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Streszczenie

Streszczenie

Czes¢ pierwsza pracy ukazuje geneze niekorzystnych tendencji w gospodarce koreanskiej,
ktére doprowadzity do jej gtebokiego zatamania pod koniec lat 90. oraz przedstawia przebieg azja-
tyckiego kryzysu walutowego.

Czes¢ druga i trzecia zawierajg szczegdtowa analize sytuacji sektora finansowego i sektora
przedsiebiorstw w okresie bezposrednio poprzedzajgcym wystapienie kryzysu, doktadny opis dzia-
tan, ktére zostaty podjete w celu naprawy strukturalnych nieprawidtowosci oraz ocene ich skutecz-
nosci z punktu widzenia zmian, nastepujgcych w gospodarce koreanskiej w pierwszych latach po
wystapieniu kryzysu.

Cze$¢ czwarta — podsumowanie — jest probg ogdlnej odpowiedzi na pytanie o znaczenie kry-
zysu walutowego 1997 roku dla gospodarki Korei Potudniowej. Kilkuletnia juz perspektywa, ktéra
dzieli nas od wybuchu kryzysu, umozliwia formutowanie, na razie wstepnych wnioskéw i ocen, do-
tyczacych rozwoju tej gospodarki. Wskazuje takze na nowe problemy, ktérych rozwigzanie warun-
kuje dalszy, pozbawiony wstrzagséw wzrost gospodarczy Korei.
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Wprowadzenie

Wprowadzenie

Problem kryzysu walutowego w Korei Pofudniowej doczekat sie juz wielu opracowan. Ich au-
torzy dokonali wnikliwych analiz przyczyn kryzysu, w szczegdlnosci strukturalnych nieprawidtowo-
$ci w systemie finansowym i funkcjonowaniu przedsiebiorstw koreanskich.

Niniejsza praca, chociaz oczywiscie nawigzuje do wynikéw przedstawionych w tych publika-
cjach oraz wnioskéw z nich ptynacych, stanowi prébe pojscia o krok dalej. Podstawowe pytanie
W niej postawione nie jest pytaniem o przyczyny, ale raczej o konsekwencje kryzysu. Chodzi tu
gtéwnie o przebieg i skutecznos¢ proceséw restrukturyzacyjnych sektora finansowego i sektora
przedsiebiorstw, ktérych bezposrednig przyczyng i katalizatorem byt wtasnie kryzys finansowy kon-
ca lat 90., bezlitoénie obnazajacy wszelkie nieprawidfowosci prowadzonej dotychczas polityki go-
spodarcze;.

Czed¢ pierwsza pracy ukazuje geneze niekorzystnych tendencji w gospodarce koreanskiej,
ktére doprowadzity do jej gtebokiego zatamania pod koniec lat 90. oraz przedstawia przebieg azja-
tyckiego kryzysu walutowego. Poznanie zrodet i istoty, przez wiele lat nawarstwiajgcych sie, nega-
tywnych efektow centralnego sterowania gospodarka, jest kluczowe dla zrozumienia wagi i oceny
efektywnosci przeprowadzanych obecnie dziatan restrukturyzacyjnych.

Czes¢ druga i trzecia zawierajg szczegdtowa analize sytuacji sektora finansowego i sektora
przedsiebiorstw w okresie bezposrednio poprzedzajacym wystgpienie kryzysu, doktadny opis dzia-
tan, ktére zostaty podjete w celu naprawy strukturalnych nieprawidtowosci oraz ocene ich skutecz-
nosci z punktu widzenia zmian, nastepujgcych w gospodarce koreanskiej w pierwszych latach po
wystapieniu kryzysu.

Podsumowanie, a zarazem zakonczenie pracy jest préba ogdlnej odpowiedzi na pytanie
0 znaczenie kryzysu walutowego 1997 roku dla gospodarki Korei Potudniowej. Kilkuletnia juz per-
spektywa, ktéra dzieli nas od wybuchu kryzysu, umozliwia formutowanie, na razie wstepnych,
whioskéw i ocen dotyczacych rozwoju tej gospodarki. Wskazuje takze na nowe problemy, ktérych
rozwigzanie warunkuje dalszy, pozbawiony wstrzagséw wzrost gospodarczy Korei.
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Polityka gospodarcza wtadz koreanskich w latach 1955-1997

Czesc |
Polityka gospodarcza wtadz koreanskich
przed wybuchem kryzysu

1
Polityka gospodarcza wtadz koreanskich w latach 1955-1997

1.1. Wprowadzenie

Przyczyny oraz przebieg kryzysu walutowego i finansowego, ktéry wybucht w Korei Potudnio-
wej w 1997 roku, staty sie przedmiotem wielu analiz i teorii. Pierwsza grupa ekonomistéw podkre-
sla wage wieloletnich, nawarstwiajacych sie nieprawidfowosci w gospodarce koreanskiej, ktore
doprowadzity do nieefektywnego korzystania z dostepnych zasobdw, przeprowadzania nierentow-
nych i nieuzasadnionych rachunkiem ekonomicznym inwestycji oraz do braku ponoszenia odpowie-
dzialnosci za podejmowane decyzje przez przedsiebiorcdw i inwestoréw (finansistow)!. Inni ekono-
misci uznajg, iz kryzys byt w gtéwnej mierze wynikiem przeprowadzonej w sposéb
nieprzygotowany i niedojrzaty zmiany polityki gospodarczej, polegajacej na odstgpieniu od na swoj
sposob centralnie sterowanej, prowadzonej w sposéb interwencyjny polityki gospodarczej.
W szczegdlnosci upatruja zrodet kryzysu w przedwczesnej i nieprzygotowanej liberalizacji finanso-
wej, przeprowadzonej w okresie braku stabilnosci na miedzynarodowym rynku finansowym2.

Bez wzgledu na ilo$¢ i rozmaitos¢ teorii starajgcych sie zdefiniowac bezposrednie przyczyny,
ktére wywotaty kryzys i ktorych krétki przeglad postaram sie przedstawic¢ w dalszej czesci niniejsze-
go rozdziatu, gtéwnym powodem, ktéry stopniowo doprowadzit gospodarke koreanskg na jego
skraj, wydaja sie by¢ btedy w polityce gospodarczej, popetniane konsekwentnie przez kolejne rzady
koreanskie3. Juz na wiele lat przed kryzysem wtadze Korei rozpoczety dokonywanie alokacji kapitatu
pomiedzy posiadajgce uprzywilejowang pozycje polityczng duze organizacje gospodarcze — konglo-
meraty, zwane inaczej czebolami4 oraz dyskryminowane na rézne sposoby mate i srednie przedsie-
biorstwa. Rzad kontrolowat alokacje zasobow finansowych majgc bardzo duzy wptyw na zarzadza-

1 Brittan S.: Asian Model R. I. P. Financial Times, 4 grudnia 1997 r.; Krugman P.: What Happened to Asia? Department
of Economics, Massachusetts Institute of Technology, 1998; Krugman P.: Fire-Sale FDI. Paper presented at NBER Confe-
rence on Capital Flows to Emerging Markets, February 20-21, 1998; Frankel J.: The Asian Model, the Miracle, the Cri-
sis, and the Fund. Speech delivered at U. S. International Trade Commission, Washington, 16 kwietnia 1998.; McKinnon
R. and Pill H.: International Overborrowing-A Decomposition of Credit and Currency Risk. World Development 26, 1998
no. 7: p. 1267-82.

2 Corden M.: Sense and Nonsense on the Asian Crisis. Sturc Lecture, delivered at Paul H. Nitze School of Advanced In-
ternational Studies, Johns Hopkins University, November 8, 1998; Furman J. and Stiglitz J.: Economic Crises: Evidence
and Insights from East Asia. Paper presented at Brookings Panel on Economic Activity, Washington, September 3-4,
1998.; Radelet S. and Sachs J.: The East Asian Financial Crisis: Diagnosis, Remedies and Prospects. Brookings Paper on
Economic Activity, no. 1: 1-90, 1998; Stiglitz J.: Sound Finance and Sustainable Development in Asia. Speech delivered
at Asian Development Forum, Manila, March 12, 1998.

3 Jahyeong Koo; Kiser, Sherry L.: Recovery from a Financial Crisis: The Case of South Korea. Economic & Financial Review,
2001 4th Quarter.

4 Opis historii powstania czeboli, wielkich rodzinnych konglomeratéw przemystowych i role alokacji kapitatu w ich two-
rzeniu mozna odnalez¢ w: Hunter William C. , The Korean Banking Crisis Picking Up the Pieces”, w: The Asian Financial
Crisis: Origins, Implications, and Solutions, ed. William C. Hunter, George G. Kaufman, and Thomas H. Krueger; Kluwer
Academic Publishers; Boston 1999.
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nie, i to na poziomie operacyjnym, nie tylko ,specjalnymi” bankami panstwowymi, ale réwniez ban-
kami prywatnymi. Rynek obligacji i rynek kapitatowy byty stosunkowo mato rozwiniete, tak wiec sys-
tem bankowy bedacy wtasciwie operacyjnym ramieniem rzadu w prowadzeniu polityki gospodarczej,
byt jednoczesnie gtéwnym posrednikiem finansowym, na decyzje ktérego duzy wptyw miaty nie ty-
le kalkulacje oparte na rachunku ekonomicznym, co na celach politycznych rzadu.

Niezdrowe, formalne i pozaformalne powigzania koreanskich wtadz, czeboli i sektora banko-
wego, skutkowaty brakiem istnienia nalezytego nadzoru bankowego i regulacji dotyczacych tego
sektora, jak i nieefektywnym wykorzystywaniem kapitatu. W wyniku agresywnej ekspansji czeboli
i bardzo ograniczonego nadzoru finansowego stosunek zadtuzenia do kapitatéw wtasnych gtow-
nych przedsiebiorstw koreanskich nalezat do najwyzszych na swiecie. Osiggane przez przedsiebior-
stwa koreanskie wskazniki zadtuzenia az kilkakrotnie przewyzszaty analogiczne wskazniki osiggane
przez przedsiebiorstwa w innych krajach, takze krajach azjatyckich.

Z drugiej strony, Korea niejednokrotnie byfa postrzegana jako kolejny , gigant gospodarczy”,
ktory sladami Japonii staje sie jedna z gtéwnych sit swiatowe] gospodarki. W potwierdzaniu takich
tez pomagaty jednoznaczne (jak sie wtedy wydawato) dane statystyczne. Koreanski eksport wzrést
z zaledwie 3,5 min USD w 1946 roku do 136 mld USD w 1996 roku. PKB per capita wzrést ze 100
USD na poczatku lat szes¢dziesigtych do 10 tys. USD w potowie lat dziewiecdziesigtych. W 1995
roku Korea posiadata w rankingach swiatowych jedenastg pozycje pod wzgledem udziatu w Swia-
towym handlu, piata pod wzgledem wyprodukowanych samochodéw, byta drugim co do wielko-
$ci producentem statkdw i najwiekszym producentem technologii, opartych na pétprzewodnikach5.

Reasumujac, koreanski system gospodarczy pozwolit zbudowac gospodarke potezng i kon-
kurencyjna wobec gospodarek innych krajéw, a jednoczesnie staf sie powodem gtebokiego zatama-
nia i kryzysu, ktéry nie miat sobie réwnych w najnowszej historii gospodarczej Korei Potudniowej,
Zrozumienie silnych i stabych stron tego systemu wymaga przynajmniej ogélnej analizy polityki go-
spodarczej, prowadzonej przez wiadze koreanskie w drugiej potowie XX wieku. Polityka ta byta
bezposrednio odpowiedzialna za zapoczatkowanie i kontynuowanie negatywnych proceséw, ktore
w duzym stopniu przyczynity sie do powstania kryzysu finansowego w Korei Potudniowej w koncu
lat dziewiecdziesigtych. Poznanie tych procesoéw jest niezbedne dla zrozumienia aktualnych proble-
mow strukturalnych koreanskiej gospodarki oraz wtasciwej oceny obecnie podejmowanych dziatan
restrukturyzacyjnych.

1.2. Polityka ekonomiczna rzadéw Li Syn Mana (1955-1960)

W okresie nastepujacym bezposrednio po zakonczeniu wojny koreanskiej, polityka ekono-
miczna byta zorientowana gféwnie na maksymalizacje poziomu pomocy finansowej i rzeczowej,
otrzymywanej z zewnatrz. Transfery ekonomiczne pochodzity gtéwnie ze Standéw Zjednoczonych
i byty dokonywane w formie rzeczowej, w postaci surowcéw oraz zywnosci, ktére z kolei byty od-
sprzedawane przez rzad w kraju i stanowity Zrédtfo ponad potowy dochodédw budzetu. Jednocze-
$nie nie dgzono do zwiekszenia oszczednosci wewnetrznych. Banki komercyjne, pozostajgce pod
kontrolg rzadu utrzymywaty stopy procentowe na bardzo niskim poziomie. W realnym ujeciu sto-
py procentowe byty wrecz ujemne®. Zmiana tego stanu rzeczy nastgpita dopiero po 1965 roku.
W potaczeniu z niskim poziomem dochodéw ludnosci, niskie stopy procentowe skutkowaty bardzo
niskim poziomem oszczednosci krajowych. Ludno$¢ zamozna takze unikata lokowania $rodkéw
w bankach komercyjnych, szukajac innych — rynkowych sposobéw inwestowania. W Korei Potu-
dniowej istniat bowiem takze pozabankowy, nieoficjalny rynek kredytowy, formalnie zakazany, jed-
nak faktycznie tolerowany przez wtadze?. Stopy procentowe na tym rynku stanowity wielokrotnos¢
stép bankowych i ich wielkosci realne byty bardzo wysokie. W Korei, w tamtym czasie, nie istniaty,

5 Shin Dongyoub: Dual sources of the Korean economic crisis: institutional and organizational failures and the structu-
ral transformation of the Korean economy. INSEAD, Fontainebleau 1999.

6 Lipowski A., Kulig J: Panstwo czy rynek?: wokét zrédet ,,cudu gospodarczego” w Korei Potudniowej. Warszawa,
Poltext 1992.

7 Cole D. C., Park Y. Ch: Financial Development in Korea 1945-1978. Harvard 1983.
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poza systemem bankowym i rynkiem nieformalnym, inne miejsca lokowania ptynnych oszczedno-
Sci. W szczegdlnosci, znajdujacy sie w stadium poczgtkowym, rynek papieréw wartosciowych nie
cieszyt sie popularnoscia, tak wirdd przedsiebiorcdw, jak i ludnosci. Relatywnie niskim bankowym
stopom procentowym od depozytéw, odpowiadaty kilkakrotnie nizsze od swych rynkowych odpo-
wiednikéw, bankowe stopy procentowe od kredytow. Taka polityka kreowata nadmierny w stosun-
ku do podazy popyt przedsiebiorstw na kredyt. Zrédtem finansowania tych kredytéw byty w prze-
wazajacej czesci subsydia zagraniczne. Kryteria racjonowania kredytéw takze nie byly rynkowe
(finansowe), priorytetem byto bowiem finansowanie produkcji substytutéw dla importu. Taka poli-
tyka kredytowa byta gtéwnym elementem zmniejszania przez rzad deficytu bilansu handlowego.
Jednoczesnie w zakresie importu stosowane byly restrykcje ilosciowe, ograniczajgce import konku-
rencyjny, w postaci tzw. listy pozytywnej, zawierajacej wykaz towardw, ktére mozna byto importo-
wac bez zezwolenia. Dodatkowo protekcja rodzimych producentéw obejmowata takze wysokie cta
(Srednio 40%). W wyniku opisanej wyzej polityki, jak rowniez polityki utrzymywania przewartoscio-
wanego kursu wona w stosunku do dolara, eksport, mimo iz rést, pozostawat na wyjatkowo niskim
poziomie (np. w 1960 roku wynosit 2% PNB).

Za gtéwnga przeszkode w dalszym rozwoju gospodarki uznana zostata na poczatku lat szes¢-
dziesigtych rosnaca nieefektywnos¢ polityki substytucji importu. Pierwszy, tatwy etap polityki ogra-
niczania deficytu bilansu handlowego byt juz w zupetnosci zakonczony i nie mégt byc kontynuowa-
ny z sukcesem; po pierwsze — ze wzgledu na niemoznos¢ dalszego zastepowania produkcja
krajowa importu kolejnych artykutéw konsumpcyjnych; po drugie — z uwagi na bariere rynku we-
wnetrznego. Z jednej strony, wielu producentéw byto uzaleznionych od wzglednie tanich surow-
cdw i materiatéw importowanych, a z drugiej strony odciecie importu produktéw konkurencyjnych
podtrzymywato rentownos¢ ich produktdw. Poziom i struktura importu surowcdw, finansowanego
transferami zagranicznymi, catkowicie determinowaty poziom i strukture produkcji przemystowe;.
Decyzje co do alokacji tych zasobéw podejmowaty rzady Standw Zjednoczonych i Korei Potudnio-
wej. Dodatkowym problemem byto zjawisko korupcji, przy udzielaniu licencji importowych, w trak-
cie odsprzedazy pomocy zagranicznej oraz przydzielania tanich kredytow.

Ze wzgledu na staba dyscypling podatkowa, przejawiajgca sie¢ masowym uchylaniem sie od
ptacenia podatkéw, ograniczone dochody panstwa opieraty sie gtéwnie na wptywach ze sprzeda-
2y rzeczowych transferéw z zagranicy.

Wzrost gospodarczy w drugiej potowie lat piecdziesigtych i na przetomie piecdziesigtych
i szes¢dziesigtych byt w Korei Potudniowej niski, zwtaszcza w poréwnaniu ze stosunkowo dyna-
micznym wzrostem, ktory wowczas nastgpit w Korei Pétnocnej. Dodatkowym problemem, przed
ktérym stawali politycy Korei Potudniowej, byty zapowiedzi stopniowego ograniczania pomocy go-
spodarczej ze strony Standéw Zjednoczonych. Dlatego gtéwnym celem wtadz koreanskich w kolej-
nym okresie stato sie zdynamizowanie rozwoju gospodarczego i rozwigzanie problemu deficytu
bilansu handlowego.

1.3. Promocja eksportu w latach 1961-1972

Generat Park, po sitowym przejeciu wtadzy w 1961 roku postanowit zintegrowac spoteczen-
stwo wokét naczelnego zadania, ktérym stato sie przyspieszenie wzrostu gospodarczego. Charak-
terystyczne dla systemu, ktéry stworzono za jego rzaddw, byto wspdtistnienie wtadz i biznesu, kté-
re nie stanowity réwnoprawnych partneréw. W systemie tym rzad okreslat polityke ekonomiczna,
biznes zas miat ja realizowacs.

Stosunki pomiedzy rzgdem Parka a prywatnym biznesem zostaty zapoczatkowane nastepu-
jacym wydarzeniem. Pierwszym aktem wojskowego rzadu, po zamachu stanu w 1961 roku, byta

specjalna ustawa (dziatajgca wstecz) o nielegalnym wzbogaceniu sie, w latach 1953-1961. Na jej
podstawie Park aresztowal wiekszos¢ najbogatszych biznesmendw, grozac konfiskatg majatku

8 Steers R. M., Shin Y. K., Ungson G. R: The Chaebol (Jae bol) Korea's New Industrial Might. New York 1989, s. 45.
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i wiezieniem, po czym ztozyt im propozycje darowania kary w zamian za zaangazowanie sie w roz-
woj gospodarczy. Pézniej stosunki miedzy rzadem i biznesem staty sie bardziej ,fagodne” i ugrun-
towaly sie na zasadzie osobistych znajomoscid.

Struktura i podziat kompetencji urzedéw centralnych Korei, majacych stuzy¢ realizacji polity-
ki promocji eksportu i polityki przemystowej, zostaty uksztattowane w sposéb scentralizowany
i zhierarchizowany. Utworzono Urzad Planowania Gospodarczego (Economic Plannig Board — EPB),
ustalajacy plany 5-letnie oraz budzet panstwa, zarzadzajgcy rezerwami dewizowymi, faktycznie
kontrolujgcy ministerstwa: finanséw, handlu i przemystu, energii i zasobdw oraz rolnictwa. W 1962
roku, formalnie do tej pory niezalezny Bank Korei (Bank of Korea — BoK), zostat oficjalnie podpo-
rzadkowany ministrowi finanséw (faktycznie BoK byt w duzym stopniu narzedziem w rekach rzadu
takze w poprzednim okresie). Minister ten byt jednoczesnie prezesem Urzedu Monetarnego (Mo-
netary Board) oraz miat prawo wyznaczania wszystkich prezeséw bankéw komercyjnych. Na czele
struktury urzedéw centralnych stat prezydent, ktéremu bezposrednio podlegat szef EPB w randze
wicepremiera.

Wszystkie istniejgce banki komercyjne o zasiegu ogdlnokrajowym zostaty upanstwowione
przez przymusowy wykup akgji najwiekszych akcjonariuszy przez panstwo. Prywatnym akcjonariu-
szom tych bankéw ograniczono prawo gtosu do 10%. Odtad rzad catkowicie podporzadkowat so-
bie system bankowy.

Stworzono system bankowych gwarancji zwrotu kredytow zagranicznych, ktéry miat zwiek-
szy¢ poziom inwestycji w Korei. System ten, ktory rzeczywiscie zwiekszyt wielkos¢ kredytéw zagra-
nicznych i umozliwit powstanie, i rozwéj wielu koreanskich przedsiebiorstw, byt jednoczesnie po-
czatkiem wynaturzen w koreanskim systemie bankowym.

Przedsiebiorstwa, ktére chciaty uzyska¢ kredyt, musiaty najpierw otrzymac aprobate Urzedu
Planowania Gospodarczego. Po otrzymaniu takiej aprobaty, Bank Korei, a nastepnie Korea Exchan-
ge Bank (KEB), wydawaty gwarancje zagranicznemu pozyczkodawcy, podczas gdy Bank Rozwoju
Korei (Korea Development Bank — KDB) i banki komercyjne wydawaty gwarancje Bankowi Korei. Kre-
dytobiorca byt zobowigzany zwrdci¢ kredyt i ponosic ryzyko kursowe, jednak na wypadek gdyby nie
byt w stanie sptaci¢ kredytu, otrzymywat gwarancje KDB i BoK. Banki odgrywaty bardzo ograniczo-
na role w podejmowaniu decyzji dotyczacych takich kredytéw. Uzgodnienia, co do warunkéw, na-
stepowaly bezposrednio pomiedzy kredytodawca zagranicznym a kredytobiorcg w kraju, a osta-
tecznie musiaty uzyskac¢ aprobate rzadu.

Polityka obejmowata takze inwestycje bezposrednie na terenie Korei. W 1966 roku zniesiono
cto na przywdz maszyn, urzadzen i surowcdw przez inwestoréw zagranicznych. Inwestorom zagra-
nicznym umozliwiono miedzy innymi pefen transfer zyskow, piecioletnie wakacje podatkowe,
a pozniej 3-letnig redukcje podatkdéw o 50%. Inwestycje zagraniczne nie zwiekszaty jednak w od-
powiednim stopniu konkurencyjnosci koreanskiej gospodarki, gdyz rzad koreanski dopuszczat je
w bardzo ograniczonej ilosci i bardzo selektywnie, w szczegdlnosci nie byty dozwolone inwestycje
zagraniczne, majace na celu stworzenie produkcji kierowanej na rynek krajowy, mogacej konkuro-
wac z produktami istniejgcych juz przedsiebiorstw koreanskich.

W roku 1965 dokonano reformy nominalnych stép procentowych, ktéra nie polegata jednak
na ich urynkowieniu, a na odgdrnej zmianie wysokosci. Reforma polegata gtéwnie na zwiekszeniu
stép oprocentowania depozytow — w celu zwiekszenia poziomu oszczednosci ludnosci. Jednocze-
$nie nie podjeto jednak proporcjonalnej zmiany stép oprocentowania kredytéw, pewnych kategorii
kredytow reforma wrecz nie objeta, w efekcie nie ograniczono nadmiernego popytu na kredyt, kto-
ry podlegat nadal racjonowaniu przez panstwo i pozostat narzedziem w rekach rzadu.

Jednym z elementéw polityki przemystowej byt system kredytowy, w ramach ktérego firmy
eksportujace, producenci débr przeznaczonych na eksport oraz importerzy surowcédw dla eksportu
otrzymali prawo do zaciggania automatycznego kredytu obrotowego (do 180 dni) w walucie kra-

9 Jones L. P. Sakong I.. Government, Business and Entrepreneurship in Economic Development: The Korean Case.
Rozdziat 3 i 8. Cambridge, Massachussets 1980.
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jowej. W latach szes¢dziesigtych, zamdwienie eksportowe mogto by¢ finansowane automatycznym
kredytem, prawie w 80%. Obok automatyzmu, w tym kredycie, innym czynnikiem ,, motywujagcym”
byta nierynkowa stopa jego oprocentowania, ponizej stép innych kredytéw preferencyjnych. We-
dfug niektérych zrédet, automatyczny dostep do kredytu proeksportowego oraz jego tanios¢ sta-
nowity najwazniejszy warunek, umozliwiajgcy szybki wzrost eksportu w latach szes¢dziesigtych0.

Kolejnym charakterystycznym przywilejem, zwigzanym z prowadzeniem dziatalnosci ekspor-
towej, byto wydawanie przez panstwo firmom eksportowym pozwoler na bezctowy import towa-
row, ktérymi wedtug ogdlnie obowiagzujgcych przepiséw handel w Korei byt znacznie ograniczony.

Finansowe instrumenty proeksportowe byty stosowane przy stale przewartosciowanym kur-
sie wona do dolara. Polityka ta byta podporzadkowana wymogowi utrzymania réwnowagi we-
wnetrznej, a konkretnie — utrzymania na relatywnie niskim poziomie krajowych cen okreslonych
produktéw importowanych.

Efektem wyzej opisanego systemu promocji eksportu, byto uzyskiwanie przez eksporteréw
wysokich zyskow, gtéwnie w wyniku wykorzystywania i naduzywania przyznanych im przywilejow,
a nie dziafalnosci eksportowej. W szczegdlnosci dotyczyto to krotkoterminowego lokowania przy-
znanych im kredytéw eksportowych na nieformalnym rynku kredytowym, po rynkowych (wysokich)
stopach oprocentowania kredytu, oraz lukratywnego odsprzedawania w kraju czesci bezctowego
importu (gtéwnie ropy naftowej). W efekcie eksporterzy mogli sobie pozwoli¢ na sprzedaz za gra-
nicg nawet ponizej kosztow, majac zagwarantowane bardzo rentowne i nie obarczone ryzykiem
transakcje na rynku nieformalnym.

