss. 25-
26)

3.2.2 Krishantering 2008-2009
Finanssektorn

Under krisen skapades en fond for aterkapitalisering av banker, som upptog tva procent av
BNP. Dess huvudsyfte var att starka bankers kapitalbas genom att lata dem fortsétta lana ut
till icke-finansiella foretag. (Tsutsumi, Jones och Cargill, 2010, s. 14) Dock kom inga
koreanska banker att erhalla pengar fran staten under den globala krisen. En stor anledning till
detta var en forbattring av den finansiella marknadsstabiliteten. Det uppstod en 0Okad
transparens i systemet och battre finansiell 6vervakning. (Cho, 2009, ss.12-14) Den koreanska
regeringen agnade fyra procent av BNP till att skapa en fond for foretagsomstrukturering.
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Fonden kom primart att anvandas for att kdpa non-performing loans och andra “daliga”
tillgangar. (Tsutsumi, Jones och Cargill, 2010, s. 15)

Centralbanken kom att sanka styrrantan flera ganger under perioden mellan oktober 2008 och
januari 2009. Dessutom tillforde de marknaden 28 triljoner won genom olika atgérder, for att
ytterligare sékra likviditet. De tillforde dven likviditet till marknaden genom etablerandet av
Obligationsmarknadsstabiliseringsfonden, som uppgick till ndstan en procent av BNP.
(Tsutsumi, Jones och Cargill, 2010, s. 12) Regeringen var denna gang 6ppna med sina
politiksvar, och detta formedlades till befolkningen via rapporter, nyhetssandningar och
konferenser med ansvariga pa centralbanken och FSC. (Tsutsumi, Jones och Cargill, 2010, s.
10)

Vaxelkursen

Den koreanska centralbanken valde denna gang att inte ingripa pa valutamarknaden, trots att
vaxelkursen fluktuerade vilt. En anledning till detta var att deprecieringen skulle lindra
utvecklingen av det underskott som hade uppstatt i bytesbalansen, vilken hade forvarrats av
den expansiva politiken. (Park och Song, 2011, s. 10) Istéllet férhandlades valuta-swap:ar
med centralbankerna i USA, Japan och Kina fram for att sakra likviditet i utlandsk valuta.
Detta var ett satt att undvika att belasta de utlandska reserverna och att tvinga foretag att fort
anpassa sig till det nya valutavérdet och generera dverskott i bytesbalansen. (Cho, 2009, s.14)

Krisen kom att paminna koreanska myndigheter om svarigheten att sakra dollarlikviditet nar
det som mest behovs, vilket ledde att man darefter ater borjade samla pa sig stora méangder
utlandska valutareserver som forsakring. (Park och Song, 2011, s. 12)

Foretagssektorn

En prioritet for den koreanska regeringen under denna kris var att skydda sma och medelstora
foretag. Detta gjorde man genom att implementera en rad olika program for att uppmuntra till
banklan och undvika konkurser och inkluderade utdkade kreditgarantier fran tva offentliga
institutioner och att den offentliga konsumtionen for att stodja sadana foretag néstan
dubblerades (Tsutsumi, Jones och Cargill, 2010, s. 15)

Man startade tva nya program, de sa kallade Fast Track- och Win-Win Guarantee-
programmen. Fast Track-programmet forsags med 1,7 procent av BNP och hjélpte éver 10
000 mindre foretag som kunde uppfylla vissa krav att erhalla likviditet, medan Win-Win-
Guarantee-programmet var ett system dar lite storre foretag kunde understddja mindre foretag
som de handlade med (Tsutsumi, Jones och Cargill, 2010, ss. 15-16)

Arbetsmarknaden och det sociala skyddsnétet

Da den koreanska centralbanken under den globala finanskrisen tidigt sankte rantan minskade
recessionen och antalet konkurser bland foretag minimerades. En storre del av de vid denna
kris inte fullt s3 problemtyngda foretagen valde nu att, istallet for att massavskeda personal,
sdnka sina personalkostnader genom att bland annat reducera antalet arbetstimmar per
anstalld, minska Overtid, sdnka ingangsloner och infora flexibla arbetstimmar. Detta gjordes
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for att inte forlora kompetent personal, som kan vara svar att fa tillbaka nar krisen har
mildrats. Ett annat skél till att arbetsmarknaden inte skadades lika mycket under denna kris ar
att skuldkvoten hos foretagen var betydligt lagre denna gang (Kim, 2010, ss. 13-15, 18)

En annan atgard som koreanska myndigheter dgnade sig at var att ge stod at finansiellt
drabbade hushall. Detta inkluderade skapandet av en fond som lat hushall under vissa
omstandigheter fa rantesankningar eller amorteringar pa sina lan. Man uppmuntrade ocksa i
vissa fall banker att latta pa lanetrycket genom att forlanga loptider eller etablera
avbetalningsplaner. (Tsutsumi, Jones och Cargill, 2010, s. 17)

4. Analys

Analysen ar strukturerad pa foljande vis: forst undersoker vi utfallet av de bada kriserna for
att fa en generell uppfattning av hur hart Korea drabbades av respektive kris. Darefter
undersoker vi vilka chocker som den koreanska ekonomin kom att utséttas for vid varje kris
for att darmed kunna bilda en uppfattning om krisernas natur och allvarlighetsgrad. Till sist
tittar vi pa de krafter som motverkade chockerna, forst genom att undersoka hur robust (eller
sarbar) den koreanska ekonomin var vid tidpunkterna nar kriserna slog till och slutligen de
medvetna atgarderna man genomforde for att paverka krisernas utfall — den aktiva
krishanteringen.

De data som vi undersoker och presenterar har kommer i huvudsak att utgoras av femarsserier
av arlig data med startpunkter aren innan respektive kris slar till. Detta gors for att etablera
ekonomins normall&ge infor varje kris. Dér vi anser det vara l&mpligt anvander vi data som
presenteras manads- eller kvartalsvis.

4.1. Utfall fran kriserna

Vi inleder var analys med att undersoka utfallet av de bada kriserna i Korea, for att pa sa satt
se hur hart respektive kris drabbade den koreanska ekonomin. Detta ger oss en uppfattning om
hur allvarliga kriserna var for Korea.

For detta undersoker vi tva typer av utfallsdata som kan ge indikationer pa hur hart Korea
drabbades av krisen: BNP-utvecklingen och arbetslosheten. Figur 2 nedan visar BNP-
utvecklingen under de tva femarsperioder som omfattade kriserna. Startaren for perioderna ar
satta till aren precis innan kriserna slog till, 1996 och 2007, for att serierna ska inledas fran ett
normallage. Dessa bada artal fungerar som index-ar for respektive serie.
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Figur 2: BNP-utvecklingen under kris-
index perioderna
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Effekterna av respektive kris pa BNP kan ses under 1998 respektive 2009. Vi kan tydligt se
att Asienkrisen forde med sig en stérre minskning i BNP-nivan, med en skarp nedgang under
1998. Under den globala finanskrisen daremot ser vi ingen nedgang Overhuvudtaget,
recessionen tycks helt uttryckas i en séankning i tillvaxttakt. Under aret som helt omfattas av
krisen, 2009, tycks tillvéxten helt ha stannat av.

Aren 1999 och 2000 kan vi observera en stark aterhamtning i den koreanska ekonomin efter
Asienkrisen, vilket styrker det som har konstaterats i litteraturen, ndmligen att den koreanska
ekonomin tidigt stabiliserades under 1999 och inledde en stark aterhamtning. Forandringarna i
den koreanska ekonomin under den globala finanskrisen var i jamforelse mycket mindre
patagliga, med mycket mildare ned- och uppgangar.

Grafen nedan visar den nominella vaxelkursen i Korea mellan ar 1996 och 2000 respektive
2007 och 2011. Datan presenteras manadsvis.
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Vi ser att den koreanska wonen kraftigt deprecierade mot dollarn under bérjan av 1998.
Véxelkursen nadde sin botten vid denna tidpunkt da en dollar kom att kosta uppemot 1700
won, fran att ha kostat strax under 800 won i borjan av 1996. Dock bor rorelserna vi ser innan
1998 tyda pa att man inte lyckades eller valde att halla véxelkursen helt fast, alternativt att
man gjorde sma devalveringar.

Vi observerar att wonen infor den globala finanskrisen fritt rorde sig bade upp och ner pa
grund av den rorliga véaxelkursregimen. Ett liknande deprecieringsmonster av den koreanska
valutan kan ses vid inledningen av krisen, men deprecieringen var inte fullt sa stor och inte
heller lika plotslig.

Som vi kan se kom bada kriser att leda till en kraftig depreciering av den koreanska valutan
och valutan vid bada tillfallen atergar inte helt till sin ursprungliga niva.

Foljande graf visar den totala arbetsloshetsnivan i Korea som procentandel av den totala
arbetskraften under samma perioder som ovan, 1996-2000 och 2007-2011.

Figur 4: Total arbetsloshet, % av
% arbetskraften
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Kaélla: World Development Indicators, Unemployment total (% of total labor force)

Som vi ser var nivaerna pa arbetslésheten i Korea infér de bada kriserna mycket likartade: de
lag pa tva respektive strax Gver tre procent. Vi kan se att arbetsmarknaden reagerade mycket
olika vid kriserna: arbetslosheten exploderade kraftigt under 1997 i samband med Asienkrisen
och mer an tredubblades jamfort med initiallaget innan den sakta borjade ga ner igen. Till
skillnad fran detta verkar den globala finanskrisen knappt ha paverkat sysselsattningen, da
nivan pa arbetslosheten endast blygsamt 6kade under 2009 och 2010 och holl sig pa behorigt
avstand fran fyraprocentsgransen innan den ater borjade falla under 2011.