W sektorze nieeksportowym, ktéry obejmowat 90% gospodarki, rzad realizowat woéwczas
swoje priorytety rzeczowe (rozbudowa infrastruktury, poczatek rozwoju przemystu ciezkiego i che-
micznego), jednak wiekszo$¢ pozostatych branz tego sektora funkcjonowata na zasadach rynko-
wych (nie uwzgledniajac wypaczen zwigzanych z promocja sektora eksportowego, zwigzanych np.
z duzym ograniczeniem dostepnosci kredytu dla sektora nieeksportowego).

Jesli chodzi o polityke importowa, to miedzy innymi w zwigzku z wysoko przewartoscio-
wanym kursem wona musiaty by¢ stosowane ilosciowe i celne restrykcje importowe, zwtaszcza
w odniesieniu do importu konkurencyjnego. W poréwnaniu z politykg prowadzong w latach
piecdziesigtych, skromna, , pozytywna lista débr” importowanych, dopuszczonych do importu,
zostata zastgpiona obszerng ,lista negatywnga”, okreslajaca towary, ktére wymagajg zezwolenia
importowego.

1.4. Promocja przemystu chemicznego i ciezkiego (1973-1979)

Istotg reorientacji polityki przemystowej w tym czasie, byto jej przestawienie z priorytetu eks-
portowego kierunku produkgcji na priorytet rzeczowy oraz podmiotowy, ktére w ograniczonym za-
kresie byty realizowane jeszcze w okresie poprzednim.

Priorytet stanowity w szczegdlnosci: rozbudowa infrastruktury oraz przemysty uznane za
podstawowe (cementowy, nawozdw sztucznych, petrochemiczny, chemiczny, stalowy, maszynowy,
elektroniczny, samochodowy). W opisywanym okresie inwestycje w tych przemystach wynosity ok.
32% przewidzianych inwestycji ogdtem w przemysle przetwdrczym. W niektére z tych przemystéw
rzad ingerowat bezposrednio badz przez weryfikacje projektow inwestycyjnych przedsiebiorstw pry-
watnych i zabezpieczenie ich realizacji, badz przez wtasne przeprowadzenie tych projektéw, za po-
Srednictwem zatozonych dla tych celéw przedsiebiorstw panstwowych. Podczas gdy preferencyjny
kredyt obrotowy byt dostepny dla kazdego eksportera, kredyt dtugoterminowy o obnizonej stopie
procentowej byt alokowany jedynie w odniesieniu do wybranych przedsiebiorstw i przemystéw. Po-
lityka ta okreslata dwa podstawowe priorytety: dziedziny przemystu, w ktére nalezato kierowac
gtéwne srodki inwestycyjne oraz przedsiebiorstwa, ktére mogty te inwestycje realizowac.

W ramach tej polityki bezposrednia selekcja przedsiebiorstw byta ostra, bezwzgledna i nie
majaca wiele wspdlnego z zasadami gospodarki rynkowej. Rzad faworyzowat pewne firmy, okresla-
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jac lideréw w danej branzy przez przyznawanie licencji, umozliwiajgcych dostep do subsydiowa-
nych kredytéw. Np. firmie Ssangyoung (nalezgcej do branzy cementowej) pozwolono uzyskac¢ do
pofowy lat osiemdziesigtych prawie potowe globalnych mocy produkcyjnych przemystu cemento-
wego Korei, mimo istnienia firm o wiele bardziej doswiadczonych'!.

Rozpoczeta w latach 1962-1972 polityka przemystowa, prowadzona na podstawie prio-
rytetow rzeczowych i podmiotowych, zostata znacznie zintensyfikowana w latach 1973-1979
w ramach tzw. ,pogtebienia przemystowego”. W wyniku prognoz co do przysztej optacalnosci
poszczegdlnych gatezi przemystu, zdecydowano sie na intensywny rozwéj przemystu stalowe-
go, metali niezelaznych, stoczniowego, maszynowego, elektronicznego oraz petrochemiczne-
go. Zostaty opracowane specjalne przepisy promujace kazda ze strategicznych gatezi. Duzego
znaczenia nabrato zastosowanie regulatordw, limitujgcych konkurencje na rynku wewnetrznym.
Prawie catkowicie zostat zakazany import débr mogacych konkurowac z produktami krajowy-
mi. Poprzez zastosowanie rozmaitych przepiséw administracyjnych ograniczano takze konku-
rencje krajowa.

Oprocz systemu rozdzielanych centralnie kredytéw preferencyjnych, znaczace — szczegélnie
dla dalszego rozwoju koreanskich chaeboli — byto ustanowienie w 1974 roku Narodowego Fundu-
szu Inwestycyjnego (NIF), ktérego celem byfo dostarczanie dtugookresowych kredytow do gatezi
priorytetowych. Banki komercyjne musiaty deponowac¢ w NIF 15% wzrostu swych depozytow
oszczednosciowych, a towarzystwa ubezpieczeniowe — 50% swych premii ubezpieczeniowych oraz
innych dochodéw. Wedtug stanu na koniec 1979 roku, udziat przemystéw priorytetowych w kre-
dytach NIF wynidst 65%. W efekcie polityki zatwierdzania przez rzad inwestycji NIF wytonita sie gru-
pa kilkuset najwiekszych firm — konglomeratéw, z ktérymi Urzad Planowania Gospodarczego miat
bezposredni kontakt i ktére staty sie gtéwnymi inwestorami w gateziach priorytetowych. Biorac pod
uwage ogromng réznice pomiedzy poziomem rynkowych stép procentowych na rynku nieformal-
nym a oprocentowaniem kredytow preferencyjnych, udzielanych po zatwierdzeniu przez rzad —
wszelkie strategiczne decyzje inwestycyjne konglomeratow w tamtym okresie sktadaty sie na reali-
zacje rzadowej polityki przemystowej'2.

W efekcie prowadzonej polityki, w koncu lat siedemdziesigtych, skumulowaty sie niebez-
pieczne tendencje, wynikajace z zaangazowania sie rzadu w inwestowanie w gateziach prioryte-
towych. Inwestycje te zostaty w Korei okupione wielkimi kosztami. Najwiekszy ciezar finansowa-
nia owych inwestycji dzwigaty barki sektoréw niepriorytetowych, zwtaszcza przemystu lekkiego,
w efekcie spadta jego konkurencyjnos¢ na rynkach zagranicznych. Ponadto zaniedbany zostat
rozwdj drobnych i Srednich przedsiebiorstw. Wiele z nich musiato zbankrutowac z powodu bra-
ku dostepu do kredytéow bankowych, co spowodowato wzrost bezrobocia. Za to wielkie firmy in-
westujgce w gateziach priorytetowych osiggnety ogromng site rynkowa, co doprowadzito do
zmonopolizowania rynku.

Wedtug zgodnej opinii wielu ekonomistéw, polityke promowania przemystu ciezkiego
i chemicznego oraz polityke eksportowa w latach siedemdziesigtych nalezy oceni¢ negatyw-
nie’3. Uniemozliwita ona optymalne wykorzystanie zasobéw i budowe odpowiadajacej mu
struktury eksportu.

1.5. Préba przeprowadzenia reform gospodarczych w latach osiemdziesigtych

Zgodnie z tre$cig wstepu do oficjalnego programu stabilizacyjnego, ogtoszonego przez
Urzad Planowania Gospodarczego (UPG) w kwietniu 1979 roku, polityka promocji przemystu
ciezkiego i chemicznego prowadzona w latach siedemdziesigtych doprowadzita do ,spusto-

10 Np. Minh K. H: Industrial Policy for Industrialisation of Korea. Seoul 1988, s. 13.

11 Lipowski A., Kulig J.: Panstwo czy rynek?: wokét zrédet ,,cudu gospodarczego” w Korei Potudniowej. Warszawa, Po-
[text 1992, s. 55.

12 |bidem, s. 60.

13 Ibidem, s. 71; Yoo, Y. H.: The Industrial Policy of the 1970s and the Evolution of the Manufacturing Sector in Korea.
,KDI' Working Paper”, Seoul 1990, October, cz. II.
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szenia” we wszystkich dziedzinach zycia: w zarzadzaniu makroekonomicznym catg gospodar-
ka, w polityce dotyczgcej poszczegdlnych przedsiebiorstw, tak wielkich, jak i matych, i to za-
rowno w dziedzinach preferowanych, jak i niedocenianych. Doszto do wydatnego pogorszenia
warunkow bytowania ludnosci, zwtaszcza warstw nisko uposazonych. Zanotowano spadek
miedzynarodowej konkurencyjnosci Korei i obnizenie wiarygodnosci na miedzynarodowych
rynkach finansowych'4.

Po ogtoszeniu przez UPG programu stabilizacyjnego, MFW udzielit Korei pozyczki na cele do-
stosowan strukturalnych. Wprowadzono restrykcyjng polityke monetarng i fiskalng, zniesiono pre-
ferencje dla kredytowania przemystu ciezkiego i chemicznego. Zliberalizowano import, w tym —
konkurencyjny, w stosunku do produktéow koreanskich przedsiebiorstw przemystu chemicznego
i ciezkiego. Zmusito to te przedsiebiorstwa do podejmowania dziatan racjonalizacyjnych i proefek-
tywnosciowych.

Po wprowadzeniu majacego charakter dorazny programu stabilizacyjnego, przystgpiono
do reform, majacych na celu gtebokie przebudowanie gospodarki. Najwazniejsze miato by¢ za-
radzenie trzem rodzajom deformacji: w systemie finansowym, polityce handlowej oraz w polity-
ce przemystowe;.

1.5.1. Liberalizacja systemu finansowego

Jedng z najwazniejszych konsekwencji znieksztatcen systemu finansowego byta sytuacja fi-
nansowa wielkich konglomeratéw przemystowych (tzw. czeboli). Charakteryzowaty je w szczegél-
nosci bardzo wysoki stosunek dfugu do kapitatéw wtasnych oraz bardzo niska rentownos¢, wyni-
kajgce z faktu, iz osigganie wysokiego tempa wzrostu sprzedazy oraz realizacja zadan
eksportowych byty w zasadzie catkowicie wystarczajgce, by uzyskiwa¢ od panstwa niezbedne
wsparcie finansowe.

Wykres 1.1 Stopa zadtuzenia korporacji przemystu wytwoérczego w Korei Potudniowej i w wy-
branych krajach w latach 1974-1984 (stosunek dtugu do kapitatow wtasnych, w %)
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie D.M. Leipziger: Industrial Restructuring in Korea, ,World Development” 1988, vol. 16, nr 1, s. 128.

Petne urynkowienie systemu finansowego miato w zatozeniu polega¢ na zwiekszeniu nieza-
leznosci bankéw od rzadu, pobudzeniu konkurencji w systemie finansowym, poprzez silny rozwdj
niebankowych instytucji finansowych, umozliwieniu zewnetrznej konkurencji ze strony bankéw za-
granicznych oraz deregulacji systemu ustalania stop finansowych.

W latach 1981-1983 dotychczasowe wiekszosciowe udziaty panstwa w bankach komercyj-
nych zostaty sprzedane podmiotom prywatnym. Operacja, ktéra w zatozeniu miata doprowadzi¢
do usamodzielnienia bankdéw i zracjonalizowac proces podejmowania decyzji inwestycyjnych, do-
prowadzita do uzaleznienia ich w duzym stopniu od koreanskich chaeboli, ktére weszty w posiada-
nie od 20% do 50% udziatéw najwiekszych bankéw komercyjnych.

14 |bidem, s. 104.
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Wykres 1.2 Procentowy udziat 11 czotowych konglomeratéw w kapitale wtasnym pieciu naj-
wiekszych bankéw komercyjnych Korei Potudniowej wedtug stanu na koniec 1983 roku

100
75
50
) . .
0 -
Cho Hueng Korea First Hand Bank of Seul Commercial Bank
Il Udziat konglomeratow ozostali akconariusze

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie D. M. Leipziger: Industrial Restructuring in Korea, ,World Development” 1988, vol. 16, nr 1, s. 129.

Ponadto w celu pobudzenia autonomii bankéw i innych instytucji finansowych, zniesiono do-
tychczasowe wytyczne, w mysl ktérych najwazniejsze decyzje personalne tych instytucji zatwierdzat
Bank of Korea. Bardzo powoli i stopniowo rozpoczeto proces majgcy doprowadzi¢ do rynkowego
ustalania stép procentowych. Wprowadzono nowe instrumenty finansowe takie jak: stopa wyma-
ganych rezerw, polityka redyskontowa, czy operacje otwartego rynku. Wzmocniono takze inne niz
banki instytucje finansowe, poszerzajac zakres ich dziatalnosci takze o ustugi oferowane wczesniej
wyltacznie przez banki, jednoczesnie poszerzono zakres dziatalnosci bankéw o ustugi finansowe,
ktérych swiadczenie byto im wczesniej zabronione.

Rzad podjat takze dziatania majace na celu wzmocnienie dostepnosci kredytu dla matych
i srednich firm, ktérych dotychczasowy rozwdj byt znacznie ograniczany poprzez system kredytow
rozdzielanych centralnie przez panstwo. Natomiast przedsiebiorstwom, ktérych stosunek dtugu do
kapitatéw wiasnych przekraczat 500% zabroniono korzystania z dodatkowych kredytéw bankowych.

Rzad stanat wobec wielkiej presji chaeboli, ktérych monopolistyczng pozycje sam pomagt
stworzy¢. Pod wptywem ich dziatan juz w 1984 roku wycofano sie z polityki preferencji w kredyto-
waniu matych i srednich przedsiebiorstw. Tym razem sita konglomeratéw byta wystarczajaca by sa-
modzielnie (bez pomocy panstwa) zapewnic sobie uprzywilejowang pozycje w dostepie do kredy-
tow bankowych.

1.5.2. Liberalizacja handlu zagranicznego i ograniczer dotyczacych inwestycji
zagranicznych

Deformacje w polityce handlowej polegaty na promowaniu eksportu przy bardzo rygory-
stycznej polityce importowej i walutowej, a takze na kontroli doptywu obcego kapitatu w formie
inwestycji bezposrednich oraz ograniczaniu dziatalnosci bankéw zagranicznych. Gtéwnym spo-
sobem eliminacji tych znieksztatcen miaty by¢ liberalizacja importu, ztagodzenie rygoréw w do-
stepie do zagranicznych inwestycji kapitatowych oraz wprowadzenie rynkowego systemu ustala-
nia kursu walutowego.

Celem liberalizacji handlu wprowadzanej w latach osiemdziesigtych byto obnizenie kosztéw
importu, a tym samym zwiekszenie konkurencyjnosci produkgji. Liberalizacja polegata na zwiek-
szeniu listy towaréw importowanych, co do ktérych importer nie musiat uzyskiwa¢ zezwolenia im-
portowego oraz obnizenia stawek celnych. Przecietny poziom stawek celnych ponizej 20% objat
w 1988 roku 93% importu, podczas gdy w 1984 roku dotyczyto to tylko 65%. W 1984 roku cfa
powyzej 50% dotyczyty 15,5% catego importu, podczas gdy w 1988 roku udziat ten obnizyt sie
do 5,5%. Pod naciskiem wywieranym na Koree podczas Rundy Urugwajskiej, poziom stawek cel-
nych w imporcie miat zréwnac sie ze Srednimi normami w krajach OECD. Przedmiotem dos¢ ostrej
protekgji pozostato jednak rolnictwo.

W ramach reform liberalizacyjnych zwiekszono takze mozliwos¢ dokonywania bezpo-
srednich inwestycji zagranicznych. W miejsce dotychczasowej listy pozytywnej okreslajgcej
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przypadki, w ktérych zagraniczni inwestorzy mogli inwestowa¢ w Korei, wprowadzono liste
szczegdtowo okreslonych przypadkéow, w ktérych inwestycje zagraniczne byty zakazane.
Miejscowym oddziatom zagranicznych bankéw umozliwiono uczestnictwo w przedsiewzie-
ciach finansowych zastrzezonych poprzednio dla bankéw krajowych. Analogiczne utfatwie-
nia dotyczyty mozliwosci dostepu kapitatu zagranicznego do koreanskiego rynku gietdowe-
go. Jednoczesnie zezwolono koreanskim korporacjom na zagraniczng dziatalno$¢ finansowa
i operacje na gietdach zagranicznych oraz inwestycje bezposrednie w zaktady produkcyjne
za granica.

Wprowadzono takze czysto rynkowy system ustalania kursu walutowego. Poczawszy od
marca 1990 roku przecietna dzienna stopa kursu wona do dolara zaczeta by¢ ustalana na pod-
stawie Sredniej wazonej miedzybankowych kurséw wymiennych tych dwdch walut stosowa-
nych poprzedniego dnia w transakcjach spotowych. Natomiast kurs wona do pozostatych wa-
lut gtéwnych partneréw Korei zaczat by¢ ustalany na podstawie kursu tych walut wobec dolara
na miejscowym rynku.

1.5.3. Polityka przemysfowa

Deformacje w polityce przemystowej miaty by¢ wyeliminowane dzieki restrukturyzacji prze-
mystu polegajacej na przesunieciu srodka ciezkosci na rzecz branz zwigzanych z rozwojem i zasto-
sowaniem wysokiej technologii. Ten cel miat w zatozeniu zosta¢ osiggniety dzieki wykorzystaniu
mechanizmoéw rynkowych.

W rzeczywistosci podejmowane przez rzad dziatania stuzyty ratowaniu nierentownych kolo-
sow z branz ,schytkowych”. Byly to dziatania dorazne, niepokrywajgce sie z deklarowang general-
nie nieingerencja panstwa w gospodarke. Stanowity one kontynuacje wczesniejszego podejscia do
polityki przemystowej. Polityka restrukturyzacyjna polegata na nakfanianiu bankéw przez rzad do
udzielania pomocy finansowej wielkim firmom zagrozonym bankructwem, zwtaszcza w przemysle
stoczniowym. Restrukturyzacja miata sie dokonac na drodze tgczenia mocniejszych firm ze stabszy-
mi i dofinansowaniu tak powstatych jednostek. Grupy konsolidacyjne przedsiebiorstw byty tworzo-
ne czesto pod przymusem, pod grozbg wstrzymania funduszy bankowych tym firmom, ktére od-
mowityby wspdtpracy.

Dodatkowo, umocnienie sie czeboli w sferze finansowej utatwiato im w latach osiemdzie-
sigtych penetracje przemystu poprzez wykup udziatéw w réznych przedsiebiorstwach, w szczegél-
nosci w przedsiebiorstwach panstwowych. O znacznym wzmocnieniu pozycji konglomeratéw
$wiadczg miedzy innymi dane o stopniu koncentracji sprzedazy w przemysle przetwdrczym Korei.
Udziat 30 najwigkszych chaeboli w tacznej sprzedazy wzrést z 34,1% w 1977 roku do 40,2%
w 1985 roku's.

W drugiej potowie lat osiemdziesigtych sytuacja polityczna w Korei stata sie niespokojna.
Rzad, majac problemy z wykazaniem sie legitymacjg do sprawowania wtadzy w Korei, rozpoczat
zabiegi o poparcie miedzynarodowe, zwiaszcza poprzez prowadzenie polityki znajdujgcej uzna-
nie Standéw Zjednoczonych. Polegato to gtéwnie na czesciowym otwarciu rynku koreanskiego na
produkty zagraniczne. W wyniku liberalizacji rynku przewaga konkurencyjna wynikajaca z niskich
cen produktéw koreanskich na rynkach zagranicznych zaczeta sie zmniejsza¢. Import wybranych
towaréw pozbawiat bowiem czebole pozycji monopolistycznej na rynku krajowym i ograniczat
ich zyski. Jednak w drugiej potfowie lat 80. Korea przezywata kolejny boom spowodowany tak
zwanym fenomenem trzech znizek, ktéry polegat na wystepowaniu jednoczesnie trzech czynni-
koéw: niskiego kursu dolara USA, niskich cen ropy naftowej oraz niskich stép procentowych. Dzie-
ki temu przedsiebiorstwa koreanskie byty w stanie eksportowac duze ilosci towardéw i dobrze na
tym zarabiac'e,

15 Lipowski A., Kulig J.: Panstwo czy rynek?: wokét zrodet ,,cudu gospodarczego” w Korei Potudniowej. Warszawa,
Poltext 1992, s. 152.

16 Cwikiewicz M.: Nieefektywnos¢ zarzadzania na poziomie mikro jako przyczyna kryzysu walutowego (na przykiadzie
Korei Potudniowej). Materiaty i Studia, Zeszyt nr 111, Szkota Gtéwna Handlowa, Warszawa 2000, s. 11.
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1.6. Polityka gospodarcza w ciggu ostatnich dziesieciu lat przed wybuchem
kryzysu

W roku 1987 sytuacja polityczna w Korei ulegta zmianie. Z powodu zamieszek studenckich,
ktére licznie wybuchaty w catym kraju, oraz naciskéw zwigzkéw zawodowych prezydent Doo-Hwan
Chyn zmuszony zostat do ustepstw. Uzgodniono zwotanie demokratycznych wyboréw w 1987 ro-
ku, wyniku ktérych wtadze objat nowy prezydent Rho Tae-Woo. Kolejne strajki, ktére wybuchty
w 1987 roku, spowodowaty, ze rzad nie byt w stanie oprzec sie zgdaniom ptacowym robotnikéw.
Rzad zgodzit sie na podwyzki ptac i od tej pory kolejne ustepstwa na rzecz zwigzkdéw zawodowych
sprawiaty, ze przewaga cenowa towardéw koreanskich wynikajaca z niskich ptac zaczeta sie zmniej-
sza¢. Sposéb rzadzenia nowego prezydenta réznit sie znaczaco od jego poprzednikéw. W kwe-
stiach gospodarczych rzady Rho Tae-Woo charakteryzowaty sie deregulacjg oraz otwieraniem ryn-
kéw. W 1990 roku zliberalizowano obrét ziemig, w 1992 roku rzad ogtosit Plan Liberalizacji
Importu oraz umozliwit inwestorom zagranicznym inwestowanie na gietdzie w Seulu. Oznaczato to
stopniowe znoszenie barier importowych i wystawianie produkgji krajowej na konkurencje towaréw
z importu. W przeciwienstwie do ekipy prezydenta Parka nowy rzad rzadko ingerowat w poczyna-
nia gospodarcze czeboli. Kolejny prezydent Korei Potudniowej, Kim Young-Sam, ktéry objat wiadze
w 1993 roku, przyspieszyt proces deregulacji i otwierania rynku wewnetrznego poprzez wprowa-
dzenie w zycie planu Sekehwa (globalizacja) w listopadzie 1994 roku. Celem planu byto przyspie-
szenie tworzenia zupefnie otwartej gospodarki na wzér modelu anglosaskiego. O ile wczedniej
przedsiebiorstwa koreanskie konkurowaty na rynkach zagranicznych teraz musiaty rozpocza¢ kon-
kurowanie takze na rynku wewnetrznym z produktami zagranicznymi. Jednoczesdnie, ze wzgledu na
fakt, ze import czesci produktéw byt bardzo optacalny, firmy koreanskie przescigaty sie we wpro-
wadzaniu produktéw zagranicznych na rynek krajowy. W 1994 roku rzad nie tylko otworzyt rynek
krajowy dla inwestoréw zagranicznych, ale rowniez zniést wszelkie ograniczenia dotyczace zacia-
gania kredytow przez krajowe przedsiebiorstwa i instytucje finansowe za granica. Nie ustanowiono
przy tym odpowiednich instytucji nadzorczych i nie natozono na sektor finansowy ograniczen, kto-
re bytyby w stanie ograniczy¢ nadmierne zadtuzanie sie bankéw i przedsiebiorstw. Duze przedsie-
biorstwa, szczegdlnie czebole, zaczety zaciggac wysokie pozyczki w walutach obcych na krajowych
i miedzynarodowych rynkach kapitatowych. Banki i inne instytucje finansowe zaciggaty teraz kredy-
ty w walutach obcych, a nastepnie odpozyczaty przedsiebiorstwom w walutach obcych lub w wo-
nach, biorac na siebie ryzyko kursowe, ktérego co do zasady nie zabezpieczaty. W konsekwencji nie
tylko krajowy rynek zostat wystawiony na konkurencje ze strony towaréw zagranicznych, ale row-
niez cafa gospodarka zaczeta by¢ w duzym stopniu uzalezniona od zagranicznego kapitatu.

Liberalizacja i deregulacja rzagddéw Rho Tae-Woo oraz Kim Young-Sam nie byty spojng polity-
ka'7. Istniato szereg niespdjnosci zaréwno pod wzgledem rozwigzan systemowych, jak i doraznej
polityki. Dla przykfadu oba rzady wywieraty naciski na formalnie prywatne banki aby te udzielaty
kredytéw czebolom, ktére zostaty dotkniete problemami finansowymi. W rezultacie juz na kilka lat
przed kryzysem niektdre banki przezywaty powazne problemy zwigzane z portfelem ztych dtugdw.
Udzielanie kolejnych kredytéw w celu ratowania nieefektywnych czeboli stato sie swoistg tradycja
w Korei w latach dziewieddziesigtych. Rzad zmuszat banki prywatne do udzielania kredytow, w wie-
lu przypadkach z géry straconych. Problem odktadano na pdzniej — ratowanie bankéw i rzeczywi-
stg restrukturyzacje czeboli pozostawiano nastepnym rzadom. Polityka ta wynikata w duzej czesci
z sity czeboli, ktére wykazywaty sie duza skutecznoscig w walce o kolejne, udzielane pod réznymi
postaciami subwencje. Popieraty je zwigzki zawodowe, walczace o zapewnienie wynagrodzen i za-
trudnienia na dotychczasowym poziomie, ktérego utrzymanie bytoby niemozliwe w przypadku
przeprowadzenia rzeczywistej restrukturyzacji nierentownych i zadtuzonych konglomeratéw.

Roznice w polityce gospodarczej rzaddw w latach 1961-1987 oraz 1987-1997 mozna scha-
rakteryzowac nastepujgco. W pierwszym z wymienionych okreséw w Korei istniata wiadza dykta-
torska. Czebole musiaty zabiega¢ o jej wzgledy aby uzyskac¢ zgode na rozpoczecie dziatalnosci w da-
nej branzy oraz dostep do kredytow z panstwowych bankéw. W drugim okresie, po nastaniu

17 |bidem, s. 12.
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demokracji sytuacja odwrdcita sie. Teraz partie polityczne zabiegaty o poparcie czeboli, dysponuja-
cych duzymi srodkami, ktére gotowe byty przeznaczy¢ na kampanie wyborcza sprzyjajacych im kan-
dydatéw. Kolejne rzady uginaty sie zatem pod presjg czeboli oraz wspétdziatajgcych z nimi zwigz-
kow zawodowych. Czebole wymuszaty liberalizacje dostepu do rynkéw kapitatowych, zwykle bez
zadnych dodatkowych ograniczen naktadanych na posredniczace w takich transakcjach instytucje
finansowe. Zwigzki zawodowe wymuszaty natomiast wyzsze pface i swiadczenia socjalne. Czebole
nie sprzeciwiaty sie temu, poniewaz byty w stanie skutecznie wymaoc na rzadzie rekompensate wyz-
szych pfac, przez ukryte subwencje uzyskiwane na przyktad w postaci kolejnych doraznych kredy-
tow, udzielanych przez banki pod naciskiem rzadu.

1.7. Podsumowanie — problemy gospodarcze Korei u progu kryzysu 1997 roku

Mimo niezaprzeczalnie dynamicznego rozwoju Korei Potudniowej, zapoczatkowanego jesz-
cze na przetomie lat piecdziesigtych i szes¢dziesigtych i trwajacego w wyzej opisywanym okresie
w zasadzie nieprzerwanie, jej gospodarka weszta w lata dziewiecdziesigte obarczona wielkim cie-
zarem problemdw strukturalnych.

Kolejne proby reform gospodarczych podejmowane w latach osiemdziesigtych i dziewiec-
dziesigtych w zasadzie sie nie powiodty. Brak udanej reformy systemu bankowego uniemozliwit do-
prowadzenie do racjonalnej, zgodnej z rachunkiem ekonomicznym alokacji kapitatu w gospodarce.
Dotychczasowe uzaleznienie bankdw od rzadu koreanskiego w duzym stopniu nie zostato wyelimi-
nowane. Co wiecej, drugim — obok panstwa — gtéwnym ,,nadzorcg” bankéw w ksztattowaniu ich
polityki inwestycyjnej stopniowo stawaty sie czebole — ich dotychczasowi, najwieksi kredytobiorcy,
ktérzy zaczeli wystepowad w podwadjnej roli — wspotwiascicieli bankdéw, a jednoczesnie nierentow-
nych, posiadajgcych ktopoty z ptynnoscia, czesto nie obstugujacych swego zadtuzenia klientow
tychze bankow.

W toku ekspansji w latach szes¢dziesigtych i siedemdziesigtych czebole zajety wyjatkowa po-
zycje w przemysle, finansach i eksporcie Korei. Wielkie, czesto nierentowne, posiadajace na rynku
wewnetrznym monopolistyczng lub quasi-monopolistyczng pozycje przedsiebiorstwa, wywierajgce
wplyw na prowadzong przez rzad polityke gospodarczg, bedgce jednoczesnie wspotwiascicielami
koreanskich bankéw i innych instytucji finansowych, ograniczajace przy uzyciu formalnych i niefor-
malnych metod rozwdj matych i srednich przedsiebiorstw, stanowity gtéwne zagrozenie dla dalsze-
go rozwoju gospodarki.

Potega polityczna i gospodarcza czeboli, stabos¢ i zupetny brak niezaleznosci bankéw, w po-
taczeniu z bezsilnoscig lub brakiem checi rzadu do rozwigzania problemdw strukturalnych stanowi-
ty zwiastun zblizajacego sie kryzysu, ktéry nadszedt w drugiej potowie lat dziewiecdziesigtych.

Aby w petni zrozumie¢ wage i gtebokos¢ problemoéw gospodarczych Korei z lat bezposred-
nio poprzedzajacych wystgpienie kryzysu, niezbedna jest swiadomos¢, iz ich obecnosé w zyciu go-
spodarczym Korei byta wynikiem kilkudziesieciu lat polityki gospodarczej, ktéra w wielkim stopniu
wypaczyta mechanizmy wolnego rynku.
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2.1. Zaskoczenie kryzysem

W potowie lat dziewiecdziesigtych naprawde nieliczni przewidywali mozliwos¢ tak nagtego
i gtebokiego zatamania koreanskiej gospodarki, jakim byt kryzys 1997 roku. Dla przyttaczajacej
wiekszosci oséb, majacych wptyw na koreanskg gospodarke i jej finanse, kryzys pojawit sie zupet-
nie niespodziewanie. Do ostatniego momentu rzad koreanski oficjalnie informowat, ze wszystko
z koreanska gospodarka jest w porzadku i nie ma mozliwosci rozszerzenia sie kryzysu, nekajacego
inne kraje potudniowo-wschodniej Azji, na teren Korei Potudniowej. W sierpniu 1997 roku rzad ko-
reanski przeznaczyt w ramach pomocy MFW pét mld USD na pomoc dla trawionej kryzysem Tajlan-
dii i faktycznie wyptacit z tego tytutu 200 min USD w listopadzie, jedynie na 10 dni przed sformu-

towaniem prosby wobec MFW o pomoc finansowg dla Korei.

2.2. Przebieg kryzysu

W styczniu 1997 roku drugi co do wielkosci koreanski producent stali — Hanbo Iron and Steel
— nie byt w stanie wykupi¢ swoich papieréw dtuznych, co zmusito go do ogtoszenia upadfosci. Na-
stepnie, jeszcze na poczatku 1997 roku ogtosity upadtos¢ kolejne, $redniej wielkosci czebole, takie,
jak: Kia Motor, Jinro i Haitai. Stabosci koreanskiego przemystu oraz sektora finansowego staty sie
nagle, na rynku miedzynarodowym, powszechnie dostrzezonymi i analizowanymi faktami.

Ujawnienie stabosci koreanskiej gospodarki w potaczeniu ze spekulacyjnym atakiem na taj-
landzkiego bata, przyczynito sie do utraty ptynnosci przez kontrolowane w duzym stopniu przez
czebole, banki kupieckie (merchant banks). Od poczatku 1997 roku banki kupieckie miaty duze
trudnosci z rolowaniem swoich krétkoterminowych pozyczek dolarowych. Trudnosci te byty w Ko-
rei duzo wieksze niz w jakimkolwiek innym kraju azjatyckim. Stosunek krétkoterminowego zadtu-
zenia zagranicznego do rezerw walutowych wynosit 285%. Dla poréwnania, analogiczny wskaznik
dla Tajlandii wynosit 135%, a dla Filipin 105%'8. Aby zwiekszy¢ zadtuzenie w walutach zagranicz-
nych, a tym samym zwiekszy¢ poziom inwestycji zagranicznych w rozwdj koreanskiego przemystu,
rzad koreanski stosowat rézne zachety dla bankéw i duzych przedsiebiorstw prywatnych. Polityka
taka doprowadzita do podwdjnego zachwiania réwnowagi bilanséw bankéw koreanskich. Wigza-
to sie ono z faktem, iz inwestorzy zagraniczni udzielali bankom, co do zasady, pozyczek krotkoter-
minowych, denominowanych w walutach obcych. Natomiast naleznosci bankéw — czyli zobowia-
zania przedsiebiorstw koreanskich wobec tychze bankéw z tytutu finansowanych zagranicznymi
pozyczkami projektéw inwestycyjnych — byly, co do zasady, dtugoterminowe i denominowane
w walucie krajowe;j.

Poczatkowe ktopoty z ptynnoscig bankéw kupieckich'®, po wybuchu kryzysu w Tajlandii, sta-
ty sie takze udziatem pozostatych koreanskich bankéw komercyjnych. Banki japonskie, ktére ucier-
pialy w znacznym stopniu, w zwigzku z zagrozeniem ich pozyczek, udzielonych na terenie Azji Po-
tudniowo-wschodniej, jak i w samej Japonii, rozpoczety zakrojong na szerokg skale, akcje
wycofywania sie z inwestycji, takze w Korei Potudniowej. Poziom pozyczek, udzielonych przez ja-

18 |to Takatoshi: Capital Flows in Asia. NBER Working Paper Series no. 7134; Cambridge Mass.; National Bureau of Eco-
nomic Research, May 1999.

19 Szczegotowe zdefiniowanie podmiotu, jakim jest bank kupiecki, zostato dokonane w rozdziale dotyczacym restruk-
turyzacji sektora finansowego.
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ponskie instytucje finansowe na terenie Korei, spadt z 21,9 miliardéw USD wedtug stanu na koniec
1996 roku do 8,8 miliarda USD wedtug stanu na koniec 1997 roku20. W odpowiedzi, rzad korean-
ski ogtosit 25 sierpnia 1997 roku, iz udziela finansowej pomocy bankom komercyjnym i kupieckim
i zapewnia zwrot catosci zagranicznego zadtuzenia, zaciggnietego przez koreanskie instytucje fi-
nansowe. Nie poprawito to jednak w wystarczajagcym stopniu wizerunku Korei na rynku finanso-
wym. Brak mozliwosci rolowania krotkoterminowych pozyczek zagranicznych spowodowat panike
na koreanskim rynku walutowym. Rozpoczat sie spadek wartosci wona w stosunku do dolara. Je-
go kurs spadt w listopadzie, w stosunku do dolara 25% ponizej poziomu sprzed kryzysu, a w mo-
mencie interwencji Miedzynarodowego Funduszu Walutowego poziom mozliwych do wykorzysta-
nia koreanskich rezerw walutowych wynosit ok. 6 mld dolaréw.

W dniu 4 grudnia 1997 roku MFW zaaprobowat pozyczke celowa w wysokosci 21 mld do-
laréw, majacg odbudowac koreanskie rezerwy dewizowe. Bank Swiatowy i Azjatycki Bank Rozwo-
ju (Asian Development Bank) przeznaczyty kolejne 14 mld dolaréw. Dodatkowo poszczegdine kra-
je zgodzity sie przyznac¢ dodatkowe 22 mild, jako druga ,linie obrony”, przed dalszym spadkiem
kursu walutowego. tgczna kwota przyznana Korei wyniosta 58,4 mld dolaréw. Powyzsza pomoc
wigzafa sie jednak z koniecznoscig przeprowadzenia reform systemowych, ktérych dotychczasowy
brak zostat uznany za gtéwng przyczyne kryzysu.

W szczegdlnosci, reformy miaty dotyczy¢ dogtebnej restrukturyzacji sektora finansowego,
ktéra miata polegad na zagwarantowaniu niezaleznosci banku centralnego, wprowadzeniu regut
ostroznosciowych i nadzoru, wprowadzeniu w petni rynkowych zasad finansowania inwestycji. Re-
forma miata takze dotyczy¢ zakonczenia niezdrowych relacji, panujacych pomiedzy rzgdem, banka-
mi i przedsiebiorstwami, jak réwniez zmian zasad ksiegowosci i zasad sporzadzania sprawozdan fi-
nansowych. Domagano sie takze regulacji dotyczacych koreanskiego rynku pracy?!.

Prezydent elekt Dae-jung Kim zaaprobowat warunki pomocy, co wigzato sie z natychmiasto-
wym wprowadzeniem restrykcyjnej polityki monetarnej, a w konsekwencji drastycznego podniesie-
nia stop procentowych

Zawirowania na rynku walutowym szybko wptynety na pogorszenie sytuacji koreanskiego sys-
temu bankowego. Na poczatku 1998 roku wiekszos$¢ bankéw komercyjnych i innych instytucji fi-
nansowych znalazto sie w ciezkiej sytuacji finansowej z uwagi na drastyczne zmniejszenie wartosci
wona w stosunku do dolara, przy jednoczesnym zwiekszeniu poziomu stép procentowych. W spo-
sob oczywisty przetozyto sie to na sytuacje finansowa w catej gospodarce. Wielko$¢ produktu kra-
jowego brutto obnizyta sie na koniec trzeciego kwartatu 1998 roku o 8,1%, w poréwnaniu z ana-
logicznym okresem poprzedniego roku.

Obnizenie wartosci waluty koreanskiej w stosunku do dolara spowodowato, ze wyrazana
w dolarach wartos¢ PKB zmniejszyta sie mniej wiecej o potowe. Jednoczesnie deprecjacja wona
dwukrotnie zwiekszyta wyrazone w walucie koreanskiej zadtuzenie zagraniczne, ktére na koniec
1997 roku wynosito 153 mld USD. Co wiecej, brak mozliwosci rolowania krétkoterminowych po-
zyczek zagranicznych sprawit, iz pozyczki staty sie natychmiast wymagalne — duzo wczesniej niz za-
ktadano przy zacigganiu tychze pozyczek. Dtugoterminowe, denominowane w tracacych na warto-
$ci wonach, zobowigzania przedsiebiorstw koreanskich wobec bankéw, znajdujace sie po drugiej —
aktywnej stronie bilanséw bankowych, nie dawaty wystarczajacej rekojmi sptaty tych pozyczek — co
w konsekwencji oznaczato utrate ptynnosci przez caty koreanski system finansowy.

20 Jahyeong Koo; Kiser, Sherry L.: Recovery from a Financial Crisis: The Case of South Korea. Economic & Financial Re-
view, 2001, 4th Quarter.

21 Bfaszkiewicz M.: The South Korean Currency Crisis 1997-1998, w: Dabrowski Marek: The episodes of currency crises
in Latin American and Asian economies. Centrum Analiz Spoteczno-Ekonomicznych, Warszawa, 2001.
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3.1. Sposéb uregulowania koreanskiego systemu finansowego przed
wybuchem kryzysu

System finansowy w Korei lat 60-90 XX w. zostat skonstruowany w sposéb umozliwiajacy
statg i daleko posunieta ingerencje rzadu koreanskiego w strategie dziatania, zarzadzanie czy wrecz
dziatalno$¢ operacyjng instytucji finansowych. Juz w samym zatozeniu twércéw koreanskiego pra-
wa finansowego, jego gtéwnym celem nie byfo zapewnienie stabilizacji systemu finansowego
i ochrona depozytariuszy, lecz wspomozenie rzadu koreanskiego w osiggnieciu jego strategicznego
celu, jakim byto zapewnienie Korei szybkiego wzrostu gospodarczego.

W latach dziewiecddziesigtych, w ktérych z formalnego punktu widzenia dokonano deregula-
cji i liberalizacji rynkéw finansowych, nie nastgpito przeksztatcenie systemu od bezposredniego za-
angazowania wiadz finansowych w dziatalno$¢ instytucji finansowych do wspdétmiernego do po-
ziomu rozwoju rynku finansowego nadzoru ostroznosciowego?2.

3.1.1. Bliskie, nieformalne powigzanie swiata polityki, urzednikéw nadzoru
i prywatnych instytucji finansowych

Dziesiatki lat zaangazowania rzadu w proces podejmowania decyzji przez prywatne instytu-
cje finansowe stworzyty system wspdtzaleznosci pomiedzy politykami oraz urzednikami a korean-
ska finansjera, co spowodowato rozpowszechnienie sie korupgji i jej gtebokie zakorzenienie w sys-
temie finansowym. W odpowiedzi na wysoki stopien regulacji i uzaleznienia tak bankowych, jak
i niebankowych instytucji finansowych od przychylnosci politykdw, niezbedne dla dalszego efektyw-
nego prowadzenia przez nie dziafalnosci bylo nawigzywanie i pogtebianie nieformalnych i poza-
prawnych zwigzkéw z rzadem, dajgcych dostep do niezbednych informacji i przywilejow. W zamian
instytucje finansowe oferowaty tapéweki i postemerytalne posady politykom i urzednikom. Przykta-
dowo w roku 1996 trzystu piecdziesieciu siedmiu wczesniejszych urzednikéw koreanskiego Mini-
sterstwa Finansow i Gospodarki (The Ministry of Finance and Economy — MOFE) objeto wysokie sta-
nowiska w sektorze finansowym, a w latach 1997-1998 kolejnych 95 emerytowanych urzednikow
MOFE objeto w sektorze ustug finansowych kierownicze stanowiska najwyzszego szczebla. Taka

22 Jin-Wook Choi: Regulatory Forbearance and Financial Crisis in South Korea. Asian Survey, vol. XLII, no. 2, March/April
2002.
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.symbioza” polityki i biznesu zaowocowata brakiem przejrzystosci polityki finansowej rzadu, niska
skutecznosdcig wykonywanej przez odpowiednie instytucje rzadowe funkcji kontrolnej, prowadzo-
nym w sposéb niedbaty nadzorem oraz brakiem motywagji politykéw do prowadzenia efektywne-
go nadzoru nad dziatalnoscig odpowiednich agend rzadowych. Co wiecej, po stronie prywatnych
instytugji finansowych wytworzyto sie przekonanie o wsparciu, jakie wiadze koreanskie miaty za-
pewni¢ takim instytucjom w przypadku ewentualnych problemoéw finansowych. W efekcie instytu-
cje te skupiaty sie raczej na wzroscie, zwiekszaniu zatrudnienia, tworzeniu maksymalnie duzej liczby
oddziatéw, przejmowaniem nowych pracownikdw i wzroscie wynagrodzen niz na maksymalizowa-
niu rentownosci i wydajnosci.

3.1.2. System nadzoru nad instytucjami finansowymi

Drugim powaznym problemem byta nieefektywna struktura nadzoru nad instytucjami finan-
sowymi. Tak jak to ilustruje wykres 3.1, MOFE zostat prawnie umocowany do nadzorowania i kon-
troli wszystkich rodzajéw posrednikéw finansowych, z wyjatkiem bankéw komercyjnych. Jednak,
mimo iz Urzad Nadzoru Bankowego Banku Korei (Office of Bank Supervision — OBS) sprawowat for-
malnie niezalezny nadzér nad bankami komercyjnymi, w rzeczywistosci wypetniat polecenia otrzy-
mywane od MOFE. Pozostate urzedy, takie jak Komisja Papieréw Wartosciowych (Securities Super-
visory Board — SSB), Komisja Nadzoru Ubezpieczeniowego (Insurance Supervisory Board — ISB),
Komisja Audytu i Kontroli (Board of Audit and Inspection), wspomagaty niejako MOFE w wypetnia-
niu obowigzkéw nadzorczych nad poszczegdinymi rodzajami posrednikdw finansowych. Otrzymy-
wana z MOFE delegacja wykonywania niektérych czynnosci nadzorczych nie szta bowiem w parze
z delegacjg odpowiedzialnosci za podejmowane decyzje, dziatania czy zaniechania.

Wykres 3.1. Struktura nadzoru nad systemem finansowym Korei Potudniowe;j

yv v \ A 4 \

Obrot papierami

Banki specjalne Merchant banks Banki komercyjne - .
wartosciowymi

bepiecenia

aa naorca wynikajca bewlnie obowijcych prepiséw prawa
—————— » aa naorca wynikajca eleacji MO

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie Jin-Wook Choi Regulatory Forbearance and Financial Crisis in South Korea.

Brak przejrzystego podziatu wiadzy i odpowiedzialnosci po stronie urzedéw innych niz MOFE
powodowat po stronie tychze urzedéw brak motywacji do podejmowania dziatan nadzorczych
i kontrolnych, jako ze w wiekszosci przypadkéw ostateczng odpowiedzialnos¢ za brak podjecia od-
powiednich dziatan ponosit MOFE. Dodatkowo skostniata struktura MOFE i brak mozliwosci szyb-
kiego podejmowania decyzji, uniemozliwiat odpowiednie wykorzystanie mozliwosci wspdtpracy
i wsparcia ze strony instytugji i ekspertow zewnetrznych. Przyktadowo, Bank Korei (BOK), poczyna-
jac od 1995 roku, osiemnastokrotnie probowat zwrdci¢ uwage ,,superministerstwa” na problem
potencjalnych probleméw z ptynnoscig bankéw kupieckich (merchant banks) i braku réwnowagi
ich bilanséw pod wzgledem terminéw zapadalnosci sktadnikéw ich aktywoéw i pasywdw. MOFE
zlekcewazyto ostrzezenia Banku Korei, ktdry z kolei nie byt w stanie podjac¢ zadnych innych dziatan
w celu rozwigzania tego powaznego problemu.

Konsekwencjg przeprowadzonej w tak specyficzny sposéb delegacji uprawnien byto stworze-
nie stabych i niesamodzielnych urzedéw, o bardzo ograniczonych uprawnieniach kontrolnych i nad-
zorczych, dodatkowo pozbawionych w duzym stopniu odpowiedzialnosci za podejmowane dziata-
nia. Z jednej strony przyczyniato sie do tego mato przejrzyste przekazywanie kompetencji
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i odpowiedzialnosci. Np. w roku 1995 MOFE dokonato, na podstawie nowo wprowadzonych re-
gulacji, przekazania do OBS kompetencji dotyczacych nadzoru nad bankami kupieckimi. Jednakze
przekazanie uprawnien nie byfo catosciowe, jako ze urzad byt uprawniony jedynie do przeprowa-
dzania kontroli bankéw kupieckich, inne instrumenty nadzoru, w szczegdlnosci prawo do wydawa-
nia odpowiednich indywidualnych aktéw prawnych, pozostato w kompetencji MOFE. W innych
przypadkach delegacja miata mniej formalny charakter i byta raczej przekazaniem do wykonania
odpowiednich zadan operacyjnych w oparciu o nadrzedny charakter MOFE w strukturze organéw
panstwa, niz delegacja uprawnien i odpowiedzialnosci na podstawie scisle obowigzujgcych przepi-
sow prawa finansowego. Nawet w sytuacjach, gdy poszczegdlne kompetencje odpowiednich urze-
déw wynikaty z bezwzglednie obowigzujacych przepisow, MOFE zachowywat duzy, nieformalny
wplyw na podejmowane przez takie urzedy dziatania.

System nadzoru nad sektorem finansowym w Korei Potudniowe] przed wybuchem kryzysu nie
stanowit zatem przyktadu poziomej decentralizacji i podziatu kompetencji pomiedzy réwnorzedne
w strukturze urzedéw panstwa podmioty, a raczej centralny system kontroli i nadzoru, w ktérym
niektére kompetencje byty delegowane jedynie w uktadzie pionowym i to czesto w oparciu o decy-
zje podejmowane w sposéb dyskrecjonalny przez ,superministerstwo”, jakim byto MOFE.

3.1.3. Urzednicy nadzoru

Trzeci problem dotyczacy nadzoru nad systemem finansowym w Korei w okresie poprze-
dzajacym wybuch kryzysu dotyczy braku profesjonalnych zasad sprawowania nadzoru i kontroli
nad instytucjami finansowymi, a takze braku odpowiedniego wyksztatcenia i doswiadczenia
urzednikéw zajmujacych sie przeprowadzaniem czynnosci nadzorczych i kontrolnych. Cytowa-
nym w literaturze przyktadem brakéw w umiejetnosciach nadzorczych po stronie zajmujgcych sie
nadzorem urzednikéw byto przygotowanie przez MOFE w 1997 roku raportu, w ktérym sklasy-
fikowat on 4 banki kupieckie, ktére z powodu niewyptacalnosci stracity swoje licencje bankowe
w ciggu roku od przygotowania tego raportu, jako bardzo bezpieczne i przyznat im kategorie A,
najwyzsza w czterostopniowej skali (korczgcej sie na D)23. Deregulacja koreanskiego systemu fi-
nansowego i jego otwarcie na rynki i inwestoréw zagranicznych, doprowadzity do jego dodat-
kowej komplikacji i szybkiego burzliwego rozwoju. Mimo szybkiego wzrostu, rozwoju i zmian na-
stepujacych na koreanskim rynku finansowym, struktura nadzoru nad tym rynkiem, w tym
zasoby, ktorymi dysponowaty odpowiednie urzedy nadzoru i kompetencje urzednikéw, w zasa-
dzie pozostawaty bez zmian.

Reasumujac, system nadzoru nad instytucjami finansowymi w Korei Potudniowej w okresie
bezposrednio poprzedzajacym wybuch kryzysu, tak pod wzgledem struktury, jak i sposobu realiza-
¢ji postawionych przed nim zadan, w zupetnosci nie odpowiadat wymaganiom stawianym mu
przez zmieniajacy sie rynek finansowy, w szczegdlnosci wymaganiom skutecznosci i szybkosci dzia-
tan, jakie nalezy podejmowac w obliczu kryzysu finansowego.

3.2. Restrukturyzacja systemu nadzoru nad koreanskim rynkiem finansowym

Pod wptywem kryzysu wiadze koreanskie rozpoczety gruntowne przeksztatcenia regulacji do-
tyczacych sektora finansowego, poprzez uchylenie lub zmiane obowigzujacych przepiséw. 29 grud-
nia 1997 roku Zgromadzenie Narodowe uchwalito Ustawe o ustanowieniu organizacji nadzoru fi-
nansowego (Act for the Establishment of Financial Supervisory Organizations — AEFSO), w celu
zapewnienia odpowiedniego otoczenia prawnego dla przeprowadzenia restrukturyzacji systemu
nadzoru finansowego. W jej wyniku 1 kwietnia 1998 roku ustanowiono Komisje Nadzoru Finanso-
wego (Financial Supervisory Commission — FSC), w ktérej potagczono kompetencje nadzorcze po-
dzielone wczesniej pomiedzy OBS, SSB, ISB i Urzad Nadzoru nad Instytucjami Niebankowymi (Non-
bank Supervisory Authority — NSA).

23 Kwon: Keumyung Sanupe daehan Gamdok mit Kyujesilpaeeui Wonigwa Chobang, s. 24, za: Jin-Wook Choi Regula-
tory Forbearance and Financial Crisis in South Korea Asian Survey, vol. XLII, no. 2, March/April 2002, s. 266.
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Z powodu duzych problemédw w komunikacji pomiedzy agendami nadzoru finansowego
i koordynacji polityki przed i w momencie wybuchu kryzysu, FSC miata spetnia¢ role kompetentne-
go, spdéjnego w podejmowanych dziataniach i skutecznego podmiotu nadzoru nad instytucjami fi-
nansowymi w szybko zmieniajacym sie srodowisku. FSC statfa sie kolejnym , superurzedem”, maja-
cym za zadanie zreformowanie czeboli i wykonywanie petni wtadzy nad instytucjami i rynkami
finansowymi, z wyjatkiem trzech bankéw specjalnego przeznaczenia, tzn. Korea Development
Bank, the Industrial Bank of Korea oraz Export-Import Bank of Korea. Wtadza FSC obejmuje:

— przygotowanie projektéw i nowelizacji regulacji zwigzanych z nadzorem nad instytucjami
finansowymi,

— przyznawanie i cofanie licencji na prowadzenie dziatalnosci instytucjom finansowym,

— zarzadzanie sprawdzaniem stosowania sie przez instytucje finansowe do obowigzujgcych
przepisdw oraz egzekwowanie ich stosowania,

— wprowadzanie i nadzorowanie procesu restrukturyzacji sektora finansowego i przemysto-
wego.