Utifran vara observationer kan vi konstatera att utfallet av den globala finanskrisen verkar ha
varit mildare dn Asienkrisen, vilket dven har antytts i den ekonomiska litteratur som vi har
tagit del av.
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Tre Overgripande aspekter paverkade hur den koreanska ekonomin uthardade de bada
kriserna. Den forsta av dessa var hur allvarliga de chocker som ekonomin utsattes for var. De
andra tva aspekterna som paverkade utfallet var hur den koreanska ekonomins struktur sag ut
och darmed hur talig den var for de chocker som kriserna utsatte den for, samt hur effektivt
koreanska beslutsfattare behandlade kriserna nar de pagick for att minimera effekterna av
dessa chocker. For att kunna avgora vad skillnaden i utfall berodde pa maste vi alltsa forst
undersoka skillnader i de chocker som ekonomin utsattes for i de olika kriserna. Darefter
undersoker vi sarbarheter i ekonomin vid krisutbrotten, for att slutligen beakta skillnader i den
akuta krisbehandlingen.

4.2. Chockerna

I detta avsnitt kommer vi att undersbka huruvida respektive kris innebar en yttre
handelschock, en finansiell chock eller en inhemsk efterfragechock for den koreanska
ekonomin.

4.2.1. Yttre handelschock

Vi borjar med att undersoka huruvida de tva kriserna orsakades av yttre handelschocker,
genom att undersoka de totala vardena av export under de tva krisperioderna. Figur 5 nedan
visar hur exportnivan utvecklades under samma femarsperioder som tidigare. Ar 1996 och
2007 fungerar annu en gang som index-ar for respektive serie.

Figur 5: Export under krisperioderna
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Kalla: World Development Indicators, Exports of goods and services (constant 2000 US$)

Asienkrisen praglades inte av nagon nedgang i export verhuvudtaget, tvartom ser vi exporten
Oka kraftigt genom hela perioden. | kontrast till detta verkar exporten ha varit i stort sett
oforandrad fram till och med 2009, innan den ater borjade vaxa.

Nasta graf visar den reala véaxelkursen under de tva krisperioderna. Denna gang illustreras
manatlig data i grafen, déar utgangslaget aterigen fungerar som index, for att tydligt illustrera
forandringarna under perioderna.

17



ndex Figur 6: Real vaxelkurs under kriserna
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Kalla: IMF: International Financial Statistics (IFS), Real Effective Exchange Rate, Unit Labor Costs

Likt den nominella véxelkursen, kom dven wonen i reala termer att kraftigt depreciera under
bada perioder till foljd av kriserna. Vi erinrar oss om att Korea i december 1997 6vergav den
till dollarn knutna vaxelkursen, efter att forgaves ha forsokt halla fast vid den dittills radande
vaxelkursen, och istallet Iat wonen flyta fritt. Till foljd av detta kan vi notera ett extremt
kraftigt ras i serien, vilket skedde i bérjan av 1998 och resulterade i den l&gsta observerade
nivan i forhallande till utgangslaget. Ut6ver detta ar det vart att beakta att det verkar ha tagit
langre tid innan valutan sa smaningom forsiktigt borjade aterhdamta sig. En tidigare
depreciering ses vid den globala finanskrisen, dar vi drar oss till minnes att inget ingripande
fran centralbanken agde rum for att stabilisera vaxelkursen. Nivan kom aldrig att bli lika lag i
forhallande till utgangslaget som vid Asienkrisen.

Vi kan konstatera att den koreanska ekonomin ej utsattes for nagon yttre handelschock under
Asienkrisen. Tvartom sa Okade exporten mycket starkt under denna period, férmodligen
delvis pa grund av den kraftigt deprecierade wonen.

De forsta aren under den globala finanskrisen praglades av en i stort sett konstant exportniva,
detta trots att en stor depreciering intraffade, vilket skulle kunna tyda pa att en yttre
handelschock agde rum. Detta grundar vi pa att den kraftigt deprecierade wonen borde ha lett
till storre konkurrenskraft bland koreanska produkter da dessa darmed blev billigare pa den
internationella marknaden, vilket i sin tur borde ha lett till méarkbart 6kad export. Vad vi dock
ser &r att exporttillvaxten istallet stannade av helt, vilket borde tyda pa en minskad efterfragan
pa den internationella marknaden, allt annat lika. Detta bekraftar vad som har framgatt i
litteraturen, namligen att den globala finanskrisen innebar en minskad exportefterfragan pa
global niva.

4.2.2. Finansiell chock

Harnast kommer vi att undersoka ifall den koreanska ekonomin som en del av kriserna hade
utsatts for finansiella chocker.
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Vi kommer att borja med att undersoka ifall det har skett andringar i kapitalfloden vid
kriserna, som har orsakat finansiella chocker. Den definition vi anvéander for kapitalutfloden
avser da kapital ror sig Over landsgransen, ut ur Korea. Det &r alltsa inte rorelser i
valutareserven som avses.

Kan vi utrona om det har funnits nagra kapitalutfléden under de bada kriserna? Nedan ser vi
tva figurer som visar den finansiella balansen under Asienkrisen respektive den globala
finanskrisen. For att halla figurerna lattolkade véljer vi att endast visa nettororelser. |
diagrammen visas den finansiella balansens poster: direktinvesteringar, portfoljinvesteringar,
finansiella derivat, andra investeringar och valutareservens transaktionsforandringar. Linjen
visar det totala nettot av den finansiella balansen, vilket &r ungefar lika med bytesbalansen
med omvant tecken da finansiell balans = bytesbalans + kapitalbalans + restpost, vilket
bekréftas i bilaga 1. Andra investeringar bestar framst av lan, men aven av handelskrediter,
valuta, insattningar och andra tillgangar.

Figur 7a: Finansiell balans,
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Kalla: Bank of Korea

Vi ser att det innan krisen 1997 skedde stora infléden av kapital, framst i form av portfolj- och
andra investeringar. Under 1997 kom dessa floden att plotsligt byta riktning och istéllet ser vi
ett kraftigt utflode av andra investeringar. Vi ser att utflodet motsvarades av en ungefar lika
stor forandring i valutareservens transaktioner. Under 1998, som helt innefattades av krisen,
skedde i princip inga kapitalinfloden alls och kapitalutflédena var mattliga och bestod igen
mestadels av andra investeringar. Bytesbalansen kom har att bli positiv och vi kan skada stora
negativa forandringar i valutareservens transaktioner, vilket alltsd innebar att de utlandska
reserverna Okar med detta belopp. 1999 och 2000 praglades av fortsatta nettoutfléden av
andra investeringar, samtidigt som vi kan se stora nettoinfloden av portfolj- och
direktinvesteringar. Ett fortsatt bytesbalansOverskott innebar att vi igen ser stora floden till
valutareserven. Vi kan i princip inte se nagra skillnader i netto bland finansiella derivat, vilket

19



kan tyda pa att infloden och utfloden var i balans, alternativt att det skedde en mycket liten
aktivitet dverhuvudtaget inom detta omrade.

Figur 7b: Finansiell balans, global
finanskrisen
80 000,00
60 000,00 """ Reserve Assets
40 000,00 N
20 000,00 mmm Balance of Other
0.00 Investment
-20 000,00 HHH  Balance of financial
-40 000,00 derivatives
-60 000,00 Balance of Portfolio
-80 000,00 Investment
-100 000,00 gisE Balance of Direct
2007 2008 2009 2010 2011 Investment

Kalla: Bank of Korea

Liksom aret innan Asienkrisen praglades ar 2007 av nettoinfléden av andra investeringar, men
denna gang skedde det samtidigt ett rejalt nettoutflode av portfoljinvesteringar. Vi ser dven ett
betydande nettoutfléde av direktinvesteringar, nagot som skedde genomgaende i serien. Ar
2008 ser vi inga andra nettokapitalinfloden alls, sa utflodena denna period matchades av uttag
ur valutareserven. Vi kan dven konstatera att bytesbalansen detta ar nastan var helt balanserad.
Utfloden denna gang bestod framst av andra investeringar, men ocksa av finansiella derivat.

Ar 2009 utvecklades ett stort dverskott i bytesbalansen. | kombination med mycket stora
portféljinvesteringsinfloden resulterade detta i stora insattningar till valutareserven. Vi ser
aven ett minimalt nettoinflode av andra investeringar detta ar, vilket andras till ett betydande
utfléde under 2010. Aterigen ser vi stora portfoljinvesteringsinfloden som motsvaras av dels
det 6kade utflodet av andra investeringar och igen betydande insattningar till valutareserven.
Vi kan notera att betydligt storre in- och utfléden fanns bland de finansiella derivaten under
denna period, till skillnad fran perioden kring Asienkrisen.