W kwietniu 1998 roku Urzad Nadzoru Bankowego (OBS) zostat przeksztatcony w BSA (Ban-
king Supervisory Authority — BSA) i zostat wyodrebniony ze struktur Banku Korei. Komisja Papieréw
Wartosciowych (SSB) oraz Komisja Nadzoru Ubezpieczeniowego (ISB) zostaty rozwigzane. Utwo-
rzono Komisje Papieréw Wartosciowych i Instrumentéw Terminowych (Securities and Futures Com-
mission — SFC), w celu przejecia funkcji nadzorczej na rynku papieréw wartosciowych. W styczniu
1999 roku utworzono Stuzbe Nadzoru Finansowego (Financial Supervisory Service — FSS), ramie wy-
konawcze FSC, do ktdérego nalezy wykonywanie obowigzkéw nadzorczych FSC. Gtéwne zadania
postawione przed FSS to:

— przeprowadzanie badan i inspekgcji w nadzorowanych instytucjach finansowych,
— nadzorowanie postepowan naprawczych i dyscyplinarnych,
— rozstrzyganie sporéw pomiedzy instytucjami finansowymi i ich klientami.

Schemat nowego systemu nadzoru nad instytucjami finansowymi zostat przedstawiony na
wykresie 3.2.

Wykres 3.2. Post-kryzysowy system nadzoru finansowego

Polityka monetarna -

Implementacja
i raportowanie

Polityka nadzoru
Polityka nadzoru nad rynkami

papieréw wartosciowych -
Implementacja i raportowanie

Przeprowadzanie

egenda ada i inspekdji dostpnianie inormadji
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—> lee?]s‘;zdma anki i inne
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Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie Jin\Wook Choi Regulatory Forbearance and Financial Crisis in South Korea.

Trzy gtéwne instytucje panstwowe, a mianowicie FSC/FSS, MOFE | BOK, sg obecnie odpowie-
dzialne za odpowiednie stosowanie regulacji rynku finansowego. Nowy system ograniczyt znacznie
role MOFE jako bezposrednio nadzorujacego koreanski rynek finansowy. Obecnie ministerstwo jest
odpowiedzialne ze przygotowywanie ustaw odnoszgcych sie do nadzoru finansowego. Przy two-
rzeniu takich przepiséw nieodzowne jest konsultowanie projektéw z FSC. Zmienita sie rola BOK,
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ktéry z podmiotu bezposrednio nadzorujagcego banki komercyjne zostat przeksztatcony w niezalez-
ny bank centralny, prowadzacy polityke monetarng panstwa i spetniajacy role ostatniej instancji kre-
dytowej. Rada Polityki Pienieznej BOK ma takze prawo wystepowania z wnioskiem do FSC o ponow-
ne przeanalizowanie i zbadanie celowosci jakiejkolwiek decyzji FSC, ktéra w opinii BOK moze miec
negatywny wpltyw na prowadzong przez BOK polityke pieniezng. Dodatkowo BOK i Korporacja
Ubezpieczen Depozytéw Korei (Korea Deposit Insurance Corporation) moga wspdlnie zazgdac od
FSC/FSS przeprowadzenia badania i kontroli we wskazanych we wniosku instytucjach finansowych.
Mimo iz nowa struktura, w poréwnaniu ze stanem poprzednim zdefiniowata w sposéb bardziej kla-
rowny odpowiedzialnos¢ i kompetencje poszczegélnych instytucji, nadal bardzo silne sa w niej po-
zostatosci starego , centralistycznego” podejscia do spraw zarzadzania i nadzoru nad koreanskimi
instytucjami i rynkami finansowymi.

Najwiekszym, jak sie wydaje, btedem byto ponowne powierzenie wielu kluczowych kompe-
tencji jednej agencji rzadowej FSC/FSS, ktdrej dziatania, mimo poczatkowych zatozen stworzenia
odpowiednich mechanizmoéw nadzoru, pozostajg w zasadzie poza kontrolg jakiejkolwiek innej in-
stytucji panstwowej. Zgromadzenie Narodowe, ktdremu powierzono takie kompetencje nadzorcze,
i ktérego specjalna komisja przeprowadza odpowiednie dziatania w okresie kilku dni w ciggu roku,
nie jest w stanie wywigzac sie ze swoich obowigzkéw. W efekcie z roku na rok po stronie FSC/FSS
zauwazalna jest coraz mniejsza motywacja do rzetelnego wykonywania swoich obowigzkdéw, cze-
go potwierdzeniem s3 kolejne skandale, ktére ujawniajg szerzace sie tapownictwo wsrdd najwyz-
szych urzednikéw FSC/FSS24. Dodatkowym problemem jest wcigz bardzo silna pozycja wczesniej-
szego ,superministerstwa”, jakim przed wybuchem kryzysu byto MOFE. Do dzis posiada ono
kompetencje do wydawania zezwolen na wejscie na rynek oraz eliminowania z rynku wiekszosci
podmiotdéw finansowych (np. nadawania i odbierania licencji bankowych). Co wiecej, przy uzyciu
nieformalnych mozliwosci i srodkéw wkracza ono w kompetencje FSC/FSS, utrudniajgc mu nalezy-
te wykonywanie obowigzkéw nadzoru, pozbawiajac poczucia odpowiedzialnosci za wykonywane
przez nie obowigzki25. Niepokdj moze budzi¢ takze formalny rozdziat pomiedzy ustalaniem ogol-
nej polityki nadzoru i kontroli, ktére lezy w gestii FSC, a jej wprowadzaniem w zycie przez FSS, co
moze przeszkadzac¢ w prowadzeniu dziatan spéjnych i skutecznych2é.

Przyktadem braku spéjnosci w wykonywaniu przez stosowne instytucje nadzorcze swoich funk-
¢ji jest obnizenie kapitatu szesciu bankéw koreanskich. W maju 2000 roku, éwczesny minister MOFE
ogtosit, iz rzad nie podejmie zadnych dziatan w celu obnizenia kapitatu bankéw, w ktérych zostat on
wczesniej, w ramach programu restrukturyzacyjnego podniesiony, przy wykorzystaniu srodkéw pu-
blicznych?7. Pod wptywem tej informacji prywatni wspdtwiasciciele tych bankow takze dofinansowali
kapitat bankéw o kolejne srodki. Natomiast juz w grudniu 2000 roku, wbrew wczesniejszej deklaracji
MOFE, FSC nakazat szesciu bankom koreanskim, ktére zostaty dofinansowane srodkami publicznymi,
poprzez umorzenie udziatéw panstwa — obnizenie ich kapitatu do zera. Przy zastosowaniu tego $rod-
ka, rzad koreanski utracit mozliwos¢ otrzymania zwrotu 6 mld USD, ktére zostaty wykorzystane na li-
kwidacje ztych dtugdéw trzech sposréd szesciu wyzej wspomnianych bankow28.

3.3. Restrukturyzacja rynku finansowego

3.3.1. Stworzenie podmiotéw zajmujacych sie nabywaniem ztych aktywdw
i ubezpieczaniem depozytow

Oprocz wyzej okreslonych instytucji wspétdziatajgcych w ramach systemu nadzoru nad kore-
anskimi instytucjami finansowymi stworzono takze dwie inne, ktérym przyznano bardzo wazne za-
dania zwigzane z restrukturyzacja sektora finansowego.

24 Daily Chosun, 9 11 listopada 2000 r., Daily Hankook 14 listopada 2000 r.
25 Jin-Wook Choi, op. cit., s. 273.

26 [bidem.

27 Daily Chosun, 23 Maja 2000 r.

28 |bidem, 18 grudnia 2000.
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Pierwsza z nich — Koreanska Korporacja Zarzadzania Aktywami (Korea Asset Management
Corporation — KAMCO) zostata stworzona w celu nabywania ztych aktywéw od instytucji finanso-
wych i ich zbywania po ewentualnej restrukturyzacji. Poczatkowo KAMCO nabywato takie aktywa
od instytucji finansowych bezwarunkowo, w celu doraznego poprawienia ich sytuacji finansowej.
Jednakze poczynajgc od lutego 1998 roku nabycie takich aktywdéw byto uwarunkowane uzyska-
niem zgody FSC, ktére oceniato czy jest to spojne z jego dziataniami zmierzajgcymi do restruktury-
zacji sektora.

Druga ze wspomnianych instytucji to Korporacja Ubezpieczer Depozytéw Korei (Korea Depo-
sit Insurance Corporation — KDIC), ktéra zostata stworzona w celu wprowadzenia systemu ubezpie-
czen depozytéw, opartego na ograniczonych gwarancjach wyptaty depozytéw depozytariuszom.
Aby wzmoc zaufanie do koreanskiego systemu bankowego i zapobiec runowi na banki koreanskie,
w 1997 roku wtadze zagwarantowaty wyptate wszystkich depozytéw znajdujacych sie w bankach
koreanskich w petnej wysokosci, jak réwniez niektére inne zobowigzania pozostatych instytucji fi-
nansowych. System nieograniczonego ubezpieczenia depozytéw funkcjonowat do roku 2001,
w ktérym nastgpito przeksztatcenie go w system ubezpieczenia gwarantowanej kwoty depozytu.
KDIC brat takze udziat w restrukturyzacji bankéw koreanskich, dostarczajac srodkéw stuzacych pod-
niesieniu ich kapitatow. Dziatalnos¢ KAMCO i KIDIC wigzata sie z koniecznoscig zgromadzenia i wy-
datkowania wysokich funduszy, ktére zostaty pozyskane poprzez emisje obligacji gwarantowanych
przez rzad.

3.3.2. Sposob dziatania Financial Supervisory Commission

FSC (Financial Supervisory Commission) stosuje cztery zasady w swoich dziataniach zmierza-
jacych do wyeliminowania skutkéw kryzysu w systemie finansowym?29. Pierwsza z nich polega na ta-
kim samym podejsciu do podmiotéw finansowych niezaleznie od ich rodzaju. Ewentualne réznice
moga polegad na innej, adekwatnej do sytuacji procedurze wprowadzenia podobnych rozwigzan.
Druga to rezygnacja z bezposredniego wtracania sie w podejmowanie konkretnych decyzji bizneso-
wych i inwestycyjnych, pod warunkiem zachowania przez nadzorowane instytucje wysokich standar-
déw ostroznosciowych. Trzecia okresla wprowadzenie najlepszych, zdefiniowanych przez stosowne
organizacje miedzynarodowe technik nadzoru i sposobdw mierzenia bezpieczenstwa instytugji finan-
sowych. Oznaczato to np. stosowanie uznanych przez takie organizacje wskaznikéw wyptacalnosci,
dopuszczalnego poziomu wskaznika udziatu kapitatu wtasnego w sumie bilansowej etc.

Czwarta zasada dotyczyta wiasciwego wykorzystania kompetencji nadzorczych. Zgodnie z no-
wa procedurg dziatania — okreslang jako Prompt Corrective Action (PCA) — urzednicy nadzoru maja
obowigzek podjg¢ okreslone dziatania w momencie gdy wyzej wspomniane wskazniki ryzyka spad-
ng ponizej granicznego poziomu. Procedura PCA zaktada stosowanie wobec takich niezdrowych in-
stytucji finansowych trzech, coraz bardziej restrykcyjnych kolejnych krokdéw, na ktére sktadajg sie:

— wydanie zalecenia zarzadczego (management improvement recommendation), ktére sta-
nowi ostrzezenie dla zarzadu danej instytucji, zawierajgce zalecenie poprawienia procedur
zarzadzania, zatrudnienia nowych bardziej profesjonalnych pracownikéw, podniesienie po-
ziomu kapitatu witasnego, ograniczenie wyptaty dywidendy lub podjecie innych niezbed-
nych dziafan,

— okreslenie warunku zarzadczego (management improvement requirement), ktére wymaga
potaczenia lub likwidacji okreslonych placéwek danej instytucji finansowej, sprzedazy ryzy-
kownych aktywoéw lub podmiotéw zaleznych, zmiany zarzadu danej instytucji finansowej,

—wydanie nakazu zarzadczego (management inprovement order), ktére jest stosowane
w odniesieniu do instytucji, ktérej wskazniki osiggajg poziomy duzo ponizej okreslonych
wskaznikow ryzyka i w ktérym FSC moze zazadac przeprowadzenia takich dziatan jak:
zmiana struktury akcjonariuszy, fuzje z innymi podmiotami, usuniecie lub zawieszenie oséb
zarzadzajacych dang instytucja oraz mianowanie tymczasowego menadzera.

29 OECD Economic Surveys Korea 1998-1999. OECD Publications Service Paris 1999.
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Oprocz wyzej okreslonego systemu opierajacego sie na ocenie publicznie dostepnych wskaz-
nikow ryzyka nadzorowanych instytucji finansowych, FSC rozwinat zarzadczy system ratingu nad-
zorowanych podmiotéw (management rating system) opierajacy sie na grupie kryteriéw ilosciowych
i jakosciowych. Ich faczna ocena, ktdra jest $cisle tajna, stanowi podstawe do dyskusji pomiedzy
nadzorujacym urzednikiem a zarzadem danej instytucji finansowej i nieformalnej oceny jej rzeczy-
wistej sytuacji. Poczatkowo system zwany CAMEL oceniat sytuacje danej instytucji na podstawie pa-
rametréw odnoszacych sie do jej kapitatow (Capital), jakosci aktywow (Asset quality), zarzadzania
(Management), rentownosci (Earnings) oraz ptynnosci (Liquidity). Pozniej zostat przeksztatcony
w CAMELS, po dodaniu wrazliwosci na ryzyko rynkowe (Sensitivity to market risk).

3.3.3. Nowe standardy rachunkowosci i przygotowywania raportéw finansowych

Wazna zmiang, majaca wplyw na ocene instytucji finansowych, byto zreformowanie zasad
rachunkowosci prowadzonej w takich instytucjach i przygotowywania przez nie raportéw finanso-
wych. Dotyczg one rynkowego sposobu oceny aktywow danej instytucji finansowej. Wprowadzaja
sposob wyceny akcji bedacych sktadnikiem aktywdw przy zastosowaniu kategorii wartosci godziwej
(fair value) oraz uwzgledniajg zyski i straty danej instytucji przy okreslaniu jej wartosci ksiegowej.
Nowa metoda zostata wprowadzona przez wszystkie instytucje finansowe w 1999 roku. Wprowa-
dzono takze dodatkowe wymagania prowadzenia ksiegowosci wytgcznie dla celéw nadzoru, co
oznacza wymaganie przygotowywania przez instytucje finansowe dwdch rodzajéw raportéw — dla
celéw nadzoru finansowego (sposéb ich przygotowywania i zgodnos¢ z zasadami ich przygotowy-
wania jest nadzorowana przez FSC) oraz dla celéw informacji publicznej (przygotowywanych pod
nadzorem SFC). Stopniowo zwiekszono takze czestotliwos¢ przygotowywania obowigzkowych ra-
portéw. Od 2000 roku raporty takie muszg by¢ przygotowywane kwartalnie.

3.4. Podsumowanie dziatan restrukturyzacyjnych koreanskiego systemu
finansowego

Koreanski rynek finansowy byt w przededniu kryzysu uregulowany w sposéb odbiegajgcy od
uznanych miedzynarodowych standardow. W latach realizacji strategicznych planéw gospodar-
czych kolejnych rzaddw koreanskich stabilnos¢ systemu i bezpieczenstwo depozytariuszy podpo-
rzagdkowano w nim celowi nadrzednemu, jakim byto zapewnienie Korei szybkiego wzrostu gospo-
darczego. Dodatkowo liberalizacja rynkéw finansowych zostata przeprowadzona w latach 90. bez
przygotowania odpowiednich wspdtmiernych do poziomu deregulacji i rozwoju tych rynkéw regu-
lacji ostroznosciowych.

Innymi problemami, wymagajacymi zdecydowanych i skutecznych dziatan podejmowanych
w zwigzku z reformg systemu finansowego byly:

— nieformalne powigzania pomiedzy politykami i urzednikami a koreanska finansjera, skutku-
jace rozpowszechnieniem sie korupgji i jej gtebokim zakorzenieniem w systemie finanso-
wym, a takze niska skutecznoscig wykonywanej przez odpowiednie stuzby funkcji kontrol-
nej i nadzorczej,

— nieefektywna struktura nadzoru nad instytucjami finansowymi, w szczegélnosci bardzo du-
ze plenipotencje koreanskiego ministerstwa finanséw (MOFE), ktére zostato umocowane
do nadzorowania i kontroli praktycznie wszystkich rodzajéw instytucji finansowych,

— brak profesjonalnych zasad sprawowania nadzoru i kontroli nad instytucjami finansowymi,
a takze brak odpowiedniego wyksztatcenia i doswiadczenia urzednikéw zajmujacych sie
przeprowadzaniem czynnosci nadzorczych i kontrolnych.

Odpowiedzig na wyzej zdefiniowane problemy byty gruntowne przeksztatcenia regulacji doty-
czacych sektora finansowego, w szczegdlnosci przyjecie Ustawy o ustanowieniu organizacji nadzo-
ru finansowego. Nowy system nadzoru znacznie ograniczyt kompetencje superministerstwa, jakim
przed reforma byto MOFE, oraz podzielit wiadze nad koreanskim rynkiem finansowym pomiedzy:
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— Komisje Nadzoru Finansowego (FSC) oraz jej ramie wykonawcze (FSS),
— Komisje Papieréw Wartosciowych i Instrumentéw Pochodnych (SFC)

— Bank Centralny (BOK),

— Ministerstwo Finanséw i Gospodarki (MOFE).

Okreslono cztery jasne i czytelne nastepujace zasady nadrzedne dotyczace sposobu wykony-
wania przez FSC zadan kontrolnych i nadzorczych;

— réwnego traktowania wszystkich podmiotéw finansowych,

— kontrolowania wytgcznie wskaznikéw i sytuacji ekonomicznej nadzorowanych podmiotéw
i unikania bezposredniego angazowania sie w ich dziatalnos¢ operacyjna,

— stosowania najlepszych, zdefiniowanych przez odpowiednie organizacje miedzynarodowe
technik nadzoru i sposobdw mierzenia bezpieczenstwa instytucji finansowych,

— jednoznacznego okreslenia konsekwencji braku utrzymywania przez dang instytucje finan-
sowg wskaznikéw ryzyka na odpowiednim poziomie.

Dodatkowo FSC rozwinat zarzadczy system ratingu nadzorowanych podmiotéw, opierajacy
sie na grupie doktadnie zdefiniowanych kryteriéw ilosciowych i jakosciowych (CAMELS).

Innymi instytucjami publicznymi, nie zajmujacymi sie bezposrednio nadzorem nad rynkiem fi-
nansowym, jednak majgcymi bardzo duze znaczenie dla omawianych w kolejnych rozdziatach prze-
ksztatcen koreanskiego sektora finansowego i stworzonymi po 1997 roku, byty Koreanska Korpora-
cja Zarzadzania Aktywami (KAMCO), majgca za zadanie nabywanie ztych aktywdow od instytugji
finansowych i ich zbywanie po ewentualnej restrukturyzacji oraz Korporacja Ubezpieczer Depozy-
téw Korei (KDIC), majaca za zadanie wprowadzenie systemu ubezpieczen depozytéw oraz wspo-
maganie restrukturyzacji bankéw koreanskich poprzez dostarczanie srodkéw stuzacych podniesie-
niu ich kapitatow wtasnych.

Czynnikiem, ktéry w znacznym stopniu wspomogt przeprowadzenie restrukturyzacji systemu
nadzoru i zwiekszyt jego efektywnos¢, byto zreformowanie zasad rachunkowosci prowadzonej w nad-
zorowanych instytucjach i przygotowywania przez nie raportéw finansowych. Nowe zasady rachun-
kowosci zostaty wprowadzone przez wszystkie koreanskie instytucje finansowe juz w 1999 roku.

Tym, co moze budzi¢ niepokdj przy ocenie nowego systemu nadzoru nad koreanskim sekto-
rem finansowym, jest w dalszym ciggu stosunkowo wysoki stopien scentralizowania funkcji nadzor-
czych w ramach kompetencji jednej, w praktyce niezaleznej i formalnie niepodlegajacej ocenie zad-
nego innego podmiotu, instytucji. Mowa tu oczywiscie o FSC/FSS, w ktérym zauwazalne jest
stopniowe rozluznienie motywacji do rzetelnego wykonywania swoich obowigzkéw. Sposéb jego
dziatania nie wynika do konca z procedur administracyjnych i niezbednej, dojrzatej kultury organi-
zacyjnej. Zgodnie z opinig komentatoréw, bardzo wiele czynnosci jest podejmowanych w sposéb
dyskrecjonalny, utwierdzajac urzednikéw FSC o duzym stopniu dowolnosci podejmowanych przez
nich dziatan30. W dalszym ciggu w sposéb nieformalny w dziatalnos¢ instytucji nadzorczych wkra-
cza byly super-urzad, jakim przed przystgpieniem do reformy systemu pozostawato MOFE, majace
takze wiasne, zasadnicze kompetencje wtadcze, takie jak prawo nadawania i odbierania licencji
bankowych. Wkraczanie w kompetencje FSC/FSS przez MOFE stopniowo zmniejsza takze poczucie
odpowiedzialnosci urzednikow tej pierwszej instytucji za podejmowane przez siebie decyzje i dzia-
tania. Ta tendencja zmniejsza w coraz wigkszym stopniu transparentnos¢ prowadzonego nadzoru
i moze by¢ zrédtem niewtasciwego wykonywania przez urzednikdw swoich obowigzkéw. W proce-
sie efektywnej instytucjonalizacji rozwijajgcego sie rynku finansowego, niezbedne jest bowiem
stworzenie odpowiednich ram, w ktérych czynnosci regulacyjne, nadzorcze i kontrolne sa wykony-
wane na podstawie przejrzystych zasad osadzonych w prawie.

30 Jin-Wook Choi, op.cit., s. 273.
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4.1. Sytuacja wyjsciowa

Odbudowa systemu bankowego stata sie najwazniejszym celem reform systemu finansowe-
go w Korei Potudniowej. Problemem podstawowym byto to, iz wiekszos¢ bankéw w Korei miata
niewielkie doswiadczenie w prowadzeniu dziatalnosci opartej na rachunku ekonomicznym, przy za-
stosowaniu panujgcych w rozwinietych gospodarkach zasad ostroznosciowych. Mimo, iz wiekszos¢
bankdéw zostata sprywatyzowana w latach osiemdziesigtych, wtadze koreanskie nie przestaty wy-
wiera¢ wptywu na sposob zarzadzania nimi. Trudnosci w efektywnym zarzadzaniu bankami wyni-
katy z wielosci pozarynkowych celdw, do jakich musiaty dazy¢. Trudng sytuacje bankéw zwiekszyto
tez wejscie w latach osiemdziesigtych i dziewiecdziesigtych niebankowych instytucji finansowych
(NBFIs) na rynek oferowanych dotychczas wytacznie przez banki ustug finansowych, w sytuacji do-
datkowego obcigzenia bankéw stosunkowo duzymi ograniczeniami. Presja na zwiekszenie innowa-
¢ji produktéw potgczona z brakiem kontroli kosztéw, jeszcze bardziej obnizata rentowno$¢ bankow.

Tabela 4.1 Podstawowe wskazniki sektora bankowego w latach 1990-1998

1990-1993 1994 1995 1996 1997 1998

ROA

Banki ogolnokrajowe 0,51 0,40 0,28 0,23 -0,90 -2,99
Banki lokalne 0,84 0,53 0,56 0,47 -1,17 -5,83
Sektor bankowy ogétem 0,56 0,42 0,32 0,26 -0,93 -3,15
12—
Banki ogdlnokrajowe 6,30 6,17 3,91 3,49 -14,09 -48,63
Banki lokalne 6,70 5,73 5,63 5,41 -14,77 -87,40
Sektor bankowy ogdtem 6,40 6,09 4,19 3,80 -14,18 -52,53
w bilionach WON-éw 9394 11 390 12 484 11 874 22 652 22 225
jako %-towy udziat

w kredytach ogétem 7,30 5,80 5,20 4,10 6,00 7,40
Banki ogolnokrajowe 9,39 10,19 8,97 8,97 6,66 8,22
Banki lokalne 13,95 13,11 11,44 10,15 9,80 8,31
Sektor bankowy ogétem 10,00 10,62 9,33 9,14 7,04 8,23

Zatrudnienie (1990 = 100)

taczne 104,80 106,10 125,60 126,40 138,70 92,40

Zrédto: Financial Supervisory Service (FSS) za OECD Economic Surveys Korea 1998-1999, s. 84.

Juz przed wybuchem kryzysu w 1997 roku rentownos¢ bankéw koreanskich byta niska i sys-
tematycznie spadata (tabela 4.1). Ostre zatamanie ptynnosci przedsiebiorstw koreanskich w roku
1997, pociggajace za sobg wiele bankructw gtéwnych kredytobiorcéw, miato powazne konsekwen-
cje dla sektora bankowego. Polityka rzagdu w pierwszych miesigcach 1997 roku skupiatfa sie na ogra-
niczeniu spadku jakosci aktywoéw bankdéw, w celu niedopuszczenia do gwattownego zmniejszenia
przez banki akgji kredytowej. Rzad ograniczat liczbe bankructw, wywierajgc presje na banki i ich kre-
dytobiorcéw dotknietych kryzysem, aby rozpoczynali postepowania uktadowe. W tym samym czasie
KAMCO nabywato od bankéw naleznosci wobec niewyptacalnych podmiotéw. Jednak w dalszym
ciggu rozwijajacy sie kryzys azjatycki pogarszat obraz bilanséw koreanskich przedsiebiorstw. Systema-
tycznie wptywato to na pogorszenie rentownosci bankéw. Wiele z nich wykazywato duze straty. Po-
miedzy koncem 1996 roku i koncem 1997 roku taczna kwota ztych kredytéw wzrosta z 11,9 biliona
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wonow (4,1% catej akgji kredytowej i jednoczesnie 2,9% PKB) do 22,7 biliona (6% akcji kredytowej
i jednoczesnie 5,4% PKB). Straty bankéw wynikajgce z braku obstugiwania przez kredytobiorcow
swoich zobowigzan byty tak znaczne, iz skonsumowaty kapitaty wtasne dwodch najwiekszych bankéw
koreanskich — Korea First Bank i Seoul Bank, a wskaznik kapitafowy 12 sposréd 27 pozostatych ban-
kow spadt ponizej minimalnej granicy 8%31.

Na poczatku 1998 roku rzad wprowadzit nowa polityke polegajgca na narzuceniu instytucjom
finansowym surowych wymagan ostroznosciowych oraz réwnolegtej probie rozwigzania problemu
pogarszajacej sie jakosci bilanséw bankowych. Polityka ta zostata podjeta pod wptywem przewidy-
wan, majacego nastgpi¢ w latach nastepnych gwattownego wzrostu poziomu ztych kredytéw, wy-
wotanego szybkim spadkiem produkgji i sprzedazy, wysokim poziomem stép procentowych zwiek-
szajacych koszty finansowe, a takze deprecjacjg wona na rynku walutowym pogarszajaca sytuacje
finansowg podmiotéw gospodarczych obstugujacych zadtuzenie oparte na walutach zagranicznych.
Efektem rzagdowej strategii, polegajacej na zamykaniu stabych instytucji finansowych, konsolidagji in-
stytucji rentownych, zdrowych i dobrze zarzadzanych oraz wprowadzeniu surowych obostrzen
w uzytkowaniu srodkéw publicznych na wspieranie instytucji finansowych znajdujgcych sie w kfopo-
tach, miato by¢ stworzenie w dtugim okresie zdrowego koreanskiego systemu bankowego.

4.2. Wprowadzenie nowych standardéw dziatania bankéw

FSC zdecydowat wprowadzi¢ w 1999 roku 25 gtéwnych zasad bankowych opracowanych przez
Komitet z Bazylei. Gtéwne banki zostaty zobowigzane do utrzymywania 8% wskaznika kapitatowego
(fundusze wiasne powinny stanowi¢ co najmniej 8% aktywdw obcigzonych ryzykiem). Natomiast do-
datkowo FSC rekomenduje utrzymywanie tego wskaznika na poziomie 10%. Banki lokalne, nie zajmu-
jace sie interesami miedzynarodowymi lub udzielaniem duzych kredytéw przedsiebiorstwom, miaty
mozliwos¢ osiggniecia wskaznika 8% stopniowo (4% do konca marca 1999, 6% do konca marca 2000
oraz 8% do konca grudnia 2000). W sytuacjach, w ktérych wskazniki danego banku spadaty ponizej
wartosci granicznej, FSC stosowato wobec niego wyzej opisang procedure PCA, zwykle rozpoczynaja-
3 sie od wydania odpowiedniego zalecenia zarzadczego, jednak niejednokrotnie konczaca sie na prze-
ksztatceniach kapitatowych danego podmiotu, sprzedazy jego aktywdw lub usunieciu zarzadu.

Ponadto FSC narzucit surowe standardy przejrzystosci przeprowadzanych przez instytucje fi-
nansowe operacji i ujawniania przez nie niezbednych informacji, zmienit zasady klasyfikacji kredy-
téw oraz sposobow ustanawiania rezerw. Nowe regulacje polegaty w szczegdlnosci na32:

— zmianie sposobu klasyfikacji papieréw wartosciowych z kategorii opartych na walucie (kra-
jowej, obcej) na oparte na terminie ich zapadalnosci lub planowanym terminie ich sprze-
dazy (o charakterze inwestycyjnym lub handlowym),

— zwiekszeniu informacji ujawnianych w raportach bankéw do liczby niezbednej do spetnie-
nia wymagan Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci,

— zmianie sposobu klasyfikacji kredytéw, w petni oddajacej mozliwosci sptaty danego kredy-
tu, a nie jedynie okreslajacej dotychczasowe zachowanie dtuznika,

— obnizeniu kapitatu wiasnego o wszelkie utworzone rezerwy, z wyjgtkiem rezerw utworzo-
nych na aktywa zaklasyfikowane jako normalne lub rezerw na przyszte zobowigzania,

— wprowadzeniu zasad ostroznosciowych odnoszgcych sie do ryzyka zadtuzenia krétkotermi-
nowego w walutach zagranicznych (naleznosci kréotkoterminowe muszg stanowi¢ co naj-
mniej 70% zobowigzan krétkoterminowych instytucji finansowej oraz wprowadzenie ogra-
niczen w postaci limitéw zadfuzania sie w danych walutach zagranicznych),

— wprowadzeniu surowych zasad odnosnie sposobu zarzadzania przez banki srodkami fun-
duszy powierniczych,

31 Ibidem.
32 |bidem.
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— ograniczeniu wysokosci ekspozycji bankéw wobec jednego podmiotu lub grupy podmio-
téw (maksymalny poziom zaangazowania finansowego banku wobec jednego podmiotu
zredukowano z 45% kapitatu wtasnego banku do 25%), a takze zmianie sposobu liczenia
takiego zaangazowaniu (rozpoczeto uwzglednianie takze zobowigzan pozabilansowych).

Jednym z gtéwnych celéw FSC byto wzmocnienie systemu zarzadzania bankami komercyjny-
mi. FSC starat sie poprzez swoje dziatania podkreslac, iz gtdéwnym celem instytucji finansowych sta-
to sie osigganie odpowiednich wskaznikéw rentownosci przy zachowaniu surowych regut ostrozno-
Sciowych. Dziatania te sg wspierane zmiang struktury wtasnosciowej bankéw koreanskich, w ktérych
coraz wiekszg presje na wzrost wartosci akcji wywierajg zagraniczni akcjonariusze tychze bankéw.

4.3. Zmiany kapitatowe w bankach koreanskich

Jednym z gtéwnych zadan byto rozwigzanie problemu pogarszajacej sie struktury bilanséw ban-
kéw koreanskich, poczynajac od dwdéch z nich — Korea First Bank oraz Seoul Bank — ktore staty sie nie-
wyptacalne. Skarb panstwa nabyt 94% kapitatu akcyjnego w kazdej z tych instytucji w styczniu 1998
roku i rozpoczat przygotowywania do ich prywatyzacji i sprzedazy inwestorom zagranicznym.

Dwanascie innych bankdéw, w ktérych wskaznik pokrycia kapitatem wtasnym aktywow obcia-
zonych ryzykiem wynosit mniej niz 8% pod koniec 1997 roku, zostato zobowigzanych do przygo-
towania, w terminie do kwietnia 1998 roku, planu restrukturyzacji i poprawy sytuacji finansowej,
w wyniku ktérych miaty one osiggng¢ odpowiedni poziom tego wskaznika w ciggu dwaoch lat.

W czerwcu 1998 FSC odrzucit takie plany pieciu z dwunastu powyzszych bankéw, oceniajac je
jako nierealne. W konsekwencji banki te zostaty przejete przez inne banki koreanskie, ktére w ocenie
wiadz zdazyly wypracowac dobre techniki selekgji projektéw inwestycyjnych oraz efektywny system za-
rzadzania (przejecie zostato dokonane na podstawie specyficznych uméw zwanych Purchase and
Assumption Agreement — P&A). Wiadzy zgodzity sie, aby KAMCO nabyfo w ramach takich transakgji
naleznosci z tytutu wszelkich niesptacalnych kredytow przejmowanych bankéw. Rzad dofinansowat tak-
ze kapitat bankéw przejmujacych, tak aby w wyniku fuzji nie pogorszyty sie ich wskazniki kapitatowe.

Plany restrukturyzacyjne pozostatych siedmiu bankéw zostaty zaakceptowane. Konse-
kwencja takiej akceptacji byfo podpisanie stosownych kontraktéw, ktérych strong byto FSC
i przedmiotowe banki, w ktérych zobowigzaty sie one do przeprowadzenia, w okreslonym
w umowie terminie, szeregu dziatan restrukturyzacyjnych takich jak redukcja kosztéw poprzez
zamykanie oddziatéw bankdéw, zmniejszanie zatrudnienia i innych kosztéw operacyjnych. Wyni-
kiem podpisanych porozumien byto takze przeprowadzenie wielu ,,dobrowolnych” fuzji na ryn-
ku bankowym, wspomaganych dofinansowaniem ze strony rzadu i nabywaniem przez KAMCO
niezdrowych aktywow. W wyniku restrukturyzacji panstwo stato sie gtéwnym akcjonariuszem
wielu bankéw o zasiegu ogdlnokrajowym. Przyktadowo, Hanvit Bank, ktéry zostat utworzony
w wyniku fuzji Hanil Bank i Commercial Bank of Korea we wrzesniu 1998 roku, otrzymat dofi-
nansowanie od KDIC w wysokosci 3,3 biliona wondw, przez co panstwo przejeto kontrole nad
95% jego kapitatu.

Najsilniejsze banki miaty mozliwos¢ podniesienia kapitatu poprzez emisje nowych akgji skie-
rowane do inwestoréow zagranicznych. Tylko w ciggu 1998 roku pie¢ bankéw pozyskato od nich
678 mln dolaréw, mimo obaw co do rozwoju sytuacji gospodarczej w Korei. Inwestorzy zagranicz-
ni, zainteresowani uzyskaniem odpowiedniego zwrotu z zainwestowanych srodkéw, zaczeli wywie-
rac presje na wprowadzanie w instytucjach, ktérych akcje objeli, nowoczesnych metod zarzadzania
i nadzoru, sprawiajac, iz banki z udziatem zagranicznym staty sie wzorem do nasladowania dla po-
zostatych bankdéw koreanskich.

Efekt zmian kapitatowych w sektorze bankowym, ktére kosztowaty rzad koreanski ok. 70 bin
wondws33 (czyli ok. 58 mld USD) i tacznie z wyzej opisanymi dziataniami byty skfadnikiem pierwsze-
go etapu restrukturyzacji sektora bankowego, zostat przedstawiony w tabeli 4.2

33 Korean Ministry of Finance and Economy, za: OECD Economic Surveys — Korea, August 2001.
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4.4. Problem ztych kredytéw

Gtéwnym problemem po przeprowadzeniu restrukturyzacji kapitatowej w branzy bankowej pozo-
staty niesptacane zobowigzania kredytobiorcéw, ktére na koniec 2000 roku wynosity 42,1 bilionéw wo-
now (8% wszystkich udzielonych kredytdw i ok. 8% PKB). Tak jak to widac w tabeli 4.3., sytuacja w tym
wzgledzie systematycznie pogarszata sie w okresie od grudnia 1997 roku do grudnia 1999 roku.

Tabela 4.3. NPLs' - nieobstugiwane przez dtuznikéw zadtuzenie wobec bankéw koreanskich
(w bilionach wonéw)

Banki ogétem Banki komercyjne Banki specjalne
1997 Kredyty ogétem (1) 518,6 375,8 142,8
NPLsT (2) 31,6 22,7 89
udziat 2 w 1 (%) 6,1 6,0 6,2
1998 Kredyty ogétem (1) 443,3 300,5 142,8
NPLsT (2) 33,7 22,2 11,5
udziat 2 w 1 (%) 7,6 7.4 8,1
1999 Kredyty ogétem (1) 474,0 328,3 145,7
NPLsT (2) 39,7 27,4 12,3
udziat 2 w 1 (%) 8,4 8,3 8,4
2000 Kredyty ogétem (1) 526,1 361,4 164,7
NPLsT (2) 42,1 32,0 10,1
udziat 2 w 1 (%) 8,0 8,9 6,1

1. Non-performing loans
Zrédto: Financial Supervisory Service (FSS), za: OECD Economic Surveys — Korea, August 2001, s. 126.

Przedstawiona powyzej niekorzystna tendencja w zmianie struktury bilanséw bankéw kore-
anskich nie zostata zahamowana mimo redukcji NPLs, zwigzanej z ich wykupem przez KAMCO.
tgczna wartos¢ nabytych przez te instytucje zobowigzan wobec instytucji finansowych wyniosta:
44,1 biliona wondéw (ok. 10% PKB) w 1998 roku, 11,9 biliona wondéw (ok. 2% PKB) w 1999 roku
i 30,9 biliona wondw (ok. 6% PKB) w roku 2000.

4.5. Zwiekszenie bezpieczenstwa depozytariuszy

W zapewnieniu wyptacalnosci bankdw koreanskich i zapobiezeniu panice na rynku depozytéw
kluczowa role odegrata dziatalnos¢ Korporacji Ubezpieczen Depozytéw Korei (Korea Deposit Insuran-
ce Corporation — KDIC). Poczatkowo gwarantowata ona wyptate wszystkich depozytéw, bez wzgledu
na ich wysokos¢. Od poczatku 2001 roku system ulegt zmianie i gwarancja dotyczy depozytéw do wy-
sokosci 50 min wondw (ok. 35-40 tys. USD), co stanowi ponad dwukrotnos¢ poziomu sredniego osa-
du na jednym rachunku bankowym.

Tabela 4.4. Srodki wydatkowane przez KDIC na dokapitalizowanie i zwiekszenie bezpieczeh-

stwa koreanskiego sektora bankowego na koniec listopada 2000 roku (w bilionach wonoéw)

Wypftaty
Udziat w ramach .
i Nabycie .
w kapitale systemu gwa- ) tacznie
i ELGT

zaktadowym rantowania

depozytow
Likwidacja pieciu bankow! 1,20 9,60 0,20 - 11,90
Korea First i Seoul 9,00 - 1,60 - 10,60
Inne banki 6,39 - - - 6,30
tacznie 16,50 9,60 1,80 - 27,90

1 Banki sprzedane w ramach transakcji P&A.
Zrédio: Ministry of Finance and Economy, za: OECD Economic Surveys — Korea, August 2001, s. 128.
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4.6. Sytuacja sektora bankowego po przeprowadzeniu pierwszego etapu reform

Na koniec 2000 roku sektor bankowy zanotowat wysokie straty, w zwigzku z utworzeniem
rezerw na zte kredyty w wysokosci przekraczajacej dodatni wynik osiggany na poziomie opera-
cyjnym. Co wiecej zarysowat sie wyrazny podziat pomiedzy grupa prywatnych bankéw, ktérych
kapitatowy wskaznik wyptacalnosci wynosi powyzej 10% i grupa bankéw, w ktérych gtéwnym
wtascicielem jest panstwo. Grupa zdrowych bankéw (podobnie jak innych silnych instytucji fi-
nansowych) nie odgrywata powaznej roli w przesztosci, w szczegdlnosci w finansowaniu cze-
boli. Dodatkowym atutem tych bankéw byt udziat w finansowaniu ich kapitatu przez strategicz-
nych inwestoréw zagranicznych: Kookmin Banku przez Goldmana Sachs’'a, Housing Banku
przez ING, Hana Banku przez Allianz AG oraz Koram Banku przez konsorcjum J. P. Morgan i Car-
lye. Inne banki z udziatem zagranicznym miaty bardziej rozproszony akcjonariat inwestoréw za-
granicznych. Przyktadem takiego banku byt Shinhan Bank z piecdziesiecioprocentowym udzia-
tem inwestoréw zagranicznych, jednak z brakiem inwestora strategicznego. Generalnie rzecz
ujmujac, im wieksze byto zaangazowanie danego banku w finansowanie dziatalnosci czeboli
i wieksze jego uzaleznienie od politycznych decyzji rzadu, tym gorsze byty uzyskiwane przez nie-
go wskazniki finansowe.

Tabela 4.5 Podstawowe wskazniki koreanskiego sektora bankowego na koniec 1999 i 2000 roku

Banki Banki
o v.vysoklm o |"\|zszym seol Bank
kapitalowym  kapitatowym . : .
L. L, . i Korea First tacznie
wskazniku wskazniku Bank
wypftacalno- wypftacalno-
$cit sci2

1999 Zysk brutto 10715 -3772,4 1161,6 -1539,3
Zysk netto 866,9 -3582,9 -3237,7 -5 953,7
ROE 7,4 -354 -146,2 -24,8
ROA 0,4 -2,2 -5,9 -1.,4
Akgcja kredytowa 152 946,5 124 575,9 28 025,0 305 547,4
NPL 84711 13 342,5 46041 26 417,7
NPL ratio (w %) 55 10,7 16,4 8,7
Rezerwy z tytutu naleznosci straconych 71271 10 133,0 1613,5 18 873,6
Rezerwy/NPLs (w %) 84,1 76,0 35,0 71,4
Kapitatowy wskaznik wyptacalnosci 12,2 9,1 11,0 10,8
llos¢ oddziatéw 1869 1544 627 4 040
2000 Zysk brutto 1496,7 -4755,2 -597,2 -3 855,7
Zysk netto 1240,8 -3427,3 -213,4 -2 399,9
ROE 10,1 423 11,6 -10,8
ROA 0,5 -2,0 -0,5 -0,5
Akcja kredytowa 186 047,7 125 048,5 26 831,3 337 927,5
NPL 7 389,3 11 697,5 32742 22 361,0
NPL ratio (w %) 4,0 9,4 12,2 6,6
Rezerwy z tytutu naleznosci straconych 6 350,2 9616,2 2 530,5 18 496,9
Rezerwy/NPLs (w %) 85,9 82,2 77.3 82,7
Kapitatowy wskaznik wyptacalnosci 10,8 9,8 12,1 10,5
llos¢ oddziatéw 1908 1439 630 3977

T Wskaznik pokrycia kapitatem aktywow obcigzonych ryzykiem wynoszacy powyzej 10%. Grupa ta zawiera Shinhan Bank, Hana Bank, KorAm
Bank, Kookmin Bank i Korea Housing and Commercial Bank.

2 Wskaznik na poziomie nizszym niz 10%. Grupa zawiera takie banki jak Chohung Bank, Hanvit Bank, Korea Exchange Bank i Peace Bank.

Zrédto: Financial Supervisory Commission za: OECD Economic Surveys — Korea, August 2001, s. 129.

Analiza danych z tabeli 4.5 jednoznacznie potwierdza zasygnalizowang wyzej tenden-
cje dotyczaca dwdch czedci koreanskiego sektora bankowego. Banki prywatne, ktére dodat-
kowo pozyskaty doswiadczonych zagranicznych inwestoréw strategicznych i w ktérych wpro-
wadzono nowoczesny system zarzgdzania, majg zupetnie odmienny charakter niz banki
w ktérych pomimo zmian strukturalnych, nowego systemu nadzoru i wpompowania do nich
przez koreanskie wtadze wielkich srodkéw problemy pozostajg nierozwigzane. Gtéwne rézni-
ce dotycza:
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— rosnacej rentownosci, wyrazajacej sie we wzroscie wskaznikdw zwrotu z zainwestowane-
go kapitatu i aktywow bankéw grupy pierwszej oraz ujemnej i dodatkowo spadajacej
rentownosci bankéw grupy drugiej,

— dynamicznego wzrostu akgcji kredytowej w bankach grupy pierwszej, ktorej dynamika
w latach 2000/1999 wyniosta 21% oraz spadku akcji kredytowej w bankach grupy drugiej,

— 2-3-krotnie nizszym wskaznikiem udziatu ztych kredytéw w kredytach ogétem bankéw
grupy pierwszej,

— Wyzszym poziomem rezerw tworzonych na niesptacane zobowigzania kredytowe wyzszym
poziomem kapitatowego wskaznika wyptacalnosci.

Mimo niezaprzeczalnych sukceséw pierwszego etapu reformy sektora bankowego w Korei, ktéry
doprowadzit do wprowadzenia nowego systemu nadzoru bankowego, zamkniecia wielu nierentownych
bankéw, korzystnych zmian wtasnosciowych, poprawieniu wskaznikéw rentownosci i wyptacalnosci,
gtéwnym problemem, ktéry nalezato rozwigza¢ w nastepnej kolejnosci byta dalsza i bardziej efektywna
restrukturyzacja bankéw o niskich wskaznikach wyptacalnosci i rentownosci, zarzadzanych w sposéb od-
biegajgcy od nowoczesnych standardéw bankowych, przytfoczonych ciezarem niepracujacych aktywow.

4.7. Drugi etap reformy sektora bankowego

W celu rozwigzania powyzszych probleméw, w 2000 roku rzad przystapit do drugiego eta-
pu reformy sektora bankowego, ktéry przewidziat kolejne wydatki publiczne na poziomie nie niz-
szym niz 50 bilionéw wondéws34 (ok. 40 mld USD). Gtéwnym problemem pozostawat wysoki poziom
zobowigzan nieobstugiwanych przez kredytobiorcéw. W 2001 roku KAMCO planowato nabycie za
kwote 5,2 biliona wondw (ok. 4 mld USD) naleznosci z tytutu niesptacalnych kredytéw o wartosci
nominalnej 15,2 bln wondéw (ok. 12 mld USD). Ponad potowa tych naleznosci miata zosta¢ nabyta
od szesciu bankdw, ktére byty w trakcie realizacji plandw restrukturyzacyjnych. Celem przejecia ko-
lejnych ztych kredytéw przez KAMCO byto osiggniecie 4% poziomu niesptaconych naleznosci w bi-
lansach bankéw na koniec 2001 roku. Zgodnie z planem, rola KAMCO jako agencji rzadowej, kto-
rej celem jest obnizenie do akceptowalnego poziomu nieobstugiwanych przez kredytobiorcéw
zobowigzan wobec bankéw, miata sie zakonczy¢ pod koniec 2002 roku.

Najwazniejszym wyzwaniem byfo jednak wyeliminowanie przyczyn, a nie skutkéw kryzysu
w sektorze bankowym. W zwigzku z powyzszym strategicznym celem rzadu koreanskiego stata sie
prywatyzacja sektora bankowego. Jeszcze w roku 1999 Korean First Bank (KFB) zostat sprzedany
amerykanskiej grupie finansowej Newbridge Capital, a Seoul Bank zostat poddany procesowi re-
strukturyzacji, w celu przygotowania go do prywatyzacji, ktéra jednak wedtug stanu na poczatek
marca 2002 roku jeszcze nie nastapita. Nie byto to zadanie tatwe i mafo kosztowne. Restrukturyza-
cja KFB kosztowata koreanskich podatnikéw 12,5 biliona wondw (2,5% PKB), a kolejne 4,7 biliona
wondw zostato przeznaczone na dofinansowanie Seoul Banku.

Inne35 dziatania dotyczace restrukturyzacji wiasnosciowej sektora bankowego miaty dotyczy¢:

— wigczenia bankéw do kontrolowanych przez panstwo holdingéw finansowych (financial
holding companies),

— potaczenia nierentownych bankéw regionalnych z bankami zdrowymi,

— wyrazenie zgody na oddolne fuzje bankéw zdrowych.

4.8. Wprowadzenie holdingéw finansowych

W poczatkowym okresie reform sektora finansowego zabronione byto tgczenie instytucji fi-
nansowych, w szczegdlnosci spétek zajmujacych sie dziatalnosciag bankowsa, ubezpieczeniowa

34 |bidem.
35 Hyung-Gon Ro Banking industry consolidation in Korea BIS Papers, no 4, Basel, Switzerland 2002.
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i bankowoscig inwestycyjng w ramach spotek holdingowych. Zakaz wynikat z obaw, iz tego rodza-
ju zwigzki kapitatowe mogg uderzy¢ w efektywnos¢ rynku finansowego, a takze, iz problemy finan-
sowe jednej z instytucji wchodzacej w sktad danego holdingu mogtyby by¢ zarazliwe dla innych
uczestnikéw danego holdingu.

W ramach drugiego etapu reformy, wiadze zmienity jednakze swojg polityke i rozluznity barie-
ry dywersyfikacji rodzajéw ustug oferowanych przez instytucje finansowe, w szczegdlnosci w ramach
tworzonych przy poparciu panstwa holdingéw finansowych. Ze stworzeniem struktur holdingowych
taczonych jest wiele potencjalnych pozytywnych efektdw takich jak: zwiekszenie rynku i utatwienie
dostepu do potencjalnego klienta, obnizenie kosztow finansowych prowadzonej dziafalnosci, unika-
nie ponoszenia niepotrzebnych wydatkéw na dublujgce sie systemy informatyczne36.

Innym argumentem za tworzeniem tego rodzaju instytugji finansowych, byt opér bankéw ko-
mercyjnym przed fuzjami z innymi bankami. Doprowadzito to wtadze do przekonania, iz rozwigza-
niem tego problemu moze by¢ stworzenie alternatywy w postaci mozliwosci konsolidacji sektora
bankowego w ramach holdingéw finansowych. Opor zwigzkéw zawodowych i pracownikdw przed
przejeciem banku przez takg instytucje miat by¢ w zatozeniu duzo mniejszy niz przed konsekwen-
cjami fuzji dwodch konkurencyjnych bankéw.

W pazdzierniku 2000 roku Koreanskie Zgromadzenie Narodowe przyjeto Ustawe o Holdin-
gach Finansowych (Financial Holding Company Act), ktora stwarza formalne mozliwosci tworzenia
takich podmiotow. Jednak caty czas obowigzuje wiele surowych ograniczen oraz potrzeba uzyska-
nia wczesniejszej zgody rzadu na utworzenie takiej instytucji.

W marcu 2001 roku FSC zaaprobowato utworzenie kontrolowanego przez panstwo holdin-
gu finansowego Woori Financial Holding. W ramach holdingu zrzeszono nastepujace instytucje fi-
nansowe: cztery panstwowe banki — Hanvit Bank, Peace Bank, Kwangju Bank i Kyongnam Bank,
tacznie z ich dziewiecioma spoétkami zaleznymi oraz Hanaro Investment Banking. W zwigzku z fak-
tem, iz w dalszym ciggu byty to banki niesamowystarczalne, rzad koreanski wpompowat w nie ko-
lejne $rodki, zapewniajac (przynajmniej poczatkowo) poziom kapitatowego wskaznika wyptacal-
nosci powyzej 10%.

W celu promogji konsolidacji krajowego sektora bankowego, rzad moze takze wyrazac zgo-
de na dobrowolne i oddolne dofgczanie sie do Woori innych, zdrowych bankéw ogdlnokrajowych
i regionalnych. W dtuzszej perspektywie, celem rzadu jest zapewnienie Woori , przodujacej” roli na
koreanskim rynku finansowym.

4.9. Kolejny etap rozwoju sektora bankowego - fuzje i przejecia

Podczas drugiego etapu reformy finansowej, spodziewane sg fuzje pomiedzy zdrowymi ban-
kami oraz tworzenie kolejnych holdingéw finansowych, z uwagi na przewidywang kontynuacje pro-
cesu rozwoju instytugji finansowych w kierunku zwiekszenia ich rentownosci i konkurencyjnosci3”.

Pierwszym przejawem takiej tendencji byto stworzenie w listopadzie 2001 roku ,nowego”
Kookmin Banku, powstatego z potaczenia ,starego” Kookmin oraz Housing & Commercial Banku,
dwoch najzdrowszych bankdw krajowych. Fuzja wytonita dominujacego gracza na koreanskim ryn-
ku, posiadajgcego 30% krajowego rynku kredytéw. Operacyjny etap fuzji nie zostat zakonczony,
w zwigzku z czym pozostate banki nie czujg jeszcze catej sity konkurencyjnej nowego podmiotu.
Presja na kolejne fuzje moze sie zwiekszy¢ po ewentualnym wytworzeniu efektéow synergicznych
w ramach Woori Financial Holding, w zwigzku z sukcesywng integracjg oddziatéw i systeméw IT.
Wedtug stanu na poczatek marca 200238 Woori z 15% udziatem w rynku kredytow byt drugg w Ko-
rei instytucja finansowa. Pozostate zdrowe banki komercyjne (takie jak Hana, Koram Bank czy Shin-
han Financial Group) posiadaty 5-8% udziatu w rynku kazdy.

36 [bidem.
37 Song Bryan, Irving Keith: Korean Banks. Merrill Lynch, March 2002.
38 Ibidem.
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Wykres 4.1. Udziat w koreanskim rynku kredytéw na koniec 2001 roku

KFB Seoul
Koram Bank 4% 3%

% Kookmin Bank

30%

Inne

KE.B. 5%

7%
Hana Bank
7%

Shinhan Bank
8%

Woori (Hanvit)

IBK 15%

9%

Chohung
8%

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: Song Bryan, Irving Keith Korean Banks Merrill Lynch, March 2002.