Nedanstaende graf visar de utlandska valutareserver som fanns tillgiangliga vid de bada
krisernas borjan, samt hur dessa férandrades under krisernas gang. Reserverna ar matta i USD
och visas denna gang inte med index, da man genom att gora detta latt missar den patagliga
storleksskillnaden mellan de utlandska reserverna i utgangslaget.
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wii.uso Figur 8: Utldndska valutareserver
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Kalla: IMF: International Financial Statistics (IFS), Foreign Exchange

Vi kan se att reserverna minskar vid intradet av de bada kriserna. Minskningen ar storre vid
den globala finanskrisen. Reserverna minskar i absoluta termer under 2008 med mer &n hela
de totala reserverna som man forfogade 6ver under Asienkrisen. Aven under Asienkrisen
skedde det en minskning, om &n dock mindre &n under den senare krisen. Vi kan
uppmarksamma att nivan i slutet av ar 1997 var mycket lag. Ar 1998 skedde en vandning och
de utlandska reserverna borjade ater byggas upp igen och var i slutet av detta ar pa en hogre
niva an vid utgangslaget. En liknande situation dgde rum under 2009 och i slutet av detta ar
var de utlandska reserverna pa i stort sett samma niva som innan den globala finanskrisen
intréffade.

Vi maste dock vara vaksamma pa det faktum att bakom ovanstaende ganska slata kurvor kan
det goémma sig stora rorelser av kapital at bada hall, som inte fangas upp i en métning dar
endast den slutgiltiga nivan pa de utlandska reserverna visas. Trots detta vill vi vaga oss pa att
konstatera att en antydan till storre rorelser bland utlandska reserver under den globala
finanskrisen kan patraffas.

Sammantaget kan vi notera att vi ser ett likartat monster infor de bada kriserna, med stora
nettoinfloden av andra investeringar aren innan krisutbrotten som plétsligt byter riktning aren
darpa da kriserna bryter ut. Det kan poangteras att storleken pa flodena under den globala
finanskrisen var betydligt stérre &n under Asienkrisen. De framsta skillnaderna tycks vara att
viljan att investera i Korea hos utlandska investerare tidigare aterstalldes under den globala
finanskrisen. Vi ser tecken pa detta redan under det tredje aret i serien, 2009, da vi ser ett stort
inflode av portféljinvesteringar samtidigt som det stora nettoutflodet av andra investeringar
har stannat av. Motsvarande tredje ar under Asienkrisen visar inga betydande utlandska
investeringar och ett fortsatt utflode av andra investeringar. Det konstanta nettoutflodet av
direktinvesteringar under den globala finanskrisen skulle kunna tyda pa att koreanska foretag
inte drog sig for att investera i utldndska foretag under denna period, trots krisen.
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Vi vill darmed pasta att den koreanska ekonomin under inledningen av bada kriser utsattes for
finansiella chocker i form av att riktningen av flédena av andra investeringar plotsligt vandes
om. Under bada kriser utvecklas stora éverskott i bytesbalansen som leder till uttag fran
valutareserven.

4.2.3. Inre efterfragechock

Slutligen undersoker vi nu huruvida kriserna utsatte den koreanska ekonomin for inhemska
efterfragechocker. Grafen nedan illustrerar hur mangden investeringar férandrades under de
bada krisernas framfart. Ar 1996 respektive 2007 ar &terigen index-ar med vérdet 100 for de
tva serierna.

Figur 9: Investeringar
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Kalla: IMF: World Economic Outlook Databases, april 2013, Total investment percent of GDP

Vi kan borja med att notera att investeringarna under ar 1997 foll drastiskt, vilket foljdes av
en forsiktig okning kommande ar och narmade sig i slutet av serien successivt
ursprungsnivan. Under den globala finanskrisen ser vi istéllet forst en 6kning i vérdet av
investeringar innan krisens effekter till fullo gjorde sig kanda. Nedgangen som foljde var inte
lika kraftig som under Asienkrisen och foljdes redan aret darpa av en motsvarande 6kning.

I figur 10 ser vi forandringar i den privata konsumtionen under Asienkrisen och den globala

finanskrisen. Den privata konsumtionen ar matt som hushallens totala konsumtionskostnader.
Aven denna géng satter vi ar 1996 och 2007 som index-ar med vardet 100.

22



Index Figur 10: Privat konsumtion
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Kalla: World Development Indicators, Household final consumption expenditure (constant 2000 US$)

Privatkonsumtionen under Asienkrisen praglades av stora upp- och nedgangar, med ett
kraftigt fall under 1998 och en stor 6kning redan féljande ar. Kurvan fér den globala
finanskrisen ter sig daremot vara betydligt lugnare och krisens utbrott verkar knappt ha
paverkat hushallens konsumtion namnvart, da vi endast kan observera en minimal svacka.

Vi kan faststélla att Asienkrisen kom att paverka de koreanska foretagens investeringsvilja i
mycket hogre grad an den senare globala finanskrisen, bade i omfattning och tidsrymd. Likasa
innebar Asienkrisen en pataglig storning av koreanernas konsumtionsvilja, nagot som inte
intraffade under den senare krisen. An en géng tycks var data styrka det som vi har tagit del
av i litteraturen, namligen att Asienkrisen paverkade inhemsk efterfrdgan, medan den globala
finanskrisen inte skapade nagon kollaps i den koreanska inhemska efterfragan.

Sammanfattningsvis kan vi konstantera att den koreanska ekonomin kom att under bada kriser
utsattas for allvarliga storningar. Dessa storningar &r dock av olika karaktar. Under
Asienkrisen utsattes ekonomin inte for nagon yttre handelschock, daremot drabbades den av
en allvarlig efterfragechock bade bland foretag saval som bland konsumenter. Den globala
finankrisen kom till skillnad fran Asienkrisen istéllet att angripa ekonomin i form av en yttre
handelschock samtidigt som den inhemska efterfragan knappt drabbades. Tidigt under bada
kriser andrade stora kapitalfloden i form av andra investeringar plotsligt riktning, vilket
forsatte finanssektorn i problem.

4.3. Sarbarheter i den koreanska ekonomin.

| denna del av analysen kommer vi att undersoka det strukturella utgangslaget i den koreanska
ekonomin, som kom att provas av de bada kriserna. Tabell 2 visar nagra utvalda 6vergripande
makroekonomiska sarbarhetsindikatorer och vilken niva dessa befann sig pa i Korea under
aren innan de bada krisernas utbrott.
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Tabell 2: Makroekonomiska sarbarheter

1996 2007
Exportandel, % av BNP 27,86 41,92
Privat skuldsattning, % BNP 53,59 98,44
Statsskuld brutto, % av BNP 8,60 30,66
Arbetsloshet, % av arbetskraft 2,00 3,20
BNP-gap, % av potentiell BNP 1,93 2,05

Kéllor: World Economic Indicators, IMF: World Economic Outlook Database, OECD

| tabellen framgar att de valda indikatorerna pekar pa en storre sarbarhet i den koreanska
ekonomin vid den globala finanskrisen. Exportandelen av BNP var betydligt hogre vid den
globala finanskrisen an vid Asienkrisen, likasa var bade den privata skuldsattningen och
statsskulden, bada méatta som procent av BNP, betydligt hogre under den senare krisen.

Det kan aven noteras att arbetslosheten var nagot hogre vid utgangslaget innan den globala
finanskrisen, men fortfarande pa en lag niva. Den laga arbetslosheten tillsammans med det
positiva BNP-gapet indikerar att den koreanska ekonomin innan respektive kris slog till
befann sig i en mild hogkonjunktur. Detta utvecklas nedan.

| figur 11 visas Koreas BNP-gap, det vill sdga hur mycket verklig BNP skiljer sig fran
potentiell BNP, som procentsats av potentiell BNP.

Figur 11: BNP-gap
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Kaélla: OECD, Output gap: deviations of actual GDP from potential GDP as % of potential GDP
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Bada serierna borjar pa tva procent, men forloppen darefter skiljer sig markant. Under 1998
minskade BNP-gapet kraftigt och faktisk BNP understeg potentiell BNP med néstan 9
procent, for att darefter gora en nastan lika kraftig uppgang under de nastkommande tva aren.
Utvecklingen under den globala finanskrisen tedde sig tam i jamforelse, bottennivan i BNP-
gapet nadde strax under -2 procent, innan den stabiliserade sig kring en niva mycket néra
potentiell BNP.

Det faktum att BNP-gapet var positivt och att arbetslosheten var lag i utgangslaget for bada
kriser gor att vi ser att den koreanska ekonomin bada ganger befann sig i hégkonjunkturslage
da kriserna slog till. Forandringen darefter torde i huvudsak bero pa effekterna av de chocker
som ekonomin utsattes for.

Utfallet under Asienkrisen anses ofta av ekonomer vara ett resultat av svagheter i den
koreanska ekonomins struktur, det vill sdga de strukturella forutsattningarna som krisen
harjade under tillat det dystra utfallet. Likasa fokuserar ekonomer som jamfor de bada
kriserna (Cho, 2009, Jeon, 2012 och Okabe, 2013) till stor del pa de strukturella forandringar
som har agt rum i ekonomin mellan kriserna. Tabellerna 3, 4 och 5 sammanfattar
overgripande de strukturella forandringar som dgde rum i den koreanska ekonomin i
finanssektorn, foretagssektorn och pa arbetsmarknaden, sammanstallt fran litteraturen. Tabell
3b och 4b kompletterar detta med data som visar utvecklingen av banksektorns riskhantering
respektive skuldsattningsgraden bland foretagen.

4.3.1. Finanssektorn

Innan Asienkrisen slog till hade det traditionellt starka centrala styret som den koreanska
regeringen haft Gver foretags- och finanssektorerna kommit att successivt luckras upp pa
grund av allt starkare tryck, inifran saval som utifran, pa att liberalisera de olika marknaderna.
De aktorer som kom med dessa patryckningar hade inte for avsikt att omstrukturera hela den
koreanska ekonomin till en ny liberal modell, utan gjorde detta utifran snavare
intresseomraden.

Kraven utifran pd Korea att liberalisera sin finansmarknad sa att den blev 6ppen for utlandska
investerare ledde till en ojamn liberalisering. Det kom att bli fordelaktig for banker att ta korta
utlandska Ian som man sedan rullade, samtidigt som bankernas egna fordringar ofta var
langsiktiga, vilket gav upphov till en ojamn matchning bland bankers tillgangar och skulder.

Vid Asienkrisen var kraven for finansiell 6vervakning laga. Uppdraget att Gvervaka var
utspritt mellan olika aktérer och den framsta av dessa, MOFE, hade en mangd andra uppgifter
som prioriterades hogre pa sin agenda. Den bristfalliga 6vervakningen kombinerat med den
inkompletta liberaliseringen ledde till att manga finansiella institut skapades utan tillracklig
uppsyn i dessas finansiella aktivitet. Andelen non-performing loans kom till foljd av detta att
bli valdigt hoég under denna period samtidigt som manga banker och institut hade daliga
kapitalkravsdirektiv.
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Sedan Asienkrisen har finansiell 6vervakning tagits pa storre allvar och genomfors av en och
samma aktor, som inte har nagra andra uppgifter. Denna aktor fick dessutom ensam
befogenhet att reglera finansiella institut genom indragning och utgivning av tillstand for
dessa, nagot som man flitigt utnyttjade genom att dra in tillstandet for osunda finansiella
verksamheter, patvinga sammanslagningar, likvideringar samt rehabiliteringsprogram for

mindre osunda institut.

Tabell 3: Finansmarknadens villkor

Villkor

1996

2007

Finansiell 6vervakning

Utspridd 6ver flera politiska
enheter, vars férmaga och
prioritering av
finansovervakning ar
begransad.

Leds av ett enda organ, FSC,
vars enda uppgift ar att
overvaka, reglera, samt har
makt att ge ut och drain
tillstand for, finansiell
verksamhet.
Redovisningsstandarden som
efterfoljs dr nu bland de hogsta
i varlden.

Finansiella institut

Overflodigt antal finansiella
institut. Det stora antalet
institut kombinerat med
bristfallig vervakning leder till
en konkurrens med allt storre
risktagande.

Farre och sundare finansiella
institut med battre
riskhantering till féljd av den
finansiella 6évervakningen.
Sammanfogning,
nationalisering och utlandska
kop av banker har bidragit till
minskningen.

Obligationsmarknaden

Underutvecklad.

For att finansiera KAMCO ger
den koreanska staten ut ett
stort antal obligationer. Detta
ar borjan pa en utveckling som
gor Koreas obligationsmarknad
till en av Asiens mest aktiva.

Liberalisering

Pagaende, halvhjartade och ej
fullstandiga
liberaliseringsatgarder som
pabérjades under 1980-talet.

Mer fullstandiga
liberaliseringsatgarder utfors i
hogre takt, i synnerhet efter
presidentbytet 1997 da Kim
Dae-jung tar makten.

Tabell 3b: Bankernas riskhantering

1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 |2007 |2008 |2009
NPL 58 |7,6 [11,3 (81 (3,4 |24 |26 |19 |12 |08 |07 |11 |15
CAR —~ |82 [10,8|105 11,7 |11,2 (11,1 [12,1 |13 |[12,8 [12,3 |12,3 |14,2

NPL = Bank non performing loans to total loans (%)
CAR = Capital adequacy ratio, %
Kaélla: IMF, World Economic Outlook, 2003
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Vi kan i tabell 3b se att aren kring Asienkrisen uppvisade banker en hog andel non-
performing loans i forhallande till totala lan. | samband med FSC:s tilltrade ar 1999 tog en
langvarig process att stada upp bland bankers non-performing loans vid och andelen sjonk i
relativt stadig takt. Den lagsta uppmatta nivan sags ar 2007 och var da under en procent. Aven
Koreas finansiella instituts kapitalkravsdirektiv (capital adequacy) har stadigt forbattras sedan
Asienkrisen och den forbattrade dvervakningen ledde till att dessa inte minskade namnvért
under den globala finanskrisen.

4.3.2. Foretagssektorn

Tabell 4: Foretagssektorns villkor

Villkor

1996

2007

Corporate Governance

Traditionellt stark central
styrning luckras delvis upp av
liberaliseringsreformer, utan
att 6vervakande organ tillsatts.

Till f6ljd av Asienkrisen
paborjas ett antal atgarder som
borttagande av reglerings- och
skattehinder, storre
mojligheter vid
sammanslagning, uppkoép och
forsaljning av tillgangar samt
storre
foretagsgenomskadlighet och
battre redovisningsstandard.
En smidigare lagstiftning
gdllande konkurser och
omstrukturering introduceras.

Kapitalstruktur och l6nsamhet

Foretag, i synnerhet chaebol,
har enorma skuldkvoter och
har svarigheter att betala sina
lanerantor. Chaebol
kdannetecknas av en stor bredd i
sina verksamheter.

De storsta chaebol trimmas ner
till tre eller fyra
karnverksamheter. Mindre
chaebol maste likvidera
olénsamma verksamheter.
Skuldkvoterna sanks.

Kapitalmarknaden

Begransad atkomst till den
internationella
kapitalmarknaden gor att
foretag i valdigt hog grad ar
bankfinansierade.

Liberaliseras for att ge foretag
storre tillgang till den
internationella
kapitalmarknaden och skapa
storre konkurrens i ekonomin.
Foretag far fler
finansieringsalternativ till lagre
lanekostnader.

Liksom i finanssektorn, kom den koreanska liberaliseringen som &gde rum i foretagssektorn
innan Asienkrisen slog till att endast genomforas delvis och darmed vara en mindre noga
planerad konstruktion. De halvhjértade liberaliseringarna kom att leda till att foretag, sarskilt
de inflytelserika chaebol, i allt hogre grad frigjorde sig fran regeringens kontroll och bérjade
agera pa egen hand. Den stora konkurrensen och brist pa erfarenhet ledde dem till att agera
allt mer riskfyllt samtidigt som det saknades tillracklig uppsyn.

27



Tabell 4b: Foretagens skuldsattning

| 2007
| 106

Foretagens skuldsattningsgrad, % ‘ 1996
336

Debt to Equity (all industries)
Kalla: Bank of Korea, 12.1.1. Debt Ratio

Enligt tabell 4b var skuldkvoterna hos foretag infor Asienkrisen en bra bit dver 300 procent
for alla industrier. Detta kan jamféras med den globala finanskrisen dar samma kvot lag pa
strax Over 100 procent. Forklaringen till detta vill vi pasta hittas i den hardare reglering som
infordes pa grund av Asienkrisen.

Efter Asienkrisen har mer moda lagts pa att forma en mer planerad liberaliseringsprocess och
man har i hogre takt kompletterat tidigare atgarder for att dstadkomma detta. Liberaliseringen
har aven ackompanjerats av béttre Gvervakning och storre krav pa genomskadlighet och
redovisning for att halla foretagen i schack. Dessa fick numera storre krav att halla sig
marknadsmassigt konkurrenskraftiga och tvingades till skillnad fran tidigare att fokusera pa
att halla sig lonsamma.

En annan viktig aspekt var att under Asienkrisen var foretagssektorn till storre del beroende
av den inhemska banksektorn for finansiering, vilket gjorde att problem dér i storre
utstrackning overfordes till foretagssektorn. Under den globala finanskrisen hade foretag
storre tillgang till de internationella kapitalmarknaderna och dven den framvaxande inhemska
obligationsmarknaden som bidrog till féretagssektorns minskade behov av att helt forlita sig
pa de inhemska bankerna.

4.3.3. Arbetsmarknaden
Tabell 5: Arbetsmarknadens villkor

Villkor 1997 2008
Employment Insurance Systems | EIS introducerades 1995 och ar | EIS ar mer utvecklat, ett flertal
(EIS) omfattning fortfarande underutvecklat. av de tillfalliga

arbetsmarknadsatgarder som
introducerades under
Asienkrisen ar nu permanent
upptagnai EIS.

Tackningsvillkor

70 heltidsanstallda i ett foretag
kravs for att anstallda ska fa
tillgang till samtliga av EIS
delprogram.

En heltidsanstalld racker for att
fa tillgang till samtliga av EIS
delprogram.

Antal foretag och personer
tackta av EIS

47 427 foretag
1392 542 personer

1424 330 foretag
4 453 152 personer

28




Vid Asienkrisen var det sociala skyddsnétet mycket svagt. EIS, som uppréttades forst ett par
ar innan krisen slog till, var underutvecklat och det fanns varken tillracklig formaga eller
erfarenhet av att hantera de stora behov av stéd som den massiva uppgangen i arbetsloshet
skapade.

Ett flertal av de program som numera ingdr i EIS initierades redan under den pagaende
Asienkrisen, men kom da inte till sin ratt da det ar forknippat med svarigheter och stora
kostnader att inforliva sadana atgarder under en pagaende kris. Efter Asienkrisen da
marknaden hade lugnat sig fanns tid och utrymme for att utvardera och inférliva de atgarder
som man hade skissat fram under krisen. Foretagen hade vid den globala finanskrisen fatt tid
att bekanta sig med de nya programmen som nu var mer etablerade i det koreanska samhéllet.