4.10. Planowana prywatyzacja pozostatych bankéw panstwowych

Wedtug stanu na poczatek marca 2002 roku, rzad Korei wcigz posiadat znaczace pakiety
w pieciu bankach (Hanvit, KEB, Chohung, Seoul oraz KFB), bedgce konsekwencjg znaczacego dofi-
nansowania kapitatéw wiasnych sektora bankowego.

Tabela 4.6. Struktura wtasnosciowa bankéw kontrolowanych przez panstwo (marzec 2002)

Udziat panstwa Pozostali
Chohung Bank 80% Free float 20%
Korea Exchange Bank 36% Commerzbank  24%
Korea First Bank 49% Newbridge 51%
Seoul Bank 100% -

Woori Financial Holding 100% -

Zrédfo: Song Bryan, Irving Keith Korean Banks Merrill Lynch, March 2002, s. 51.

Rzad rozpoczat proces obnizania swojego udziatu w kapitale sektora bankowego, sprzedajac
swdj 51% pakiet w Korean First Bank do Newbridge Capital w 1999 roku. Jednak wedtug danych na
poczatek marca 2002, trwajace ponad trzy lata préby sprzedania Seoul Banku, a takze pozniejsza
préba sprzedania za kwote 500 miIn USD (650 mld wondéw) Chohung Banku nie powiodly sie.

Po upadku transakgji sprzedazy Seoul Banku do HSBC pod koniec 2000 roku, proces prywatyza-
¢ji zostat zwolniony. Obecnie trzy inne podmioty — konsorcjum Dongbu Group, konsorcjum Dongwon
Group oraz zagraniczny fundusz inwestycyjny sg zainteresowane zakupem Seoul Banku. Doprowadze-
nie do sprzedazy Seoul jednemu z powyzszych podmiotéw nie wptynetoby znaczaco obraz koreanskie-
go rynku bankowego. Jednak w sytuacji gdyby taka sprzedaz nie doszta do skutku, rzad bedzie sie
prawdopodobnie starat doprowadzi¢ do fuzji Seoul Banku z innym bankiem posiadajacym znaczny
udziat w kapitale skarbu panstwa lub nawet z bankiem prywatnym. Wedtug opinii analitykéw korean-
skiego rynku bankowego, taka fuzja, ktérej wynikiem bytoby przejecie 3% rynku przez jednego z gra-
czy posiadajacych obecnie od 5-8%, mogtaby stanowi¢ , koto zamachowe” dalszej konsolidagji.

Dodatkowym czynnikiem moggcym mie¢ wptyw na przyspieszenie sprzedazy udziatéw panstwa
w sektorze bankowym, jest potrzeba wygenerowania srodkéw, w celu przeprowadzenia w latach
2002-2003 planowanego wykupu diugu rzagdowego w wysokosci 40 bin wonéw (30 mid dolaréw).

Planowanym zrédtem pozyskania $rodkéw niezbednych na wyzej okreslong sptate zobowia-
zan rzadowych miaty by¢ m.in.:

1. Sprzedaz za posrednictwem gietdy papieréw wartosciowych 10% udziatu w Woori Finan-
cial Holding (za kwote 300-400 mld wonow, czyli 230-307 min dolaréw),

2. Sprzedaz udziatéw panstwa w Chohung Bank (za kwote 650 mld wondw, czyli 500 min USD),

3. Sprzedaz pakietu kontrolnego w Seoul Banku.
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Tabela 4.7. Srodki wydatkowane przez rzad Korei na restrukturyzacje sektora finansowego
(1998-2001, w bilionach wonéw)

Podniesienie Sptata Nabycie tacznie

kapitatu depozytariuszy NPL?
Banki 47,5 - 37.9 85,4
Niebankowe instytucje finansowe 29,0 25,8 12,9 67,7
Banki kupieckie 2,7 17,2 1,6 21,5
Ubezpieczenia 18,5 - 2,2 20,7
Inne 7.8 8,6 9,1 255
Instytucje zagraniczne - 2,3 2,3
tacznie 76,5 25,8 53,1 155,4

T Non-performing loans.
Zrédfo: Ministry of Finance and Economy, za Song Bryan, Irving Keith Korean Banks Merrill Lynch, March 2002, s. 7.

Tabela 4.8. Harmonogram sptaty diugu publicznego Korei Potudniowej (bln wonéw)

Zadtuzenie
1998 2000 tacznie
KDIC KAMCO KDIC
sptata kapitat odsetki facznie kapital odsetki tacznie kapitat odsetki tacznie kapitat odsetki facznie
2001 1,5 1.1 2,6 = 0,3 0,3 = 1,5 2,9 4,4
2002 4,7 2,6 7.3 1,0 1,4 2,4 - 1,5 1,5 5,7 5,5 11,2
2003 9,7 3,8 13,5 12,2 1,6 13,8 - 1,5 1,5 21,9 6,9 28,8
2004 14,0 3,7 17,7 2,2 1,2 3,4 = 1,5 1,5 16,2 6,4 22,6
2005 9,0 3,6 12,6 - 1,2 1,2 - 1,5 1,5 9,0 6,3 15,3
2006 4,6 3,0 7.6 - 1,2 1,2 15,0 1,5 16,5 19,6 5,7 25,3
2007 2,0 2,0 - 0,4 0,4 15,0 1,5 16,5 15,0 3,9 18,9
2008 - 0,8 0,8 - - - 10,0 1,5 11,5 10,0 2,3 12,3
tacznie 43,5 20,6 64,1 15,4 7.3 22,7 40,0 10,5 50,5 98,9 39,9 138,8

Zrédto: Ministry of Finance and Economy, za: Song Bryan, Irving Keith Korean Banks Merrill Lynch, March 2002, s. 7.

4.11. Klimat prawny sprzyjajacy oddolnym ruchom konsolidacyjnym

W Korei istniat scisty podziat instytucji finansowych pod wzgledem przedmiotu dziatalnosci,
ktéra mogty prowadzi¢. W szczegdlnosci banki komercyjne byty bardzo ograniczone w oferowaniu
produktéw i ustug dotyczacych obrotu papierami wartosciowymi, a zelazng zasadg byt zakaz zaj-
mowania sie przez nie jakimikolwiek formami dziatalnosci ubezpieczeniowe;j.

Jednakze ostatnio przeprowadzone, a takze majace zosta¢ podjete w przysztosci zmiany re-
gulacji odnoszacych sie do sektora bankowego, wspierajg rozwéj modelu bankowosci w petni uni-
wersalnej, w ktérym banki tworzace grupy ustug finansowych sg w stanie zaoferowac swoim klien-
tom szeroki zakres produktow i ustug. Banki stopniowo odkrywajg takze wiele sposobdéw na
przetamywanie jeszcze istniejgcych ograniczen, poprzez zaktadanie spétek zaleznych lub zawiera-
nie porozumien o wspdtpracy z podmiotami oferujgcymi uzupetniajgce do oferty bankéw produk-
ty i ustugi finansowe39. Rozwdj powiagzan kapitatowych i formalnych mozliwosci prowadzenia ustug
finansowych idzie w parze z innowacjg i wchodzeniem na rynek produktéw i ustug wczesniej nie-
znanych, w szczegélnosci instrumentéw rynku kapitafowego.

4.12. Banki kupieckie (Merchant Banks)

Banki kupieckie to instytucje finansowe o réznorakim przedmiocie dziatalnosci, ktére zajmu-
j3 sie ubezpieczaniem pierwotnych emisji papieréw wartosciowych, leasingiem oraz organizacjg
emisji krétkoterminowych, niezabezpieczonych papieréw dtuznych. Dlatego bardziej adekwatna

39 Hyung-Gon Ro: Banking industry consolidation in Korea. BIS Papers, no 4, Basel, Switzerland 2002.
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wydaje sie w ich wypadku nazwa, ktérg uzywaty w przesztosci, tzn. podmioty finansowania krét-
koterminowego (short-term finance companies).

Jak przedstawiono na poczatku niniejszego rozdziatu, banki kupieckie, w odréznieniu do
bankéw komercyjnych nie podlegaty w petni Bankowi Korei (BOK), nadzér formalnie podlegat bo-
wiem Ministerstwu Finanséw i Gospodarki (MOFE). W konsekwencji banki kupieckie byty poddane
duzo mniejszemu nadzorowi i kontroli w poréwnaniu z bankami komercyjnymi. W przeciwienstwie
do bankéw komercyjnych, w ktérych koncentracja wtasnosci akcji byta niedozwolona, banki kupiec-
kie byty bardzo czesto kontrolowane przez pojedyncze podmioty, tak zagraniczne, jak i koreanskie
czebole. Z drugiej strony banki kupieckie w odréznieniu od bankéw komercyjnych miaty duzo wigk-
sze mozliwosci kontroli kosztéw, nie musiaty tez utrzymywac rozbudowanej sieci oddziatéw i filii.
Jednakze podobnie jak banki komercyjne posiadaty wiele strukturalnych stabosci, ktére ukazaty sie
szczegolnie wyraznie w obliczu kryzysu. Z uwagi na stosunkowo mata regulacje rynku, na ktérym
funkcjonowaty, miaty mozliwos¢ przyjmowac na siebie duzo wyzsze ryzyko kursowe i stopy procen-
towej. Staly sie bardzo agresywnymi inwestorami i pozyczkodawcami, pozyskujgc w duzej czesci
srodki dla swoich inwestycji w walutach zagranicznych. W porédwnaniu z bankami komercyjnymi
wystepowata u nich wieksza koncentracja w finansowaniu pojedynczych podmiotéw i grup pod-
miotéw powigzanych ze sobg kapitatowo. Co wiecej udzielanie pozyczek wystepowato czesto bez
zapewnienia bankowi kupieckiemu odpowiednich zabezpieczen, prowadzac do mniejszego bezpie-
czenstwa w przypadku braku sptaty pozyczki przez pozyczkobiorce. Dziataty takze aktywnie na ryn-
ku miedzynarodowym i agresywnie zwiekszajgc swoja ekspozycje wobec pozyczkobiorcow z krajéw
potudniowo-wschodniej Azji i innych emerging markets, ktére zostaty bezposrednio dotkniete kry-
zysem azjatyckim 1997 roku40.

W wyniku kryzysu, banki kupieckie odnotowaty w 1998 roku duze straty, ktére wyniosty tacznie 337
mld wondw. Podstawowe dane finansowe bankéw kupieckich za 1998 rok przedstawia tabela 4.9.

Tabela 4.9. Podstawowe dane finansowe bankéw kupieckich za 1998 rok (w mid wonéw)

A Udzielone pozyczki

1 tacznie 27 968,1
2 Pozyczki stracone 5586,0
3 Udziat A2 w A1 (w %) 20,0

Rezerwy na stracone pozyczki 1071,5

B Kapitatowy wskaznik wyptacalnosci (w %) 7.7
C Rentownos¢

1 Zysk netto -337,0
2 ROE (W %) -5,0
3 ROA (w %) -0,4

Zrédto: Financial Supervisory Commission (FSC), za: OECD Economic Surveys Korea 1998-1999, s. 96.

W przeciwienstwie do sytuacji, jaka miata miejsce w odniesieniu do bankéw komercyjnych, wiadze
nie miaty duzych oporéw przed zamykaniem bankow kupieckich. Sposréd 30 dziatajacych w 1997 roku za-
mknieto 16, 2 zostaly potagczone i dziatalnos¢ 2 zawieszono. W efekcie w 1998 roku pozostato na rynku
11 dziatajgcych instytucji. W momencie zamykania banku kupieckiego jego aktywa i zobowigzania byty
przenoszone do Hanarum — banku kupieckiego, ktory wygaszat udzielane finansowanie i starat sie odnaj-
dywac srodki w celu spfacenia depozytariuszy. W listopadzie 1997 roku KAMCO nabyto 2,7 biliona ztych
dtugdw z bankéw kupieckich, natomiast KDIC wzigt na siebie spfate czesci depozytariuszy.

Wraz z wprowadzeniem nowych uregulowan dotyczacych bankéw kupieckich, w zasadzie prze-
staty one juz by¢ niebankowymi instytucjami finansowymi. Wiadze Korei uznaty iz moga prowadzic¢ sen-
su stricte dziatalno$¢ bankowa, dlatego tez zostaty poddane analogicznym regulacjom dotyczacym wy-
sokosci kapitatu wiasnego, zasad tworzenia rezerw na niepracujace aktywa, ptynnosci, wielkosci
ekspozycji wobec jednego podmiotu oraz grupy powigzanych ze sobg podmiotéw, a takze ryzyka wa-
lutowego#!. W szczegdlnosci zostaty zobowigzane do osiggniecia poziomu kapitatowego wskaznika

40 OECD Economic Surveys Korea 1998-1999 OECD Publications Service Paris 1999.
41 Jeffrey Carmichael Regulatory Framework Paper presented to Regional Seminar on NBFls in East Asia Region, Bang-
kok, September, 2002.
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wyptacalnosci w wysokosci: 6% do konca marca 1998 i 8% do konca czerwca 1999 roku. Podmioty,
ktérym nie udatoby sie spetni¢ takiego warunku, bylty zobowigzane do przygotowania planu napraw-
czego i jego przeprowadzenia do marca 2002, pod sankcjg dotkliwych kar i utrudnien w dalszej dzia-
talnodci, z zamknieciem instytucji nie spetniajgcej wymagan wigcznie.

Tabela 4.10. NPLs' — nieobstugiwane przez pozyczkobiorcow zadtuzenie wobec bankéw ku-
pieckich (w bln wonéw)

Pozyczki ogotem (1) 24,1
NPLs! (2) 1
udziat 2 w 1 (%) 4,15
Pozyczki ogotem (1) 28
NPLs (2) 5,6
udziat 2 w 1 (%) 20,00
Pozyczki ogotem (1) 14,9
NPLs (2) 23
udziat 2 w 1 (%) 15,44
Pozyczki ogotem (1) 3,5
NPLs (2) 1.3
udziat 2 w 1 (%) 37,14

T Non-performing loans.
2 Dane na koniec grudnia (rok podatkowy konczy sie w marcu 2001).
Zrédto: Financial Supervisory Service (FSS) za OECD Economic Surveys — Korea, August 2001, s. 126.

W marcu 1999 roku okazato sie, ze nie wszystkie podmioty byly w stanie spetni¢ nowe suro-
we warunki. W efekcie, pod koniec 2000 roku dziafato w Korei juz tylko 8 bankdw kupieckich.

W roku podatkowym 1999/2000 tacznie 8 bankdw kupieckich wykazato 131 miliardéw wo-
now straty netto w poréwnaniu z 87 miliardami wonoéw straty osiggnietymi w poprzednim roku42.
Drastycznie zwiekszat sie takze poziom ztych dfugdw, ktéry siegnat na koniec grudnia 2000 roku
poziom 37% pozyczek ogotem.

4.13. Podsumowanie dziatan restrukturyzacyjnych sektora bankowego

U progu kryzysu 1997 roku wiekszos¢ bankéw w Korei Potudniowej miafa niewielkie do-
Swiadczenie w prowadzeniu dziatalnosci opartej na rachunku ekonomicznym, przy zastosowaniu
panujacych w rozwinietych gospodarkach zasad ostroznosciowych. Nadrzedny cel, jakim byto za-
pewnienie Korei szybkiego wzrostu gospodarczego w latach 60.-90., byt realizowany w gtéwnej
mierze poprzez stworzenie $cisle kontrolowanego przez panstwo modelu finansowego, skonstru-
owanego w sposdb umozliwiajacy statg i daleko posunietg ingerencje rzadu koreanskiego w stra-
tegie dziatania, zarzadzanie, a takze dziatalnos¢ operacyjng instytucji finansowych, a w szczegdlno-
sci bankéw. Trudnosci w efektywnym zarzadzaniu bankami wynikaty w duzej mierze z wielosci
pozarynkowych celéw do jakich musiaty dazyc.

Dlatego ostre zatamanie ptynnosci przedsiebiorstw koreanskich w 1997 roku nie tyle stano-
wito poczatek problemoéw systemu bankowego, co ostatecznie obnazyto ciezkg chorobe tego sys-
temu, na ktérg sktadaty sie niska rentownos¢, czy wysoki poziom naleznosci straconych w portfelu
kredytowym (mimo systematycznego dofinansowywania bankéw przez instytucje publiczne).

Na tym tle nalezy pozytywnie oceni¢ wprowadzenie przez FSC w 1999 roku 25 gtéwnych zasad
bankowych opracowanych przez Komitet z Bazylei i stosowanych z powodzeniem w gospodarkach
o stabilnych systemach finansowych, a takze narzucenie surowych standardéw przejrzystosci przepro-
wadzanych przez instytucje finansowe operadji i ujawniania przez nie niezbednych informacji.

Panstwo, w wyniku restrukturyzacji kapitatowej, stafo sie akcjonariuszem kilku duzych bankéw
o zasiegu ogodlnokrajowym. Z drugiej strony w coraz wiekszym stopniu akcje bankéw obejmuja lub na-
bywaja strategiczni inwestorzy zagraniczni, ktorzy wywieraja presje na wprowadzanie nowoczesnych me-
tod zarzadzania i nadzoru, stanowigcych wzér do nasladowania dla pozostatych bankdw koreanskich.

42 East Asia Brief, Korea, September 18, 2000.
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W efekcie takich dziafan restrukturyzacyjnych na rynku koreanskim mamy do czynienia
z dwoma zupetnie réznigcymi sie od siebie grupami podmiotéw:

— bankami prywatnymi majgcymi okoto 65% udziat w aktywach systemu bankowego43, kté-
re pozyskaty doswiadczonych zagranicznych inwestoréw strategicznych i w ktérych wpro-
wadzono nowoczesny system zarzgdzania — charakteryzujace sie rosngcg rentownoscia, dy-
namicznym wzrostem akgji kredytowej, niskim poziomem ztych kredytéw w sumie
bilansowej, wyzszym poziomem rezerw tworzonych na niesptacane zobowigzania kredyto-
we i wyzszym poziomem kapitatowego wskaznika wyptacalnosci;

— bankami panstwowymi majgcymi okoto 35% udziat w aktywach systemu bankowego#4,
w ktorych restrukturyzacja kapitatowa, polegajaca w gtdéwnej mierze na zwigkszeniu pozio-
mu ich kapitatow wtasnych, poprzez drastyczne zwiekszenie w nich udziatu skarbu pan-
stwa — charakteryzujgce sie ujemna i jednoczesnie spadajgca rentownoscia, spadkiem akgji
kredytowej, wysokim poziomem udziatu ztych kredytéw w sumie bilansowej oraz niskim
poziomem rezerw tworzonych na nie sptacane zobowigzania kredytowe i niskim poziomem
kapitatowego wskaznika wyptacalnosci.

Dlatego tez gtdéwnym celem obecnych dziatan wtadz Korei jest dalsza prywatyzacja sektora
bankowego. Cel ten jest w dalszym ciggu realizowany w do$¢ kontrowersyjny sposéb — poprzez ko-
lejne etapy dofinansowania bankéw panstwowych kwotami stanowigcymi réwnowartos¢ kilku pro-
cent PKB Korei, majacymi ,przygotowac” te banki do ich pdzniejszej prywatyzacji.

Innym, raczej mato skutecznym sposobem na zwiekszanie efektywnosci bankéw koreanskich
jest taczenie ich w wieksze struktury holdingowe. Biorgc pod uwage, iz, jak to juz zostato wykazane
powyzej, problemy panstwowych bankéw koreanskich nie majg wiekszego zwigzku z ich wielkoscig
i udziatem w rynku, a raczej ze ztym systemem zarzadzania i kontynuowaniem udzielania kredytow
nie popartych odpowiednig analizg projektow inwestycyjnych, jedynym rozwigzaniem obecnych pro-
bleméw jest kontynuowanie prywatyzacji z udziatem strategicznych inwestoréw zagranicznych.

43 Song Bryan, Irving Keith: Korean Banks. Merrill Lynch, March 2002, s. 6.
44 |bidem.
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Reforma sektora ubezpieczeniowego

Ze wzgledu na rozmiary aktywdw i ich znaczenie dla koreanskiego rynku finansowego i ka-
pitalowego analiza rynku ubezpieczeniowego zostata w niniejszej pracy ograniczona do sektora
ubezpieczen na zycie.

Tabela 5.1. taczna wartos¢ aktywow sektora ubezpieczeniowego (w mld wonoéw)

Ubezpieczenia zyciowe 83 289 90 921 92 298 110 295 128 806
Ubezpieczenia majgtkowe 16 228 19 994 22 430 26 471 28 669
Razem 99 517 110 845 114728 136 766 157 475

Zrédto: Overview of Korean Insurance Industry Korea Insurance Development Institute, Factbook 2001, s. 19.
5.1. Sytuacja koreanskiego sektora ubezpieczen na zycie

Korea jest jednym z najwiekszych na swiecie rynkéw ubezpieczen na zycie. W 1999 roku zaj-
mowata szdste miejsce pod wzgledem przychoddw z zebranej sktadki4>. 60-70% tego rynku sta-
nowity ubezpieczenia na zycie z rentg kapitatowa. W roku 2000 tgczna wartos¢ aktywow sektora
ubezpieczen na zycie stanowita ok. 25% PKB Korei.

Tak jak w innych sektorach ustug finansowych, sektor ubezpieczeniowy byt charakteryzo-
wany, jeszcze przed wybuchem kryzysu, jako mato rentowny, przerosniety, posiadajgcy staby
system zarzadzania ryzykiem i nieadekwatny do poziomu rozwoju rynku nadzér ubezpiecze-
niowy. Dodatkowo, firmy ubezpieczen na zycie nie byty notowane na gietdzie papieréw war-
tosciowych i nie miaty obowigzku publikowania stosownych raportéw finansowych, wymaga-
nych od spotek publicznych.

W latach osiemdziesigtych istniato w Korei tylko szes¢ towarzystw ubezpieczen na zycie.
W pdzniejszym okresie stopniowo umozliwiano tworzenie nowych. Nowe spotki nie byty jednak
w stanie skutecznie konkurowac z osadzonymi na rynku, poprzez wykorzystywanie nisz rynko-
wych czy specyficznych sektoréw rynku lub rozbudowywanie niestandardowych kanatéw dys-
trybucji. Pod tymi wzgledami byty w znacznym stopniu uzaleznione od wtadz, ktére ingerowa-
ty w ostateczny ksztatt produktéw ubezpieczeniowych i sposéb inwestowania pozyskanych ze
sktadek srodkéw. Takze wysokos¢ samych sktadek byta regulowana przez panstwo. Mimo iz
kontrola kosztow w zadnej z firm ubezpieczeniowych nie wygladata prawidtowo, na poczatku
lat dziewiecdziesigtych ,stare” firmy pozostawaty w dalszym ciggu rentowne, podczas gdy ,no-
we” co do zasady borykaty sie z trudnosciami finansowymi i wtasciwie walczyty wytacznie
o przetrwanie. W sytuacji duzych ograniczen w mozliwosciach przeprowadzania rentownych in-
westycji na rynku kapitatowym, firmy ubezpieczeniowe konkurowaty z bankami na rynku kredy-
towym. Naleznosci z tytutu udzielonych kredytéw stanowity ponad potowe aktywoéw firm ubez-
pieczeniowych. Firmy ubezpieczeniowe nie miaty jednak doswiadczenia w analizowaniu
projektow i wnioskow kredytowych, do tego w swoich decyzjach kredytowych byty w duzym
stopniu uzaleznione od wptywdw rzadu i powigzanych z nimi kapitatowo czeboli, ktére za ich
posrednictwem pozyskiwaty srodki z rynku. Od roku 1994 zyciowy sektor ubezpieczeniowy tacz-
nie wykazywat strate. taczne straty firm ,nowych” staty sie na tyle wysokie, iz przekraczaty co-
raz nizsze zyski firm ,starych”46.

45 OECD Economic Surveys Korea 1998-1999 OECD Publications Service Paris 1999.
46 |bidem.
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5.2. Gtéwne dziatania restrukturyzacyjne

Zgodnie z celem zwiekszenia przejrzystosci dziatalnosci prowadzonej przez instytucje finansowe
i surowszych, adekwatnych do rozwoju rynku standardéw ostroznosciowych, w sierpniu 1998 roku zostat
wprowadzony program odbudowy sektora ubezpieczen na zycie. Po pierwsze podjeto nastepujace dzia-
tania wobec firm charakteryzujacych sie ujemng wartoscig wskaznikiem wyptacalnosci (solvency margin)7:

— zlikwidowano cztery firmy ubezpieczeniowe i przeniesiono ich dotychczasowg dziatalnos¢
do firm wykazujacych dodatnie wskazniki wyptacalnosci,

— zobowigzano siedem firm ubezpieczeniowych do redukcji ich ujemnego solvency margin,
wynoszgcego ok. -20% do poziomu -10% do korica marca 1999 i do poziomu 0% do kon-
ca wrzesnia 2000 roku,

— zobowigzano kolejne siedem firm do przedstawienia planéw poprawy systemoéw zarzadzania,

— zgtoszono oczekiwania wobec trzech firm z udziatem zagranicznym, co do zapewnienia

przez ich akcjonariuszy doptywu nowego kapitatu z zagranicy.

Za wyjatkiem pieciu najwigkszych podmiotéw, wiekszos¢ miata ujemny poziom solvency
margin. Co wiecej, 10 sposrdd 14 spétek ubezpieczeniowych nie zastosowata sie do nakazu popra-
wienia tego wskaznika w odpowiednim stopniu. W zwigzku z wykazaniem w 1998 roku solvency
margin tych spétek pogorszyt sie z -11,7% do -15,2%.

Tabela 5.2. Towarzystwa ubezpieczen na zycie (w bin wonéw)

Liczba Aktywa' Sktadka Solvency

podmiotéow przypisana? margin3
JStare” spotki 54 77.4 32,3 8.3
Spotki, ktorym
nakazano poprawienie
systemu zarzadzania 7 6,6 4,0 -8,3
Spotki zobowigzane do
zmniejszenia solvency ratio 7 6,1 3,9 -20,4
Inne spotkis 8 2,4 11 3,7
tacznie 22,00 92,5 41,3 -4,2

T Luty 1999.

2 Kwiecien 1998 do stycznia 1999.

3 Grudzien 1998.

4 Z wytaczeniem Korea Life.

5 Wiekszos¢ z tych spotek to spotki z udziatem zagranicznym.

Zrédto: Financial Supervisory Commission (FSC), za: OECD Economic Surveys Korea 1998-1999, s. 93.