En stor skillnad mellan de tva utgangslagena ar antalet féretag och personer som tacks av EIS.
Antalet arbetare som skyddades av EIS ar 2008 hade mer an tredubblats sedan 1997 och
antalet foretag som ingick i EIS dkade dramatiskt. Troligtvis beror det senare till stor del pa
att &ven manga mindre foretag fick tackning av EIS da tackningsvillkoren forbattrades.

Vi fastslar att en stor utveckling pa arbetsmarknaden har agt rum, i form av okat skydd for
anstallda. Dock bor vi beakta det faktum att det fortfarande finns en stor del ej fastanstéllda
koreanska arbetare som dnnu inte ar beréattigade till stod. Da arbetslosheten under den globala
finanskrisen holls lag kom detta att vara en av de faktorer som bidrog till att halla den
inhemska efterfragan uppe.

Sammanfattningsvis kan vi konstatera att sarbarheterna i den koreanska ekonomin sag olika ut
infor vardera kris. Den privata och offentliga skuldsattningen var storre infor den globala
finanskrisen an infor Asienkrisen, troligtvis delvis pa grund av den sistndmnda. Samtidigt
hade foretagens skuldkvot kommit att minska drastiskt till foljd av striktare reglering och
battre dvervakning. Aven bankernas riskhantering kom att bli battre pa grund av forbattrad
overvakning, ndgot som ses i en betydligt mindre andel non-performing loans och forbéattrade
kapitalkravsdirektiv.

Den koreanska exportsektorn hade infor den globala finanskrisen utvecklats ytterligare, och
upptog nu en storre del av landets BNP. Detta var av sarskild vikt da vi har konstaterat att den
globala finanskrisen skapade en nedgang i utlandsk efterfragan, vilket gjorde exportberoendet
till en sarskilt betydelsefull sarbarhet under denna kris. Vi betonar att arbetsmarknaden under
Asienkrisen var mer sarbar, da man antingen saknade eller annu ej till fullo kunde utnyttja de
skyddsatgarder som fanns att tillga under den globala finanskrisen.

4.4. Politikreaktion
| denna del avser vi att ga igenom de politikatgarder som genomfordes till foljd av kriserna.
Vi inleder med att utreda centralbankens penningpolitik, for att sedan klargdra vilken
finanspolitik som fordes.
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4.4.1. Penningpolitik

Da koreanska myndigheter i slutet av 1997 6vergav den fasta vaxelkursen som man hade haft
for att anta en ny mestadels rorlig sadan, borde penningpolitiken ha haft sarskilt stark
paverkan under bada kriser. Vi har for avsikt att studera styrrantans utveckling under de bada
kriserna. Da data 6ver styrrantan innan 1999 ej finns att tillga visas i figur 12 nedan bara data
fran den globala finanskrisen.

Kontraktiv penningpolitik under Asienkrisen

Da IMF tradde in i slutet av 1997 kom man att utdva ett betydande inflytande 6ver den
koreanska penningpolitiken. Politiken som bedrevs var en kraftigt kontraktiv sddan och den
koreanska regeringen uttryckte i ett brev till IMF att man hade for avsikt att héja rantan till
over 30 procent, nagot som uttalade sig om att ha lyckats med i slutet av 1997. Man var aven
beredd pa att "vid behov” hoja rantan ytterligare. (Letter of Intent of the Korean Government
to the IMF, http://www.imf.org/external/np/l0i/122497.htm) Vi kommer alltsa att resonera att
penningpolitiken som férdes under Asienkrisen var kontraktiv nér vi diskuterar politikens
effekter pa ekonomin.

Figur 12: Styrrantan 2007-2011
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Kalla: Bank of Korea, 2.6. Bank of Korea Base Rate

| grafen kan vi konstatera att centralbanken sankte styrrantan fran fem procent ar 2007 till tva
procent aren darpa. Darefter hojdes den successivt till strax Gver tre procent i slutet av
perioden.

Vi kan bekrafta att kontraktiv penningpolitik bedrevs under Asienkrisen och expansiv sadan
under den globala finanskrisen genom att studera overnight interbank call rate, som &ar den
ranta till vilken banker direkt kan lana pengar av varandra éver natten. Denna ranta ar en av
de rantor som brukar anvandas for att mata real ranta och bor pa sa vis ungefarligt folja
styrrantan och vara en indikation pa den forda penningpolitiken. (Lane et al, 1999, s. 44)
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» Figur 13: Overnight interbank call rate
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Kalla: Bank of Korea, 4.1.2. Uncollateralized Call Rates (Overnight Direct Interbank Transactions)

Enligt ovanstaende graf hojdes overnight interbank call rate rejalt under Asienkrisen, vilket
styrker innehallet i det brev som koreanska myndigheter skrev till IMF. Vi ser att denna ranta
lag mellan 10 och 15 procent aret innan Asienkrisen och att den i borjan av 1998 skot upp till
cirka 25 procent for att sedan kraftigt minska ner till runt fem procent. Utvecklingen kring den
globala finanskrisen liknar grafen for styrrantan.

Vi kan nu konstatera att penningpolitiken som fordes vid de tva kriserna sag drastiskt olik ut.
Kriserna var aven till sin natur olika, trots vissa likheter i att de till exempel bada var
tvillingkriser med samtida problem i finanssektorn och fall i valutavardet. Den tidigare krisen
innebar en inhemsk efterfragechock som kom att behandlas med kontraktiv penningpolitik,
medan den senare karaktariserades av en bibehallen inhemsk efterfragan som beméttes med
expansiv politik. Under Asienkrisen paverkades inte utlandsk efterfrdgan namnvart, medan
inhemsk efterfragan minskade avsevart och importforutsattningarna forsamrades pa grund av
wonens ras. Vid den globala finanskrisen var istallet den inhemska efterfrigan under
omstandigheterna relativt opaverkad samtidigt som den utlandska minskade kraftigt.

Den stora skillnaden i penningpolitik under Asienkrisen och den globala finanskrisen var hur
Bank of Korea hanterade rantesatsen, i form av den kraftiga hdjningen under den forsta krisen
och sankningen under den andra. Vi menar att é&ven tidpunkten for
penningpolitiksimplementeringen spelar roll. Vid Asienkrisen forsokte man inledningsvis
kontrollera valutan, vilket ledde till att de utldndska reserverna utarmades, innan man
slutligen 6vergav den fasta véxelkursen. Detta kunde tydligt ses i forrandringen av den reala
vaxelkursen (figur 6) som tidigt borjat depreciera infor den globala finanskrisen till skillnad
fran under Asienkrisen dar den inledningsvis holl sig pa ganska konstant niva innan den
stortdok till foljd av att man Gvergav den fasta véxelkursen.
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Vi drar oss till minnes att kontraktionen i den koreanska ekonomin var mycket stérre under
Asienkrisen an under den globala finanskrisen och vi vill pasta att effekterna av den hojda
styrrantan uttrycks i detta utfall, da en hojd styrranta minskar den aggregerade efterfragan.
Den hoga réntan kan &ven kopplas till det tydliga fallet av investeringar under Asienkrisen.
Den expansiva penningpolitiken som fordes under den globala finanskrisen bor dédremot ha
okat den aggregerade efterfragan, vilket bor uttrycka sig som en mildring i nedgangen av
faktisk BNP.

Vi menar att de koreanska beslutsfattarna ansag sitt handlingsutrymme vara begréansat av de
strukturella forutsattningarna som géllde foér ekonomin. | detta fall var en av de stora
strukturella forutsattningarna som kom att paverka rantepolitiken under Asienkrisen den
relativt laga nivan pa utlandska reserver och detta var ett av skalen till att man raddes att
overge sin fasta vaxelkurs och anta hdgre rantor.

Korea hade strax innan utbrottet av den globala finanskrisen en av vérldens storsta utlandska
reserver som kunde agera som buffert, och som vi sag i figur 6 var den nastan nio ganger sa
stor som vid samma period infér Asienkrisen. De omfattande interventionerna som utférdes
sedan Asienkrisen hade hjalp till att bygga upp dessa. Infér den globala finanskrisen kom
dessa interventioner minskat och man tog beslutet att inte intervenera pa valutamarknaden nar
krisen var ett faktum. Detta gjorde att penningpolitik redan fran borjan kunde anvéndas for att
paverka ekonomin och expansiv penningpolitik nyttjades for att mildra recessionen. Genom
att sénka rantan stimulerades den inhemska efterfragan och skadan pa arbetsmarknaden och i
foretagssektorn blev betydligt mindre.

Till skillnad fran situationen vid den globala finanskrisen hade de utlandska reserverna under
Asienkrisen minskat i s hog grad att de nastan helt hade tagit slut och darmed skapat en
radsla for att hela landet skulle ga i konkurs. Under den globala finanskrisen infann sig inte
samma radsla och den koreanska centralbanken slot istéllet ett flertal swap-avtal med
utlandska centralbanker, for att sékerstélla likviditet i utlandsk valuta.

4.4.2. Finanspolitik
I tabell 6 visas Koreas budgetsaldo for krisperioderna i form av procentsats av potentiell BNP.
Har kan vi skonja vilken finanspolitik koreanska myndigheter dgnade sig at under kriserna.

Tabell 6: Strukturell balans

1996 |1997 |1998 |1999 [2000 2007 |2008 |2009 |2010 |2011

Strukturell Balans, %
av potentiell BNP
Kaélla: IMF: World Economic Outlook Database, april 2013, General government structural balance

2,06911,992 | 2,395 | 1,563 4,337 2,317 1,789 0,733 | 1,738 |1,833

Mellan 1996 och 1997 ser vi en svag minskning i budgetsaldot, vilket indikerar att koreanska
myndigheter till en borjan drev en blygsamt expansiv finanspolitik detta ar. Foljande ar kom
man att byta vaxelkursregim fran fast till rorlig, vilket enligt Mundell-Fleming déarmed
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kraftigt bor ha begransat effekterna av finanspolitik, sarskilt pa lang sikt. Vi ser att det detta ar
drevs en kontraktiv finanspolitik, vilket foljdes av &hnu en minskning av budgetsaldot under
1999. En kraftig okning av budgetsaldot dgde rum under ar 2000, vilket tyder pa att en
mycket starkt kontraktiv finanspolitik drevs. Vi kan darmed konstatera att det fanns stora
variationer i den finanspolitik som bedrevs under Asienkrisen.

Den forsiktigt expansiva finanspolitiken som inledningsvis bedrevs anser vi kan tyda pa att
koreanska beslutsfattare vid detta skede annu inte till fullo hade forstatt vidden av vad som
var pa vag att ske. Detta sarskilt da man fortfarande hade fast vaxelkurs, vilket borde ha gjort
finanspolitik till det mer effektiva policyverktyget att paverka ekonomin med. Det bor ocksa
beaktas att finanspolitik ar forknippat med flera tidslaggar innan effekterna tar vid. Seriens
sista ar visar en extremt stark kontraktiv finanspolitik, och vi spekulerar i att detta berodde pa
att koreanska myndigheter nu anvande finanspolitik till att hantera de skulder som hade
uppkommit under Kkrisen.

Till skillnad fran Asienkrisen hanterades den globala finanskrisen daremot med en tidig och
enhetligt expansiv finanspolitik. Vi ser en tydlig minskning i budgetsaldot bade under 2008
och 2009, vilket tyder pa att man antog en allt djarvare expansiv finanspolitik. Under 2010
verkar man ha ansett att faran var 6ver och budgetsaldot bérjade ga mot sin tidigare niva. Igen
bor det faktum att man hade haft en mestadels rorlig vaxelkurs minskat effekterna av den
forda finanspolitiken, per Mundell-Fleming.

De effekter som den expansiva finanspolitiken anda kan téankas ha haft pa ekonomin borde ha
inneburit att kontraktionen i ekonomin mildrades och kanske &ven att aterhamtningen inleddes
tidigare. Det faktum att koreanska myndigheter denna gang tidigt antog en homogen
finanspolitik borde kunna ha haft tva effekter. Den snabba reaktionen kan delvis ha minimerat
tidsproblemen som associeras med finanspolitiska atgarder, namligen att sddana atgarder tar
tid att lagstiftas och implementeras. Dessutom kan ett snabbt och enhetligt agerande fran
politiskt hall ha gett tydliga signaler till marknaden, och darmed bidragit till ett Okat
fortroende for atgarderna saval som storre insikt i vad som forsiggick i ekonomin.

4.4.3. Krishantering pa mikroniva

En av de stora skillnaderna bland beslutsfattare hos foretagen mellan de bada kriserna var att
man under den globala finanskrisen i hogre grad kom att forlita sig pa alternativa satt att
sénka kostnader istallet for att varsla personal.

Tabell 8: Antal arbetade timmar per anstalld per ar

| 1996 | 1997 | 1998 |1999 [2000 2007 | 2008 | 2009 |2010 |2011
Antal timmar | 26372582 |2488(2495|2512 23062246 2232 2187|2090

Kaélla: OECD, Average annual hours actually worked per worker

Som vi kan se kom antalet arbetstimmar genomgaende att minska under den globala
finanskrisen vilket styrker vad vi har tagit del av i litteraturen, ndmligen att féretag i behov av
nedskarningar kom att lata sina anstéllda arbeta farre antal timmar snarare an att avskeda dem.
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Det faktum att arbetsldsheten under den globala finanskrisen kom att hallas Iag bor ha varit en
bidragande anledning till varfor konsumtionen under denna kris inte sjonk lika mycket som
under Asienkrisen, da den koreanska befolkningens efterfragan inte drabbades lika hart.

Vi minns aven de ovanliga inslagen pa gréasrotsniva som vidtogs i anslutning till Asienkrisen,
som innebar en insamling av guld fran privatpersoner till centralbanken. Den koreanska
sjalvuppoffringsviljan yttrade sig dven i form av anstéllda pa foretag som frivilligt séankte sina
I6ner. Liknande atgarder verkar inte har gjorts i samma utstrackning under den globala
finanskrisen, vilket skulle kunna tyda pa att den senare krisen inte skapade samma oro hos
den koreanska befolkningen.

5. Lirdomar fran Asienkrisen

| detta avsnitt &mnar vi diskutera de lardomar som ekonomer, ndrmare bestdmt Frankel och
Chopra et al, anser sig ha dragit fran Asienkrisen. Dessa lardomar drogs redan 1999
respektive 2001 och vi har for avsikt att komplettera detta med de lardomar som vi genom var
analys anser att koreanska beslutsfattare drog fran denna kris.

5.1. Ekonomers lirdomar
Listan nedan sammanfattar vad vi anser ar de viktigare av ekonomernas lardomar.

Strukturella reformer

1. Om en kris har uppstatt till foljd av strukturella svagheter ar det viktigt att man tidigt
paborjar reformer inom problemomradena for att aterstalla fortroendet for ekonomin. Gor
man inte detta finns det risk for att fortroendet inte aterstalls och man istéllet forvantar sig att
en ny kris ska uppsta. (Chopra et al, 2001, s. 80) Aven Frankel verkar inse vikten av detta och
menar att IMF:s program ibland dven bor innehalla omstruktureringsvillkor for ekonomin,
inte enbart makroekonomiska villkor. (Frankel, 1999, s. 2)

2. Chopra et al menar att finansiell liberalisering och liberalisering av kapitalbalansen maste
utféras varsamt for att undvika att svagheter byggs in i systemet. En mer balanserad
liberalisering av kapitalbalansen hade i Korea lett till att utldandska aktérer kunde investera
mer langsiktigt i koreanska foretag, sa att risken for likviditetsproblem eventuellt kunde
minska pa grund av sundare fordelning av lan hos foretagen. (Chopra et al, 2001, s. 78)

3. Den néra lanken mellan finansiella- och foretagsomstruktureringar innebér att de bada
maste ske samtidigt, med forstaelse for hur atgarder i den ena paverkar den andra, poangterar
Chopra et al. De aterstdende problemen i finanssektorn efter Asienkrisen var i stort sett ett
resultat av kvarstaende svagheter i foretagssektorn, och utvecklingen i foretagssektorn var
langsam pa grund av ovilja att skriva av daliga tillgangar bland kreditorer i banksektorn.
Framsteg maste alltsa goras samtidigt pa bada fronter for att processen skall fortga. (Chopra et
al, 2001, s. 82)
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Overvakning och transparens

4. Som tidigare konstaterat var en av de strukturella svarigheterna den bristande
overvakningen bland bankerna under Asienkrisen. Chopra et al anser att reformer av 6vriga
finansiella institut & minst lika viktiga som bankreformer. | Koreas fall géllde detta
huvudsakligen livsforsakringsforetag och merchant banks, da dessa utforde manga av de
sysslor som normalt utfors av banker. Till foljd av den innan Asienkrisen pabdrjade
liberaliseringen var inte dessa under tillracklig évervakning. (Chopra et al, 2001, s. 81)

5. Aven Gvervakningen i foretagssektorn vid Asienkrisen lamnade mycket att 6nska, och
Chopra et al anser att marknadsbaserad foretagsomstrukturering endast kan fortga sa snabbt
och langt som det finns stod for det i marknadens infrastruktur. Svaga redovisningsstandarder
och bristande finansiell genomskadlighet kan leda till att foretag gdmmer problem som senare
kan leda till massiva forluster. (Chopra et al, 2001, s. 82)

6. Frankel patalar att inhemsk moral hazard var ett stort problem i Korea under Asienkrisen,
dar banklan baserades pa regeringens 6nskemal samt pa personliga kontakter istallet for pa
investeringar med god mojlighet till hdg avkastning. (Frankel, 1999, s. 2) Chopra et al menar
att inhemsk moral hazard redan hade lett till sa allvarliga problem att heltdckande garantier
for bankkonton inte borde leda till nagot betydande extra tillskott av moral hazard och att det
var viktigare att forhindra banker fran att tappa kontrollen ytterligare. (Chopra et al, 2001, s.
80)

7. Tydligare signaler fran regeringens sida gallande makroekonomiska indikatorer och stérre
genomskadlighet for makroekonomiska- och finansiella atgarder hade inneburit att
marknaderna hade kunnat reagera tidigare, vilket i sin tur hade kunnat leda till férbyggande
policyatgarder pa foretagsniva. Vid Asienkrisens utbrott saknade foretagen komplett
information om andelen non-performing loans, vetskap om halsotillstandet i foretagssektorn,
I6ptiderna for de utlandska skulderna och nivan pa de utlandska valutareserverna. Till féljd av
detta reagerade man inte pa dessa problem. (Chopra et al, 2001, s. 79)