W swojej strategii z marca 1999 roku, zawierajacej plan restrukturyzacji sektora ubezpieczen
zyciowych, FSC podkreslato, iz niezbedne jest przeprowadzenie dziatah podobnych do tych, ktére
zostaty podjete w stosunku do sektora bankowego w 1998 roku. Chodzito gtéwnie o przeprowa-
dzenie zmian wtasnosciowych, to znaczy doprowadzenie do likwidacji podmiotéw nie spetniaja-
cych wymagan okreslonych przez FSC oraz przejecie ich majatku przez inne podmioty, spetniajace
takie wymagania, w tym takze zagraniczne instytucje finansowe. Poszukiwaniem inwestoréow za-
granicznych zajety sie same firmy ubezpieczeniowe majgce by¢ przedmiotem przejecia.

5.3. Zmiany regulacji ostroznosciowych i odnoszacych sie do zasad ksiegowo-
Sci firm sektora ubezpieczeniowego

Jedna z odpowiedzi na kryzys finansowy byta zmiana regulacji, majacych na celu przyspiesze-
nie odbudowy sektora ubezpieczeniowego i wzmocnienie go na wypadek wystapienia innych za-
burzen na rynkach finansowych w przysztosci48.

47 Dodatnia wartos¢ solvency margin wskazuje o ile procent wartos$¢ aktywdw spétki ubezpieczeniowej przekracza war-
to$¢ jej zobowigzan.

48 Chi Hong An and Laird D. Zacheis: Korean Life Insurance Market 1998-2000: Years of Restructuring. Milliman Global
INSURANCE, September 2001.
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Poczynajgc od 1999 roku, zmiany wartosci papieréw wartosciowych przeznaczonych do obrotu,
wchodzacych w sktad aktywdw firm ubezpieczeniowych, sg uwzgledniane w ramach rachunku wyni-
kow spotek ubezpieczeniowych, podczas gdy zmiany wartosci papierow o charakterze inwestycyjnym
maja swoje odzwierciedlenie w bilansie, gdzie zwiekszajg lub zmniejszaja kapitat wiasny podmiotu.

Pod wptywem rekomendacji Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (MFW) w 1998 roku na-
stapifa takze zmiana w sposobie ustalania minimalnego poziomu rezerw spétek ubezpieczeniowych. Ada-
ptujac w tej kwestii zasady obowigzujace w Unii Europejskiej, FSS wprowadza stopniowo zasade, iz spot-
ki ubezpieczen na zycie powinny posiadac kapitat wiasny w wysokosci minimum 4% zobowigzan z tytutu
udzielonych polis. Ostatecznie i w petni standard taki ma zosta¢ wprowadzony do korca 2003 roku49.

5.4. Fuzje i przejecia na rynku ubezpieczen zyciowych

Pomiedzy 1998 a 2000 rokiem, zostato podjetych kilka préb przejecia firm ubezpieczen na
zycie przez podmioty zagraniczne. Krajowe firmy ubezpieczeniowe aktywnie poszukiwaty tak zagra-
nicznego kapitatu, jak i know how, ktére miaty umozliwi¢ przeprowadzenie niezbednej restruktu-
ryzacji. Spotki, ktére weszty w kryzys jako silni gracze rynkowi, w trakcie kryzysu umocnity sie jesz-
cze bardziej, podczas gdy spotki stabsze ulegty dalszemu ostabieniu. W 1995 roku w Korei byty 33
spotki ubezpieczen na zycie. We wrzesniu 2001 roku byto ich juz tylko 23, przy planowanej tenden-
cji zmniejszania ich liczby w niedalekiej przysztosci.

Na poczatku kwietnia 1998 roku MetLife — amerykanska korporacja ubezpieczeniowa zaan-
gazowata sie w projekt przejecia za ponad 1 mld dolaréw popadtej w ktopoty Korea Life. Ostatecz-
nie koreanski nadzér ubezpieczeniowy oraz Metlife nie doszty do porozumienia, a w konsekwengji
firma Korea Life zostata przejeta przez panstwo>0.

Lata 1999 oraz 2000 to okres najwiekszej restrukturyzacji i przeksztatcen kapitatowych w histo-
rii koreanskiego sektora ubezpieczen na zycie. W wyniku przetargu Allianz nabyt akcje w petni wypta-
calnej spotki First Life (Jeil). W pdzniejszym etapie spotki niewyplacalne takie jak: Kukle, BYC, Coryo, Ta-
eYang zostaty nabyte przez spétki silne kapitatowo (Samsung, Kyobo, Allianz Jeil, Hungkuk). Transakcje
te, zaaranzowane przez rzad koreanski, stanowity pierwszy etap restrukturyzacji kapitatowej sektora.

Drugim etapem restrukturyzacji byto wykorzystanie checi czeboli do wejscia na rynek ubez-
pieczeh na zycie. Rzad umozliwiat im takie wejscie, ale poprzez przejecie z jednoczesnym podnie-
sieniem kapitatu w posiadajacych problemy z ptynnoscig spétkach ubezpieczeniowych. Czebolami,
ktére w taki wiasnie sposéb weszty na rynek ubezpieczeniowy byty Hyundai (poprzez przejecie
spdtek Hankuk i Josun) oraz LG (poprzez przejecie Hansung). SK — jeden z najsilniejszych finanso-
wo czeboli nabyt i podnidst kapitat spétek ubezpieczeniowych Handuk i Kookmin, umieszczajac je
w gronie szesciu najsilniejszych pod wzgledem posiadanych aktywéw. Kumho Group przejeto Don-
gah Life i stato sie dzieki temu pigtg co do wielkosci spotkg ubezpieczeniowa w Korei.

Nalezy podkresli¢, iz dziatania te nie byty wynikiem funkcjonowania zasad gospodarki rynko-
wej, lecz byty wymuszone przez panstwo. Jednak w ostatnim okresie, juz po wejsciu czeboli na ko-
reanski rynek ubezpieczeniowy, wydaje sie iz moze on powoli zaczg¢ funkcjonowaé w wiekszym
stopniu na podstawie zasad wolnego rynku. Obecnie restrukturyzacja wydaje sie zdgzac¢ w kierun-
ku wyksztatcenia grupy duzych lokalnych spétek ubezpieczeniowych kontrolowanych przez korean-
skie czebole i grupy zagranicznych firm ubezpieczeniowych kontrolowanych przez miedzynarodo-
we korporacje ubezpieczeniowe. Osobng grupe stanowig mate i srednie spétki, zmuszone do
dziatania na coraz bardziej konkurencyjnym rynku. Ich przetrwanie jest uwarunkowane odnalezie-
niem specyficznych nisz rynkowych i stworzeniem dla nich wyrafinowanych produktéw oraz moz-
liwoscig podniesienia kapitatu w celu spetnienia coraz surowszych wymagan dotyczacych wskazni-
kéw wyptacalnosci. Jednakze firmy ubezpieczeniowe sredniej wielkosci mogq w niedalekiej
przysztosci stac sie obiektem zainteresowania wielkich miedzynarodowych korporacji posiadajgcych
odpowiednig baze kapitatowa.

49 |bidem.
50 |bidem.
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Tabela 5.3. Liczba firm ubezpieczeniowych w latach 1988-2000

Stan na koniec

1990 1991 1997
Aydionz Krajowe 6 20 20 21 18 14
Joint-Ventures 0 5 6 7 6 2
Zagraniczne 2 4 4 5 5 7
tacznie zyciowe 8 29 30 33 29 23
Majatkowe Krajowe 13 14 14 14 13 13
Zagraniczne 2 2 2 3 3 4
tgcznie majatkowe 15 16 16 17 16 17
tacznie 23 45 46 50 45 40

Zrédto: Overview of Korean Insurance Industry Korea Insurance Development Institute, Factbook 2001, s. 20.
5.5. Wyniki sektora ubezpieczen na zycie

Skutecznosc¢ reform sektora ubezpieczen na zycie najlepiej oceni¢ poprzez analize podstawo-
wych danych finansowych. Analiza taka zostata przeprowadzona na podstawie poziomu kapitatéw
wiasnych i wynikdw finansowych osiggnietych przez cztery gtéwne grupy sktadajace sie na sektor
ubezpieczeniowy w Korei Potudniowej, tzn:

1) pierwszych szes¢ najwiekszych spétek ubezpieczeniowych, posiadajacych najsilniejszg po-
zycje rynkowa (razem oraz z wytgczeniem Korea Life — spotki, ktéra z uwagi na duze stra-
ty i ujemny kapitat zostata poddana osobnemu programowi restrukturyzacyjnemu,

2) ,nowe spotki koreanskie”, tworzone od poczatku lat dziewiecdziesigtych;
3) joint-ventures;

4) spotki zagraniczne.

5.5.1. Kapitaty wtasne

Tabela 5.4. Wysokos¢ kapitatow wiasnych spétek ubezpieczen na zycie plus wynik danego ro-
ku obrotowego (w mld wonéw)

Szes¢ Nowe Joint Zagraniczne  tacznie Szesc
pierwszych koreanskie Venture's pierwszych
bez Korea Life

1993 754 178 126 61 1119
1994 844 -195 58 35 742
1995 582 -811 -112 41 -300
1996 700 -1437 -234 45 -926 630
1997 778 -2123 -337 38 -1 644 698
1998 -2 361 -2 354 -228 23 -4 920 296
1999 1120 -1 205 -197 46 -236 2742
2000 653 -920 -53 110 -210 2 205

Zrédto: Chi Hong An, ASA and Laird D. Zacheis, op.cit., s. 4.

Biorgc pod uwage przedstawione w tabeli 5.4. dane, mozna zauwazy¢, iz w latach
1993-1998 wysokos¢ kapitatu wtasnego spodtek sektora systematycznie ulegata zmniejszeniu. Po-
prawa sytuacji w roku 1999 nie wynikata z osiggniecia przez spoétki dodatniego wyniku finansowe-
go, a byta raczej konsekwencjg wpompowania przez rzad Korei bardzo wysokich srodkow zblizajg-
cym sie do granicy ogtoszenia upadtosci spdtkom ubezpieczeniowym i pozyskania przez spotki
Srodkéw bezposrednio na rynku kapitatowym.

Aby wypetni¢ narzucone przez FSS nowe, surowsze wymagania co do wskaznikéw wyptacal-
nosci, spotki staraty sie pozyskac srodki od spoétek powigzanych kapitatowo lub nowych inwesto-
row. Poczatkowo w trakcie liczenia wartosci wskaznika wyptacalnosci istniata mozliwos¢ zaliczania
na kapitat wtasny pozyczek podporzadkowanych. Wykorzystujac to spotki ubezpieczeniowe zacia-
gaty w duzej ilosci pozyczki od podmiotéw powigzanych kapitatowo, a takze udzielaty ich miedzy
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soba. W konsekwencji FSS zabronit udzielania takich pozyczek, chcac uniknagc rozprzestrzenienia sie
problemdw z ptynnoscig na caty sektor ubezpieczeniowy.

W roku 2000 warto$¢ akgji na koreanskim rynku kapitatowym spadta srednio o ok. 50%. Oko-
liczno$¢ ta w potaczeniu z niskim oprocentowaniem odsetek i niska rentownoscia produktéw inwe-
stycyjnych o obnizonym ryzyku, spowodowata iz nie doszto do znacznej poprawy sytuacji sektora
w roku 2000. Tendendiji tej nie poddaty sie spotki zagraniczne oraz z udziatem zagranicznym (joint
venture’s). W szczegolnosci spétki zagraniczne, dzieki zanotowanym bardzo wysokim zyskom w ro-
ku 2000, zanotowaty wzrost wielkosci kapitatow wiasnych o ponad 100%.

Wedtug danych na koniec czerwca 2001 rzad Korei planowat kolejne wpompowanie 2,1 bi-
liona wondw w spétke Korea Life, w celu pokrycia strat zwigzanych z przejeciem przez nig dwéch in-
nych podmiotéw ubezpieczeniowych, nie spetniajgcych stawianych przez prawo wymogéw wypta-
calnosci. Kolejnym ruchem ma by¢ wystawienie Korea Life na sprzedaz. Zgodnie z przewidywaniami,
po dokonania kolejnego dokapitalizowania sektora przez rzad ma on stac sie w catosci wyptacalny.

5.5.2. Wyniki finansowe

Rentownos¢ koreanskiego sektora ubezpieczen na zycie zdecydowanie poprawita sie w 1999 ro-
ku, z wyfgczeniem Korea Life i Dongah Life, ktére zanotowaly strate w wysokosci odpowiednio 814 mld
i 310 mld wondw. Po stosunkowo pozytywnym roku 1999, z punktu widzenia sektora jako catosci nie
nastapita kolejna znaczaca poprawa rentownosci w roku 2000, z wyjatkiem firm zagranicznych i z udzia-
tem zagranicznym. Wyniki firm z udziatem zagranicznym sg wrecz imponujgce w zestawieniu ich z po-
ziomem kapitatéw wiasnych. Podczas, gdy zasadniczo wszystkie pozostate spotki ubezpieczeniowe przy-
noszg straty, wskaznik zwrotu z zainwestowanego kapitatu (ROE) spotek zagranicznych wynosi 45,5%.

Tabela 5.5. Wyniki finansowe koreanskiego sektora ubezpieczen na zycie (w mld wonéw)

Szesc Nowe Joint Zagraniczne tacznie

Rok pierwszych koreanskie Venture's

1992 98 -7 0 -4 88
1993 123 -10 19 -4 128
1994 113 -389 -113 =3 -393
1995 -31 -646 -1169 -6 -852
1996 17 -713 -149 -14 -859
1997 101 -768 -155 -24 -845
1998 -2 947 -910 -136 -28 -4 021
1999 -828 -145 -27 20 -981
2000 -702 -194 2 50 -844

Zrédfo: Chi Hong An and Laird D. Zacheis, op.cit., s. 4.

5.6. Podsumowanie restrukturyzacji sektora ubezpieczen na zycie

Koreanski sektor ubezpieczeniowy w latach poprzedzajacych wybuch kryzysu walutowego
borykat sie z wieloma problemami, takimi jak niska rentownos¢, niski stopien wyptacalnosci, brak
systemu zarzgdzania ryzykiem i nieadekwatny do poziomu rozwoju rynku nadzér ubezpieczeniowy.

Podobnie jak w sektorze bankowym wiadze ingerowaty w bardzo dalekim stopniu w funk-
cjonowanie firm ubezpieczeniowych. W szczegdlnosci ingerowaty w ostateczny ksztatt produktéw
ubezpieczeniowych, wysokos¢ sktadek ubezpieczeniowych i sposéb inwestowania pozyskanych ze
sktadek srodkéw. Duze ograniczenia w przeprowadzaniu inwestycji na rynku kapitatowym dopro-
wadzity do sytuacji w ktérej firmy ubezpieczeniowe podobnie jak banki zajmowaty sie dziatalnoscig
kredytowa. W jeszcze wiekszym od bankdw stopniu firmy ubezpieczeniowe cierpiaty na brak odpo-
wiedniego zaplecza niezbednego dla efektywnego prowadzenia dziatalnosci kredytowe]. Dodatko-
wo, duzy wptyw na podejmowanie konkretnych decyzji kredytowych posiadali urzednicy panstwo-
wi i powigzane kapitatowo z ubezpieczycielami czebole. W efekcie, od 1994 roku zyciowy sektor
ubezpieczeniowy tacznie wykazywat strate, a wraz z wybuchem kryzysu wyniki firm ubezpieczen na
zycie ulegty dalszemu, drastycznemu pogorszeniu.
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Witadze koreanskie doszty do wniosku, iz niezbedne jest przeprowadzenie dziatan podobnych
do tych, ktére podjeto restrukturyzujac sektor bankowy w 1998 roku. Oprécz wprowadzenia zmian
regulacji ostroznosciowych i zasad ksiegowosci firm ubezpieczeniowych, przystgpiono do likwida-
¢ji podmiotéw nie spetniajgcych odpowiednich wymagan finansowych. W latach 1999-2000 do-
konano wielu restrukturyzacji i przeksztatcen kapitafowych. Transakcje zaaranzowane przez rzad
koreanski polegaty na przejeciu niewyptacalnych ubezpieczycieli przez silne kapitatowo spétki ubez-
pieczeniowe, w tym instytucje zagraniczne. Drugi etap stanowito udostepnienie czebolom mozli-
wosci wejscia na rynek ubezpieczeniowy poprzez przejecie z jednoczesnym podniesieniem kapitatu
akcji w pozostatych, posiadajacych problemy z ptynnoscig spétkach ubezpieczeniowych.

Mimo przeprowadzenia przy aktywnym wspétudziale panstwa wielu tych budzacych kontro-
wersje transakgji wyniki sektora jako catosci dalej pozostawiajg wiele do zyczenia. Wydaje sie, iz szan-
sg ostatecznego uzdrowienia sektora ubezpieczeniowego jest zwiekszenie udziatu w tym sektorze
spétek z udziatem zagranicznym.

Mimo osiggania rewelacyjnych wynikdw finansowych (np. 45% stopie zwrotu z zainwestowane-
go kapitatu), stalemu podnoszeniu kapitatéw wiasnych, obecno$¢ zagranicznych inwestoréw na rynku
koreanskim jest wcigz duzo nizsza5! niz kultywujacych dawne ,tradycje” i podlegajace ,tradycyjnym
wptywom” spétek koreanskich, co znajduje odzwierciedlenie w wynikach sektora jako catosci>2.

51 Patrz tabele 5.4. i 5.5. niniejszego rozdziatu.
52 |bidem.
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Czedd Il
Kryzys walutowy 1997 roku
a restrukturyzacja koreanskiego
sektora przedsiebiorstw

Przedsiebiorstwa koreanskie mozemy zasadniczo podzieli¢ na dwie grupy. Réznig sie one
w szczegdlnosci:

— wielkoscig,

— miejscem, jakie zajmowaty i zajmujg w gospodarce Korei,

— poziomem ingerencji rzadu w ich dziatalnos¢,

— pomoca publiczng, na jakg mogty i moga liczy¢,

— rodzajem problemow, z ktérymi musiaty i musza sie borykac,

— zakresem dziatan restrukturyzacyjnych, ktérym zostaty poddane po 1997 roku.

Pierwszg z nich, charakterystyczng dla gospodarki koreanskiej, sa czebole, ktére dzieki spe-
cyficznej polityce gospodarczej rzaddw koreanskich, szczegdlnie prowadzonej w latach 60. i 70.
uzyskaty bardzo silng pozycje nie tylko gospodarczg, ale co okazato sie szczegdlnie brzemienne
w skutki — takze polityczna.

Druga grupa to mate i $rednie przedsiebiorstwa, ktére mimo wielu przeszkéd, ograniczen
w dostepie do kapitatu i prowadzeniu dziatalnosci gospodarczej w dziedzinach zastrzezonych dla
konglomeratow w latach 60. i 70., staty sie jednym z filarow gospodarki koreanskiej.

Osobng kwestig, w rownym stopniu dotyczgca duzych konglomeratéw, jak i matych przed-
siebiorstw, majaca jednoczesnie kluczowe znaczenie dla rozwoju rynku koreanskiego — jest udziat
W nim zagranicznych inwestorow i przedsiebiorcow, ktdrzy stajg sie prawdziwym katalizatorem ko-
reanskich przemian gospodarczych.

6
Restrukturyzacja czeboli

6.1. Ogdlna charakterystyka czeboli — zarzadzanie i struktura kapitatowa

Czebol jest konglomeratem powigzanych ze sobg kapitatowo wielkich spétek, o bardzo zdy-
wersyfikowane] dziatalnosci, kontrolowanym i zarzadzanym przez cztonkéw jednej rodzinys3.
W momencie wybuchu kryzysu 1997 roku rynek koreanski byt zdominowany i w wysokim stopniu
kontrolowany przez niewielka ilos¢ czeboli. Przyktadowo 30 najwiekszych konglomeratéow nie-

53 Shin Dongyoub: Dual sources of the Korean economic crisis: institutional and organizational failures and the structu-
ral transformation of the Korean economy. INSEAD, Fontainebleau 1999.
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zmiennie od potowy lat siedemdziesigtych odpowiadato za 70% koreanskiego PKB54. Gtowa rodzi-
ny kontrolujgcej dany czebol nosita miano Hoejang (ang. Chairman), ktére byto nieformalnym sta-
nowiskiem, nie majgcym zadnych formalnoprawnych podstaw. Hoejang miat niemalze nieograni-
czong wifadze w obrebie danego konglomeratu. Bez przeprowadzania jakichkolwiek konsultagji,
mogt zakfada¢ nowe spotki, likwidowad spotki juz funkcjonujace, decydowad o rozpoczynaniu no-
wych kierunkéw dziatalnosci, mianowac i zwalniac zarzady poszczegdlnych spotek. Wiekszo$¢ Ho-
ejang posiadata wiasne biura i bezposrednio podlegtych im pracownikdw, ktérzy stanowili tzw. Biu-
ro Planowania i Koordynacji (Kihoek-Jojung-Sil — ang. Office of Planning and Coordination — OPC).
OPC byto najpotezniejsza komdrka organizacyjng czebolu, ktéra dokfadnie kontrolowata wszelkie
sfery dziatalnosci podmiotéw wchodzacych w sktad konglomeratu. Pomysty i wizje Hoejang byty
przez OPC przeksztatcane w konkretne biznesplany i wdrazane w ramach poszczegdlnych przedsie-
biorstw grupy. Pierwotng funkcjag OPC byto wspomaganie Hoejang w procesie podejmowania de-
cyzji, poprzez zbieranie i przetwarzanie odpowiednich informacji o rynku i przedsiebiorstwach kon-
glomeratu. W pozniejszym okresie kompetencije OPC wzrosty niepomiernie i obejmowaty
podejmowanie wiekszosci decyzji strategicznych i wielu zarzadczych, i operacyjnych. OPC stat sie
wobec zarzaddw spodtek wchodzgcych w sktad czebola swoistym gabinetem cieni, ktéry dodatko-
wo mogt na biezaco weryfikowad, zmieniac i narzuca¢ decyzje zarzagdom formalnie umocowanym.

Inaczej niz w rozwinietych gospodarkach rynkowych, nie byto mechanizmu, ktéry zapewniat-
by akcjonariuszom kontrole i nadzér nad dziatalnoscig Hoejang i OPC. Co wiecej rowniez zarzady
spotek wechodzacych w sktad czebolu nie podlegaty wtadzy zgromadzenia akcjonariuszy, a stosow-
ne regulacje koreanskiego prawa spétek ani nie przyznawaty mniejszosciowym akcjonariuszom pra-
wa zwotywania walnego zgromadzenia, ani nie ustanawiaty dla nich procedury zgtaszania wnio-
skow pod rozpatrzenie przez walne zgromadzenie. W efekcie coroczne walne zgromadzenia
akcjonariuszy przyjety forme rytualnego aprobowania poczynan Hoejang i OPC.

Wszystkie spotki wchodzgce w sktad czebolu byty scisle kontrolowane i zarzadzane central-
nie przez Hoejang i OPC, tak jakby byty komérkami organizacyjnymi jednego, wielkiego przedsie-
biorstwa. Dobrym obrazem stopnia scentralizowania procesu podejmowania decyzji w ramach
czebolu s3 badania, ktére zostaty przeprowadzone przez pare naukowcoéw koreanskich — Shina
i Kwona55. Efektem tych badan byto sklasyfikowanie réznych rodzajow decyzji podejmowanych
w przedsiebiorstwach koreanskich w obrebie siedmiostopniowej skali, pod wzgledem kompeten-
¢ji przyznanych OPC i zarzadowi danej spétki do podjecia danego rodzaju decyzji. , 1" oznaczat,
iz decyzja jest podejmowana wytgcznie przez centrale (OPC), ,4" oznaczato, iz dana decyzja byta
podejmowana wspdlnie przy poréwnywalnym wptywie na jej tres¢ zarzadu spotki i OPC, a ,, 7" byt
rownoznaczny z przyznaniem zarzadowi spoétki konglomeratu wytgcznej kompetencji do podjecia
stosownej decyzji.

Wyniki tych badan jednoznacznie wskazuja, iz w rzeczywistosci centrala czebolu podejmo-
wata wiekszo$¢ strategicznych decyzji i duzg ilos¢ decyzji operacyjnych, dotyczacych spétek wcho-
dzacych w skfad konglomeratu. Co wiecej, OPC podejmowaly takie decyzje czesto samodzielnie,
w zasadzie bez konsultacji z zarzadem danej spétki. Wyniki badan dla podstawowych rodzajéw de-

cyzji przedstawia tabela 6.1.

Skad bratfa sie wiec wiadza Hoejang i OPC, nie bedacych nawet z formalnego punktu widzenia
komdrka organizacyjna czebolu. Wydaje sie, iz odpowiedzig na to pytanie jest struktura wiasnosciowa
konglomeratéw. Kontrola korporacyjna nad czebolem sprawowana przez Hoejang byta utrzymywana
na dwa sposoby: poprzez akcje bedgce w posiadaniu samego Hoejang i cztonkéw jego rodziny oraz
poprzez system krzyzowych powigzan wiasnosciowych spétek wchodzacych w sktad konglomeratu.
Spdtki czebolu nie tylko byty wiascicielami innych spétek wchodzacych w skfad tego czebolu, ale jed-
noczesnie gwarantowaty wzajemnie swoje zobowigzania i poreczaty sptate zadtuzenia.

Opierajac sie na takim systemie wzajemnych gwarancji i poreczen, czebole byty w stanie z ta-
twoscig uzyskac finansowanie ze zrédet zewnetrznych, niezbedne do niepohamowanego zwieksza-

54 Shin Dongyoub: Contradictory Institutional Pressures and Loose Coupling. PONO Research Series, No. 203, 1994.
55 Shin D, Kwon K.: Demystifying Asian Business Networks: The Hierarchical Core of Interfirm Relations in Korean Cha-
ebols, w: Richter F. J. Business Networks in Asia: Promises, Doubts and Perspectives, Westport, CT Quorum Books 1999.
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Tabela 6.1 Stopien scentralizowania zarzagdzania w konglomeratach przed wybuchem kryzysu

Punktacja w siedmiostopniowej skali

Utworzenie spétki joint venture oraz M&A 1,37
Decyzje kadrowe dotyczace kluczowych menadzeréw 1,40
Rozszerzenie kierunkéw dziatalnosci 1,60
Zmiany organizacyjne wewngatrz danej spotki 2,45
Okreslenie zrédet finansowania dziatalnosci 2,76
Cele i wysokos¢ srodkéw przeznaczanych na B&R 2,97
Planowanie strategiczne w ramach istniejgcych obszréw dziafalnosci 3,25
Zatrudnianie i zwalnianie szeregowych pracownikéw 3,27

Siedmiostopniowa skala, gdzie:
1 — decyzja wytacznie w kompetencji OPC
4 — decyzja podejmowana przy poréwnywalnym wptywie na nig OPC i zarzadu spéfki

7 — decyzja w wytacznej kompetendji zarzadu spétki

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Shin D, Kwon K. Demystifying Asian Business Networks: The Hierarchical Core of Interim Relations
in Korean Chaebols w: Richter F. J. Business Networks in Asia: Promises, Doubts and Perspectives, Westport, CT Quorum Books 1999.

nia sprzedazy i kierunkéw dziatalnosci, ktére trwato nieprzerwanie az do wybuchu kryzysuse.
W efekcie, sredni wskaznik stosunku dfugu do kapitatu wtasnego 30 najwiekszych czeboli w latach
dziewiecdziesigtych przekraczat 500%57.