Réantehantering och reserver

8. Frankel poangterar att nar en kris nar en framvéaxande marknad, ar det mojligt att ingen
kombination av hdgre rantor och/eller lagre valutavérde tillfredsstaller internationella
investerare. Det ar mojligt att recessionen inte gar att undvika. Detta, menar han, gar emot
laroboksteorin om rantemal och verktyg och han spekulerar om att linjerna for intern- och
extern balans mahanda inte korsar varandra. (Frankel, 1999, s. 2)

9. Bade Frankel och Chopra et al menar att det vid kapitalutfloden &r viktigt att agera snabbt,
for att stoppa valutakursen fran att depreciera. Detta kan antingen goras genom att devalvera
eller genom att hoja rantorna. Hojer man rantorna far detta stora konsekvenser for foretag och
banker, men om detta sker snabbt och valutan dérmed tidigt stabiliseras kan man istéllet
anvanda makropolitiska verktyg for att stimulera ekonomin till aterhdmtning. (Frankel, 1999,
s. 2 och Chopra et al, 2001, s. 79)
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10. Frankel menar i korthet att det ar viktigt att ha en god niva av valutareserver. (Frankel,
1999, s. 2) Chopra et al & andra sidan patalar att d&ven om storre utlandska reserver hade hjalpt
till att skapa en starkare extern position sa hade battre atgarder relaterade till den finansiella
balansen minskat behovet av att forlita sig pa kortsiktig extern skuld och férebyggt eventuella
likviditetsproblem. (Chopra et al, 2001, s. 78) Aven Frankel menar att fordelningen av
kapitalinfloden har betydelse. Utlandska direktinvesteringar ar sakra, medan Kkortsiktiga
bankfloden i dollar &r riskfyllda. Koreas kapitalinfloden bestod till stor del av det sistndmnda.
(Frankel, 1999, s. 2)

Krisatgarder

11. Frankel pekar pa att den sa kallade Lawsons villfarelse (Lawson’s fallacy) fortfarande ar
en villfarelse. Lawsons villfarelse innebdr att om ett land har en stark finansiell position dar
kapitalinfloden finansierar den privata sektorn sa dr inte ett stort underskott i bytesbalansen en
anledning till oro, vilket alltsa inte &r sant. (Frankel, 1999, s. 1)

12. Den laga skuldsattningen hos den koreanska regeringen innebar att man under
krissituationen majliggjorde ett underskott i budgeten for att stodja finanssektorn. Den laga
skuldsattningen innebar saledes att det inte behdvdes finanspolitisk atstramning utan
finanspolitiken kunde istéllet anvandas for aterhamtning. En ytterligare dimension av detta ses
i det faktum att marknaderna litade pa att sadana underskott endast skulle vara temporara.
(Chopra et al, 2001, s. 79)

13. Frankel skriver att Keynesianismen lever kvar i Korea. Med detta avser han att expansiv
finanspolitik verkligen medfor expansiva effekter pa ekonomin pa kort sikt och omvant att
atstramande finanspolitik medfor atstramande effekter pa kort sikt. (Frankel, 1999, s. 2)

14. | de moderna internationella finansiella marknader rader inte perfekt effektivitet, vilket
kan forklara recessionens oproportionella djup i forhallande till de brister som fanns i den
koreanska ekonomin. (Frankel, 1999, s. 2)

15. Chopra et al, menar att det faktum att bade prisnivaer och kvantiteter kunde justeras till
svar pa den externa chocken var en bidragande faktor till den starka aterhdamtningen efter
Asienkrisen. Arbetsldsheten tillats 6ka medan vaxelkurs och aktiemarknader foll. Kapital- och
arbetsmarknaderna var alltsa tillrackligt flexibla for att den stora chocken snabbt skulle kunna
I6sas upp i ekonomin. Inflationen forblev darmed foérsumbar och det verkade som om
koreanska arbetare helt enkelt accepterade att de skulle fa sankta realloner till foljd av krisen.
(Chopra et al, 2001, s. 80)

5.2. Koreanska beslutsfattares lirdomar

Nedan utvérderar vi huruvida de ovanstaende ekonomernas lardomar stammer éverens med
de som vi anser att koreanska beslutsfattare har dragit. Vi kompletterar dven dessa med
ytterligare lardomar som vi tycker att koreanska myndigheter verkar ha dragit.
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Strukturella reformer

1. Den stora reformeringsprocessen som inleddes redan under Asienkrisens framfart skedde
just av den anledning att IMF stéllde dessa krav i samband med lanet som gavs till Korea. Det
ar darmed tveksamt om vi kan koppla dessa forandringar till lardomar dragna av den vid
krisutbrottet sittande koreanska regeringen. Daremot erinrar vi 0ss om att ett presidentbyte
agde rum tidigt under 1998, och att den nytilltrddde Kim Dae-jung verkade vara en ivrig
anhangare av IMF:s omstruktureringslinje. Omstruktureringen kom att fortsatta under lang tid
efter att Asienkrisen hade tagit slut, vilket tyder pa att koreanska beslutsfattare insag vikten av
en mer balanserad liberalisering.

2. Vid utbrottet av den globala finanskrisen hade riskhanteringen hos koreanska banker
forbéattrats betydligt. Koreanska myndigheter kom att komplettera de tidigare reformerna for
att fa en mer valavvagd liberalisering. Infor den globala finanskrisen hade bankerna dock igen
manga kortfristiga utlandska lan, vilket gor att man kan ifragasatta i vilken utstrackning just
denna aspekt hade beaktats av koreanska myndigheter.

3. Problemen i bank- och foretagssektorerna var tydligt kopplade till varandra. Under
Asienkrisen var foretagen enormt skuldsatta och finansierades till stor del av banker och andra
finansiella institut, som i sin tur finansierade dessa utlan med korta lan fran utlandska banker.
Infor den globala finanskrisen hade samtida omstruktureringar i bade foretags- och
banksektorn forvisso lett till battre riskhantering hos banker och mindre skuldkvoter hos
foretag. Dock sag vi aven vid den globala finanskrisen ett liknande monster gallande
bankernas utlandska lantagning, som kom att leda till ett liknande problem som vid
Asienkrisen, da tillforseln av utlandskt kapital plotsligt byttes ut mot krav om aterbetalning.
Det verkar alltsa som att koreanska myndigheter dragit denna lardom, da man hade atgardat
de flesta av de sammanlénkade problemen i sektorerna, dock kan det antydas att banker foll
tillbaka i gamla vanor, da de aterigen tog manga korta utlandska lan, vilket inte verkade ha
uppmarksammats.

Overvakning och transparens

4. En av de lardomar som koreanska beslutsfattare verkar ha tagit till sig ar att det ar viktigt
att behalla en god finansiell 6vervakning nar den centrala kontrollen minskar. Liberalisering i
den finansiella sektorn bor, om den ska genomfoéras, vara val avvagd for att svagheter i
systemet inte ska uppsta. Ur detta kan man darmed ha lart sig att de strukturella forandringar
som liberaliseringen hittills hade inneburit behdvde kompletteras med ytterligare sadana.
Detta kan ses i omfattningen av den omstrukturering som gjordes i den finansiella sektorn, dér
man stangde ner, slog ihop, likviderade och omférdelade olika finansiella institut.

5. Under den globala finanskrisen fanns inte samma 6évervakningsproblem i foretagssektorn,
da en grundlig omstruktureringsprocess hade forbattrat 6vervakningen avsevart, samtidigt
som forbattringar gallande kapitalmarknaden, konkursprocedurer och redovisningsstandarder
hade gjort marknaden mer robust. Det Gvervakande organet hade dessutom forsetts med
betydande reglerande befogenheter, vilket hade lett till att foretagens soliditet och I6nsamhet
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avsevart hade forbattrats. Utifran detta vill vi pasta att denna lardom drogs dven av koreanska
myndigheter.

6. Den bristande Gvervakningen i bade finans- och foretagssektorn som uppstod efter att den
starka centrala kontrollen hade bérjat luckras upp av ofullstandiga liberaliseringar kom att
dolja den moral hazard som begicks av banker och foretag, och kom att skapa de stora
problem som resulterade i att Korea drogs med i en kris som man kanske annars kunde ha
undgatt helt. Den utdkade och forbattrade Overvakningen kombinerat med stora
regleringsbefogenheter hos 6vervakaren ledde till att den moral hazard som tidigare plagade
den koreanska ekonomin kom att minimeras infor den globala finanskrisen.

Under den globala finanskrisen kom koreanska myndigheter att ge omfattande stod till sma
och medelstora foretag och hushall, vilket skulle kunna leda till moral hazard-problem i
framtiden. Huruvida koreanska myndigheter har dragit lardomen om moral hazard kommer att
visa sig i vilken grad man valjer att avveckla dessa stodprogram framdover.

7. Vid den globala finanskrisen fanns en betydligt storre ppenhet gallande de politikatgéarder
som regeringen avsag att utféra. Befolkningen kunde i mycket hogre grad ta del av de
omstandigheter som radde pa marknaderna. Infor den globala finanskrisen hade dessutom
bankernas andel non-performing loans avsevart forbattrats, likasa lonsamheten i
foretagssektorn och nivaerna pa de utlandska valutareserverna var mycket goda. Koreanska
myndigheter drog alltsa dven de denna lardom.

Rantehantering och reserver

8. Det faktum att koreanska beslutsfattare valde att inte hdja rantan under den globala
finanskrisen skulle kunna forklaras av att koreanska beslutsfattare resonerat i samma spar. Om
det inte gar att med hoga rantor stabilisera véxelkursen torde det vara bast att undvika
rantehdjningar 6verhuvudtaget och istallet fokusera pa expansiv penningpolitik for att lindra
recessionen. Vid den globala finanskrisen tog koreanska beslutsfattare tidigt ett beslut om att
lata valutan falla fritt och man valde att tillampa bade expansiv penning- och finanspolitik.
Detta tyder annu en gang pa en negativ lardom kring ranteutvecklingen under Asienkrisen.

9. Koreanska myndigheter verkar ha gatt en helt annan vag och istallet ha forlitat sig pa att
marknaden skulle stabilisera valutan. Dessutom var man inte alltfor negativ infor ett mojligt
valutafall, da detta skulle bidra till att motverka underskottet i bytesbalansen som hade
uppstatt. Man holl sig till sin flytande véaxelkursregim och penningpolitiken man bedrev var
redan fran borjan expansiv for att istallet stimulera ekonomin.

10. Vi har sett att koreanska beslutsfattare i forsta hand verkar ha foljt Frankels linje, dd man
byggde upp mycket omfattande utlandska reserver efter Asienkrisen. Detta tyder pa att en
negativ lardom har dragits av koreanska myndigheter fran sina forsok att stabilisera
vaxelkursen under Asienkrisen, vilket kom att utarma de utlandska reserverna och skapa en
radsla for konkurs. Man verkar darefter ha sett en trygghet i att férfoga 6ver stora utlandska
reserver som en buffert vid kriser. Vi kan konstatera att man aldrig gick tillbaka till den fasta
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vaxelkursen, vilket tyder pa att koreanska myndigheter inte langre var villiga att stabilisera
vaxelkursen pa eventuell bekostnad av utlandska reserver.

En utebliven lardom verkar dock vara Chopra et al:s férslag om att minska andelen kortsiktig
extern skuld. Foretagen minskade visserligen sina skuldkvoter, men trots bankernas
forbattrade riskhantering dkade andelen kortsiktiga utlandska lan aterigen infor den globala
finanskrisen.

Krisatgarder

11. Innan Asienkrisen fanns det under ett flertal ar ett stort underskott i bytesbalansen, som pa
grund av Asienkrisen snabbt andrades till ett dverskott ar 1997. Infor den globala finanskrisen
kunde samma monster inte observeras, da bytesbalansen med snabb frekvens skiftade fran
overskott till underskott. Detta kan vara ett tecken pa att koreanska beslutsfattare hade
uppmarksammat detta problem och darmed snabbt agerade nér ett underskott uppdagades.

12. Vi kan dra oss till minnes att regeringens skuldsattning infor Asienkrisen endast lag pa
strax Over atta procent av BNP. Infor den globala finanskrisen hade den daremot vuxit till
drygt 30 procent av BNP. Da skuldsattningsgraden faktiskt hade okat infor den globala
finanskrisen ar det svart att pasta att koreanska myndigheter skulle ha dragit denna lardom. Vi
kan dock minnas att regeringen under den globala finanskrisen bedrev en expansiv
finanspolitik tillsammans med en expansiv penningpolitik. Da finanspolitik under rorlig
véxelkurs per Mundell-Fleming bor sakna nagon som helst verkan om marknaden tror att
forandringen &r langvarig borde det faktum att finanspolitiken anda verkar ha haft effekt tyda
pa att marknaden aven denna gang litade pa att underskottet endast var tillfalligt.

13. Nér korenska myndigheter under delar av Asienkrisen bedrev kontraktiv politik reagerade
den koreanska ekonomin starkt pa detta och recessionen forvarrades. Nar man bytte till en
expansiv politik kom detta istallet att driva en stark aterhamtning. Utifran detta kan det tankas
att koreanska beslutsfattare blev extra varse om hur starkt den valda politiken paverkar
kontraktioner och expansioner i den koreanska ekonomin. N&r man under den globala
finanskrisen bedrev en genomgaende expansiv penning- och finanspolitik mildrades
recessionen avsevart. Lardomen kan alltsd ses som utokade insikter hos koreanska
beslutsfattare om till vilken grad den koreanska ekonomin reagerar pa stimulanspolitik.

14. Vid inledningen av den globala finanskrisen reagerade koreanska myndigheter mycket
snabbt och oerhort kraftfullt. Detta tyder pa att man befarade att krisen skulle medféra
odesdigra konsekvenser pa grund av de omfattande globala oroligheterna. Man mindes den
oproportionerligt djupa recessionen som hade utl6sts av en i sammanhanget mattlig stérning,
det thailandska baht-fallet och agerade darefter. Lardomen kan darmed ségas besta av en
insikt om att det kan behovas starkare atgarder an vad som skulle vara forvantat under
perfekta marknadsforhallanden.

15. Koreanska myndigheter verkar ha resonerat annorlunda under den senare krisen. Under
denna holls arbetslosheten kvar pa en lag niva, vilket hjalptes av den lagrantepolitik som
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fordes. Istallet for att lata chocken l6sas upp i ekonomin satte man igang rorelser i motsatt
riktning innan recessionen hade fatt na ett djup, genom att fora expansiv penning- och
finanspolitik.

Arbetsmarknaden karaktériserades &ven vid denna kris av en flexibilitet, men man utnyttjade
den inte for uppsagningar i samma utstrackning denna gang. En lardom som beslutsfattare i
foretagssektorn darmed troligen drog i samband med Asienkrisen var nackdelen med att
avskeda sin personal da det kan vara svart att fa tillbaka kompetent arbetskraft nar
konjunkturen véander och att anstélla ny personal kan skapa storre kostnader &n att behalla sina
erfarna anstéllda. Under den globala finanskrisen kom man att hitta andra véagar for att vid
behov sanka sina kostnader, exempelvis att lata sina anstéllda arbeta farre timmar.

En lardom som koreanska myndigheter har tagit tillvara pa &r allvarligheten i avsaknaden av
ett etablerat socialt skyddsnat, som kan lindra nar en kris slar till. Da arbetslosheten under
Asienkrisen tillats skena ivag kom detta att paverka efterfragan, vilket med storsta sannolikhet
fordjupade recessionen. En annan lardom som knyter an till detta &mne &r att man under den
globala finanskrisen valde att understodja finansiellt utsatta hushall, vilket innebar att dven
dessa kunde fortséatta att konsumera.

5.3. Avslutning

De lardomar som koreanska beslutsfattare har dragit har berort saval strukturella férandringar
sdval som den aktiva krishanteringen. Det kan konstateras att lardomarna som drogs
huvudsakligen var negativa sadana, som utvecklades pa grund av de bistra erfarenheterna fran
Asienkrisen.

Lardomar knutna till den koreanska ekonomiska strukturen var resultat av uppdagade brister
som tillat den ekonomiska krisen att intraffa. Lardomar betréffande den aktiva krishanteringen
var bade knutna till de strukturella forutsattningar som radde, da dessa begrdansade de
handlingsmajligheter som man hade att vélja mellan, och ett resultat av de atgarder, gjorda
under Asienkrisen, som man uppfattade som felaktiga och darmed kom att &ndra.

Koreanska myndigheter verkar pa allvar ha insett vikten av att reformera finans- saval som
foretagssektorn till foljd av liberaliseringen, da brister i dessa sektorer stallde till med stora
problem under Asienkrisen. Behovet av adekvat évervakning kan vara den storsta lardomen
som drogs inom detta omrade. En viktig lardom som inte verkar ha dragits har resulterat i ett
fortsatt hogt forlitande bland koreanska banker pa korta utlandska lan.

En viktig krishanteringslardom som verkar ha dragits galler omfanget av effekterna av de
penningpolitiska atgarder som genomfdrs och hanteringen av véxelkursen. Genom att halla
sig till en flytande vaxelkurs och lata marknaden stabilisera valutan ppnar man majligheten
att anvanda penningpolitik till att mildra recession och starka aterhamtning. Da effekterna av
penningpolitik intrdder fortare dn de av finanspolitik & penningpolitiken ett anvéndbart
verktyg for krishantering. En av de la&rdomar som koreanska beslutsfattare verkar ha vérderat
hogt och knyter an till detta &r att halla en hog niva pa utlandska reserver. Under Asienkrisen
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uppstod radslan for att ga i konkurs, sd den kraftfulla penningpolitiken anvéndes till
atstramning snarare an expansion.

Asienkrisen kom att resultera i det bistraste utfallet i det moderna Koreas historia. Da den
globala finanskrisens resultat blev mildare an Asienkrisens, trots att ekonomin igen skakades
av allvarliga chocker, kan det ségas att Korea hade stor nytta av sina lardomar fran
Asienkrisen.
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Bilaga 1

For att inte stora lasningen presenteras har ett kort sidospar om bytesbalansen Gver perioden
for de tva kriserna, da dess utseende kan kopplas till ett av de resonemang vi for angaende
lardomar.

| figur B1 nedan visas Koreas bytesbalans manadsvis under perioden 1996-2011.
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Vi ser att det fanns ett bestaende underskott i bytesbalansen under seriens forsta ar, 1996, det
vill séga infor Asienkrisen. Detta underskott kom snabbt att bytas ut mot ett 6verskott nér
krisen slog till, vilket enklast forklaras av att koreanernas importvilja sjénk till foljd av krisen.

Infor den globala finanskrisen ses pagaende skiftningar mellan under- och overskott i
bytesbalansen. Detta skulle kunna tolkas som att det skedde olika interventioner fran
koreanska myndigheters hall for att undvika ett alltfor langvarigt underskott.
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