6.2. Strategia rozwoju czeboli — ekspansja poprzez niepowigzang dywersyfikacje

Juz od poczatkowej fazy rozwoju czeboli, ktora miata miejsce w latach szesc¢dziesigtych, konglome-
raty konsekwentnie realizowaly strategie dywersyfikacji dziatalnosci. Trend ten byt kontynuowany nieprze-
rwanie w zasadzie az do momentu bezposrednio poprzedzajgcego wybuch kryzysu 1997 roku. Teorie do-
tyczace zarzadzania strategicznego, podajg wiele powoddw, dla ktérych wskazane jest prowadzenie
zdywersyfikowanej dziatalnosci gospodarczej. Nalezg do nich: potrzeba poszukiwania nowych Zrédet do-
choddw, ograniczanie ryzyka, osigganie korzysci skali produkgji i zakresu kanatéw dystrybucji, zdobywanie
nowej wiedzy i doswiadczen oraz optymalne wykorzystanie doswiadczen i wiedzy juz posiadanej, etc.58

Sposréd dwéch podstawowych rodzajéw dywersyfikacji dziatalnosci, koreanskie czebole stoso-
waty dywersyfikacje niepowigzang (unrelated diversification). Innymi stowy, poczawszy od lat szesc-
dziesigtych czebole konsekwentnie powiekszaty sie poprzez wchodzenie na nowe obszary rynku i roz-
poczynanie nowych rodzajéw dziatalnosci, majacych ze sobg niewiele wspdlnego. W efekcie wszystkie
gtéwne czebole, takie jak Samsung, Hyunday czy Daewoo jednoczesnie prowadzity dziatalnos¢ w tak
od siebie odlegtych dziedzinach jak: produkcja elektroniki, programéw komputerowych, sprzetu kom-
puterowego, telekomunikacja, przemyst petrochemiczny, samochodowy, stoczniowy, hotelarstwo i tu-
rystyka, handel, sklepy wielkopowierzchniowe i wielu, wielu innych.

W tym samym czasie czotowe $wiatowe korporacje staraty sie wprowadza¢ zupetnie odmien-
ng strategie, polegajaca na zwiekszaniu specjalizacji w kilku blisko ze sobg technologicznie powiaza-
nych sferach dziatalnosci. Zmieniajacy sie dynamicznie, coraz bardziej konkurencyjny rynek miedzy-
narodowy wrecz wymuszat takg specjalizacje>°.

56 Lim U.: Ownership structure and Family Control in Korean Conglomerates: Cases of the 10 Largest Chaebols. Wor-
king Paper, Yonsei Business School, 1997.

57 Kim E. H.: Globalization of Capital Markets and the Asian Financial Crisis. Journal of Applied Corporate Finance, vol.
11, 3: 30-39.

58 Ansoff I.: Corporate Strategy McGraw — Hill, New York, 1965; Rumelt R.: Strategy, Structure and Economic Perfor-
mance Harvard University Press, Cambridge, 1974; Porter M.: Competitive Advantage Free Press 1985; Barney J.: Ga-
ining and Suistaining Competitive Advantage Addison-Wesley, Reading, MA; Collins D. & Montgomery: Corporate Stra-
tegy Irwin, Chicago, 1997.

59 Shleifer A., Vishny R.: Takovers in the 1960s and the 1980s: Evidence and Implications. W: Rumelt R., Schendel D.
| Teece D.: Fundamental Issues in Strategy, Harvard Business School Press, Boston 1994.
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6.3. Zmiany otoczenia rynkowego — nowe wyzwania restrukturyzacyjne

Podstawowym pytaniem rodzgcym sie podczas prowadzenia badan nad przyczynami i kon-
sekwencjami kryzysu finansowego w Korei Potudniowej, jest pytanie dlaczego czebole, ktére (przy-
najmniej z punktu widzenia makroekonomicznego) doskonale zdawaty egzamin przez prawie trzy
dziesieciolecia (od poczatku lat szes¢dziesigtych do potowy 80.) i ktére dzieki specyficznej polityce
gospodarczej miaty z definicji zapewniong pozycje filaréw koreanskiej gospodarki, nie byty w sta-
nie (w wiekszosci przypadkéw) sprostac kryzysowi 1997 roku.

Ot6z wynikiem wieloletniej polityki gospodarczej byto utrwalenie w ramach gtéwnych pod-
miotow gospodarczych Korei, jakimi byty czebole, skostniatych i nieefektywnych struktur, ktére nie
byty w stanie szybko i skutecznie dostosowywac sie do zmieniajgcych warunkéw tak rynku miedzy-
narodowego, jak i krajowego.

Wydaje sie, iz okresem rozpoczynajgcym systematyczne zblizanie sie czeboli na skraj bankruc-
twa 1997 roku byfa potowa lat osiemdziesigtych. W tym to okresie gospodarka koreanska zostata
poddana jednoczesnie kilku wstrzgsom, na ktére skifadaty sie w gtéwnej mierze szybkie zwiekszanie
kosztow pracy oraz rosngca konkurencja ze strony Chin i innych krajéw potudniowo-wschodniej
Azji, ktére dysponowaty duzo tanszg sitg robocza. W efekcie koreanskie korporacje zaczety byc
stopniowo wypierane z rynkéw charakteryzujgcych sie produktami o nizszej cenie i towarzyszacej
im nizszej jakosci (low-end markets) i zostaty zmuszone do szukania swojego miejsca w wyzszych
segmentach rynku (mid i high-end).

Te dwa segmenty rynku (poprzedni low-end oraz nowy mid i high-end) rzadzg sie jednak zu-
petnie innymi prawami.

Na rynkach low-end przedsiebiorstwa konkurujg gtéwnie niskg ceng i oferujg przestarzate
technologicznie produkty, ktére zostaty juz duzo wczesniej opracowane przez firmy bardziej za-
awansowane technologicznie. Co wiecej, firmy dziatajgce w tym segmencie dziatajg w stosunkowo
wolno zmieniajgcym sie srodowisku. Dlatego nie musza charakteryzowac sie wysokim poziomem
organizacyjnej elastycznosci, niezbednej w szybko zmieniajgcym sie srodowisku. Zamiast tego, pre-
ferowana jest wysoko scentralizowana struktura zarzadzania wszystkich sfer dziatalnosci firmy
w celu osiggniecia maksymalnej redukgji kosztoweo.

Z drugiej strony, w wyzszych segmentach rynku wyzsza cena musi by¢ poparta wysoka jako-
$cig i innowacyjnoscia rozwigzan technicznych, wypracowanych we wtasnym zakresie przy efektyw-
nym wykorzystaniu inwestycji przeznaczanych na badania i rozwdj. Firmy tego segmentu walcza
0 zyski i przetrwanie na ,pierwszej linii” w szybko zmieniajgcym sie srodowisku. Niezbedne jest za-
tem w ich przypadku stosowanie wysoko zdecentralizowanego systemu zarzgdzania, w celu efek-
tywnego i btyskawicznego dostosowania sie do zmieniajgcego rynku. Koreanskie czebole nie byty
w stanie spetni¢ zadnego z tych warunkdéw.

Co wiecej, w tym samym czasie, poszukujgce nowych metod zwiekszenia konkurencyjnosci
i efektywnosci, miedzynarodowe, zachodnie korporacje wprowadzaty w praktyce nowe koncepcje
.Nowej konkurendji” i ,Hiper-konkurencji” (, The New Competition”, ,Hyper-Competition”), oparte
na nieustannym kontrolowaniu i poprawianiu jakosci zarzadzania i zwiekszaniu technologicznej in-
nowacyjnosci produktows!. Gtéwnym zadaniem zarzadéw tych przedsiebiorstw byto nieustanne
poszukiwanie rozwigzan zwiekszajacych konkurencyjno$c na coraz trudniejszym, podlegajgcym co-
raz wiekszej globalizacji rynku62.

Takze, nie dos¢ tego, iz firmy koreanskie wchodzity na nowe trudne rynki zupetnie do tego
nieprzygotowane, uginajgce sie pod ciezarem strukturalnych nieprawidtowosci, te trudne rynki
wchodzity w faze przeksztatcania sie w jeszcze bardziej wymagajace, a okrzepte na tych rynkach fir-
my zachodnie byty poddawane wyrafinowanej restrukturyzacji.

60 Perrow C.: A framework for the Comparative Analysis of Organizations American Sociological Review 1967; Perrow
C.. Complex Organizations: A Critical Essay. Random House, New York 1986.

61 Best M.: The New Competition. Harvard University Press, Cambridge 1990.

62 D'Aveni R.: Hyper-Competition: Managing the Dynamics of Strategic Maneuvering. Free Press, New York, 1994.
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Inng drastyczng zmiang warunkéw funkcjonowania dla koreanskich czeboli, ktéra nastapita
w potowie lat osiemdziesigtych, byto rozpoczecie stopniowego otwierania koreanskiej gospodarki
na konkurencje zewnetrzng. Dotychczasowa, quasi-monopolistyczna pozycja czeboli na krajowym
rynku zostata zagrozona ze strony tych samych, efektywnych konkurencyjnych firm zagranicznych.
Dodatkowo, co szczegdlnie wazne, koreanskie firmy nie mogty juz sobie pozwoli¢ na stosowanie
dumpingowych cen za granica, nie tylko dlatego, ze sprzedaz towaréw po zawyzonych cenach na
coraz bardziej konkurencyjnym rynku krajowym byta utrudniona, ale takze z powodu rosnacej ilo-
sci procesdw antydumpingowych, ktérych byty strong przeprowadzanych przed miedzynarodowy-
mi instytucjami sagdowymi. Kolejnym wyzwaniem dla firm koreanskich byta liberalizacja i otwarcie
dla inwestoréow zagranicznych koreanskiego rynku finansowego. Co prawda z jednej strony ufa-
twiata ona dostep do nowych, réznorodnych i tanich zrédet finansowania, z drugiej strony wyma-
gafa jednak dostosowania sie do nowych zmiennych warunkéw miedzynarodowego rynku finanso-
wego i chociazby wprowadzania w praktyce elementarnej wiedzy na temat zabezpieczania sie
przed wystepujacymi na rozwinietym rynku finansowym réznymi rodzajami ryzyka.

6.4. Postepujacy proces utrwalania strukturalnych stabosci i skostnienia czeboli

Mimo wystapienia wyzej scharakteryzowanych, duzych zmian w otoczeniu funkcjonowania
czeboli, generalnie rzecz ujmujgc nie zmienity one swej strategii rozwoju ani struktury organizacyj-
nej. W obliczu nowych wyzwan czebole wrecz rozwijaty swojg poprzednig strategie niepowigzanej
dywersyfikacji i utrwalaty anachroniczne sposoby centralnego zarzadzania korporacja.

Nieunikniong konsekwencja przyjecia strategii rozwoju w wielu nie powigzanych ze soba
dziedzinach, byto rozproszenie procesu inwestowania ograniczonych zasobdw kapitatowych.
Zwiekszato to jeszcze bardziej technologiczne i organizacyjne réznice istniejgce pomiedzy kore-
anskimi konglomeratami a firmami zagranicznymi efektywnie konkurujagcymi w kilku powigza-
nych ze sobga i wysoko wyspecjalizowanych dziedzinach. Zamiast porzuci¢ nieefektywng strate-
gie, czebole staraty sie rozwigzac ten problem poprzez zwiekszenie udziatu dtugu w finansowania
swych projektéw inwestycyjnych. W momencie, gdy okazato sie, ze ilos¢ krajowych srodkéw dla
realizacji tej kapitatochtonnej strategii jest ograniczona, w 1994 roku dokonano daleko idacej li-
beralizacji koreanskich rynkéw finansowych i ich otwarcia dla inwestoréw zagranicznych. Od te-
go momentu czebole nie tylko zaczety w coraz wiekszym stopniu zadtuzac sie dzieki zagranicz-
nym srodkom oferowanym na krajowym rynku, ale za posrednictwem swoich zagranicznych
spotek zaleznych, moze nawet w bardziej agresywny sposdb, zapozyczaly sie bezposrednio
za granicg. W efekcie w potowie lat dziewiecdziesigtych stopien zadtuzenia czeboli byt tak znacz-
ny, iz jedynym ratunkiem dla utrzymywania ptynnosci byty kolejne kredyty otrzymywane od dzia-
tajgcych pod presjg wtadz bankéw koreanskich.

Z drugiej strony, scentralizowany sposéb zarzadzania czebolami w zadnym stopniu nie odpo-
wiadat zadaniom, jakie przed nim stawiano. W obliczu nowego, wysoko konkurencyjnego i szybko,
w sposéb niezmiernie mato przewidywalny zmieniajacego sie otoczenia rynkowego, kluczowe dla
przetrwania dziatajacej w nim korporacji, jest zapewnienie jej duzego stopnia elastycznosci organi-
zacyjnej. Umozliwia ona szybkie dostosowywanie sie organizacji do zmieniajacych sie warunkéw ze-
wnetrznych. W tym celu, niezbedne jest zapewnienie komérkom organizacyjnym stosunkowo niskie-
go szczebla duzego poziomu autonomii w zakresie podejmowania decyzji o charakterze lokalnym®3.
Scentralizowane i skostniafe struktury czeboli byty przeciwienstwem tych teoretycznych zatozen.

Co wiecej, w sytuacji, gdy korporacja spetnia wiele réznych funkgji i prowadzi zréznicowang
dziatalno$¢ gospodarcza, koszty zarzadzania, planowania i koordynacji tych wielu zakreséw dzia-
talnosci mogga tatwo przewazy¢ nad pojawiajgcymi sie efektami synergii i korzysciami skalié4. Dlate-
go tez, zgodnie z tezami pojawiajacymi sie w literaturze dotyczacej zarzadzania strategicznego, im

63 Weick K.: Educational Organizations as Loosely Coupled Systems. Administrative Science Quarterly, 1976; Orton J. D.
& Weick K.: Loosely Coupled Systems: A Reconceptualization. Academy of Management Review, 1990.

64 Williamson O.: Economic Institutions of Capitalism. Free Press, New York 1985; Perrow C. Complex Organizations:
A Critical Essay Random House, New York 1986.
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wiekszy jest stopien niepowigzanej dywersyfikacji w korporacji, tym wiekszy powinien by¢ stopien
jej decentralizacji®>. Ta logiczna prawidtowos¢, wynikajaca z faktu, iz nie jest mozliwe posiadanie
przez niewielkg grupe menadzeréw centrali odpowiednich kwalifikacji i informacji, niezbednych
do skutecznego zarzadzania wieloma niepowigzanymi ze sobg obszarami dziatalnosci, nie znalazta
odzwierciedlenia w zmianach struktur zarzgdzania koreanskimi konglomeratami. Czebole kontynu-
owaty zwiekszanie stopnia centralizacji, mimo jednoczesnego zwiekszania poziomu niepowigzanej
dywersyfikacji, co nieuchronnie pociggato za sobg takie negatywne konsekwencje, jak dalsze spo-
wolnienie procesu podejmowania decyzji, obnizenie zdolnosci adaptacyjnych czy zwiekszenie kosz-
tow zarzadzania.

6.5. Dziatania restrukturyzacyjne — og6lne omowienie

Zgodnie z opinig MFW gtéwng przyczyna kryzysu w Korei byty strukturalne stabosci sektora
przedsiebiorstw. MFW podkresdlat potrzebe przeprowadzenia gtebokiej i twardej restrukturyzacji.
W szczegolnosci miata ona dotyczy¢ wysokiego zadtuzenia koreanskich czeboli, wynikajgcego mie-
dzy innymi z masowych krzyzowych poreczen i gwarancji pomiedzy spétkami wchodzgcymi w sktad
konglomeratow i mafo efektywnego wykorzystania kapitatu, ktére w duzym stopniu wptynety
na utrate ptynnosci catej koreanskiej gospodarki w 1997 roku.

W styczniu 1998 roku rzad Korei, na spotkaniu z przedstawicielami trzydziestu najwiekszych
czeboli, przedstawit pie¢ gtéwnych zatozen — celdw planu restrukturyzacji konglomeratow®eé. Zo-
staty one, tacznie ze srodkami przy uzyciu ktérych cele te miaty zostac osiggniete, przedstawione
w tabeli 6.2.

Nizej przedstawionych pie¢ celéw restrukturyzacji sektora przedsiebiorstw mozna podzieli¢-
na trzy kategorie.

Pierwsza z nich zawiera srodki niezbedne do poprawienia struktury zarzadzania czebolami
i przejrzystosci — jawnosci dziatan podejmowanych przez ich zarzady. Obejmowaty one wprowadze-
nie skonsolidowanych sprawozdan finansowych i miedzynarodowych standardéw rachunkowosci.
Dodatkowym srodkiem miat by¢ obowigzek prawny mianowania cztonkéw zarzadu nie zwigzanych
z wiekszosciowym akcjonariuszem. Zwiekszeniu rownowagi w spétce miato stuzyc takze zmniejsze-
nie ograniczen wiascicielskich inwestoréw instytucjonalnych oraz zwiekszenie praw korporacyjnych
mniejszosciowych akcjonariuszy. Z drugiej strony zwiekszeniu miata ulec odpowiedzialno$¢ akcjo-
nariuszy wiekszosciowych. Reformy te miaty w zatozeniu zmniejszy¢ wtadze w czebolach Hoejang
i jednoczesnie zwiekszy¢ ich odpowiedzialnos¢ za podejmowanie dziatania.

Druga kategoria sSrodkéw odnosita sie do potrzeby poprawy sytuacji finansowej i struktury ka-
pitafowej spotek. Zawierata ona podjecie takich srodkéw jak eliminacja krzyzowych gwarancji kredy-
towych pomiedzy spdtkami powigzanymi kapitatowo oraz redukcje wskaznika obcigzenia kapitatu
wtasnego dfugiem ponizej 200%. Proces ten wymagat podpisania wstepnego porozumienia pomie-
dzy bankami koreanskimi i czebolami, ktére zostato osiggniete przy aktywnym zaangazowaniu rzadu.

Srodki kategorii trzeciej miaty na celu rozwéj konkurencyjnosci poprzez pobudzenie rynko-
wych dziatah biznesowych. Aby utatwic likwidacje i reorganizacje niewyptacalnych podmiotéw, po-
trzebna byta nowelizacja prawa upadtosciowego i uktadowego. Zwiekszenie efektywnosci dziatania
czeboli musiato nastapi¢ poprzez zmniejszenie liczby podmiotéw zaleznych i zmniejszenie rézno-
rodnosci przedmiotéw dziatalnosci prowadzonych jednoczesnie przez jeden czebol. Dos¢ kontro-
wersyjnym $rodkiem miato by¢ przeprowadzenie tzw. Wielkich Transakgji (The Big Deals), w ramach
ktérych miato dojs¢ do wymuszonych nie przez rynek, a przez panstwo i przez nie monitorowanych
fuzji i przeje¢ w odmiu kluczowych sektorach gospodarki.

65 Chandler A.: Strategy and Structure MIT Press, Cambridge, 1962; Chandler A.: The Visible Hand: The Managerial Re-
volution in American Business The Belknap Press of Harvard University Press, Cambridge MA, 1977; Collis D. & Montgo-
mery C.. Corporate Strategy. Irwin, Chicago 1997; Barney J.: Gaining and Suistaining Competitive Advantage Addison-
“Wesley, Reading, MA.

66 Korea Economic Research Institute Macroeconomy Research Report 7 February 2001.
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Tabela 6.2. Pig¢ celdw restrukturyzacji konglomeratéw

Cele Podejmowane srodki Termin
Zwiekszenie Whprowadzenie skonsolidowanych sprawozdan finansowych koniec 1999
przejrzystosci dziatania Wprowadzenie miedzynarodowych standardéw rachunkowosci pazdziernik 1998

Zwigkszenie praw mniejszosciowych akcjonariuszy maj 1998

Obowiazkowe mianowanie niezaleznych cztonkéw zarzadu luty 1998

Ustanowienie nowych zasad audytu luty 1999
Zmiany uprawnien Zwiekszenie odpowiedzialnosci prawnej wigkszosciowych akcjonariuszy czerwiec 1998
i odpowiedzialnosci Przyznanie prawa gtosu inwestorom instytucjonalnym wrzesien 1998
akcjonariuszy Whprowadzenie systemu gfosowania grupami grudzien 1998
Eliminacja krzyzowych Likwidacja krzyzowych poreczen i gwarancji marzec 2000
poreczen i gwarancji Zakaz tworzenia nowych powiazan krzyzowych pomiedzy podmiotami powiaza- kwiecien 1998

nymi kapitatowo

Zakaz zadania przez instytucje finansowe takich poreczen i gwarancji kwiecien 1998
Poprawienie struktury Porozumienie z bankami w celu poprawienia struktury kapitatowej kwiecien 1998
finansowania Zniesienie ograniczen dokapitalizowywania spotek zaleznych, ktére miaty na ce- luty 1998

lu przeciwdziatanie wrogim przejeciom
Wytgczenie mozliwosci traktowania jako kosztu podatkowego odsetek od nad- koniec 2000

miernego zadtuzenia

Whprowadzenie papieréw wartosciowych zabezpieczonych na majatku spotki wrzesien 1998
Uzyskanie maksymalnego wskaznika dtug-kapitat w wysokosci 200% grudzien 1999
Pobudzenie Przyjecie systemu podziatu przedsiebiorstw czerwiec 1998
dziatan rynkowych Rozwdj procedur wspomagajgcych transakcje M&A czerwiec 1998
Liberalizacja procedur nabywania nieruchomosci przez cudzoziemcow czerwiec 1998
Pefna liberalizacja M&A maj 1998
Usprawnienie procedur upadtosciowych luty 1998

Zrédto: Korea Economic Research Institute Macroeconomy Research Report 7 February 2001 s. 6, wersja htm/ pobrana ze strony interne-
towej , Internet Securities” (www.securities.com).

6.6. Zmiany otoczenia prawnego

Jedng z konsekwendji kryzysu koreanskiego 1997 roku, byto dokonanie znaczacych zmian
W sposobie zarzadzania i nadzorowania przedsiebiorstw koreanskich, wtaczajac w to szerokg no-
welizacje przepiséw odnoszacych sie do formalnego funkcjonowania spétek, w tym przepiséw pra-
wa handlowego i prawa o publicznym obrocie papierami wartos$ciowymi.

6.6.1. Wzmocnienie praw mniejszosciowych akcjonariuszy

Nowelizacja koreanskiego Kodeksu prawa handlowego (Korean Commercial Code — KCC)
oraz koreanskiego prawa o obrocie papierami wartosciowymi (Korean Securities and Exchange Act
— KSEA), ktéra nastgpita w 1998 roku, obnizyta progi koncentracji, po przekroczeniu ktérych akcjo-
nariusz ma prawo podejmowania dziatan faktycznych i prawnych wobec spétkié?. Dos¢ szybko ak-
cjonariusze zaczeli korzysta¢ ze swoich praw. Jeszcze w 1998 roku akcjonariusze spotek koreanskich
aktywnie przystapili do realizacji swoich uprawnien. Przykfadowo w sprawie prowadzonej przez
mniejszosciowych akcjonariuszy przeciwko zarzadowi Banku Korei, zasagdzono 40 mld wondéw od-
szkodowania na rzecz Banku Korei, ktére musiato zostac zaptacone przez bytych cztonkéw zarza-

67 Kang Hee Chul: Corporate governance developments in Korea. International Financial Law Review, London 2001.
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du banku i audytora, jako konsekwencja podejmowanych przez nich bezprawnych dziatan i btedy
w zarzadzaniu. W drugiej sprawie spotka Samsung Electronics zostata zmuszona do zaptacenia 3
miliardéw odszkodowania w zwigzku z odmowga przeprowadzenia kontroli ksigg rachunkowych
na zadanie mniejszosciowych akcjonariuszy.

Kolejnym krokiem legislacyjnym byto usuniecie przepiséw dotyczacych tzw. ,gtoséw po-
zostajgcych w cieniu” (shadow voting). Umozliwito one inwestorom instytucjonalnym uczestni-
czenie w gtosowaniu dotyczacym takich spraw, jak fuzje, przejecia, wybor cztonkdw zarzadu czy
audytora®s,

Ogolnym efektem powiekszenia uprawnien akcjonariuszy jest zwiekszenie ich aktywno-
$ci nie tylko w prowadzeniu spraw sadowych przeciwko spoétce i cztonkom zarzadu, ale
w szczegdlnosci podczas walnych zgromadzen akcjonariuszy. Grupy mniejszosciowych akcjo-
nariuszy doprowadzity do przeprowadzenia wielu szczegétowych dyskusji na walnych zgroma-
dzeniach akcjonariuszy gtéwnych czeboli koreanskich i innych duzych przedsiebiorstw, ktére
w przesztosci byty krotkimi formalnymi spotkaniami. Dzieki temu udato im sie niejednokrotnie
skutecznie obroni¢ przed przeprowadzeniem przez duzych akcjonariuszy dziatan godzacych
w interes spotki i pozostatych udziatowcdw. Z drugiej strony duze spdtki wypracowaty metody
torpedowania takich oddolnych inicjatyw, chocby poprzez ograniczanie czasu na przeprowa-
dzenie okreslonej dyskusji.

6.6.2. Wzmocnienie roli zarzagddw spdtek wchodzgcych w skiad konglomeratéw

Nowelizacja prawa handlowego z 1998 roku okreslita doktadnie obowigzki i odpowie-
dzialnos¢ cztonkdw zarzadu spétki i rozszerzyta definicje osoby kwalifikowanej jako cztonek za-
rzadu. Stworzyta prawny obowigzek podejmowania przez cztonka zarzadu dziatan wytgcznie
w interesie spotki. Dodatkowo, co zostato wymuszone ciggle silng pozycjg Hoejang w korean-
skich konglomeratach, jakakolwiek osoba, ktéra bezposrednio wptywa na decyzje zarzgdu od-
noszace sie do funkcjonowania spotki, mimo ze nie jest formalnie cztonkiem zarzadu, jest pod-
dana takim samym obowigzkom i sankcjom prawnym jesliby dziatata na szkode spdtki, jak
formalnie wybrany cztonek zarzadu.

Kolejnym krokiem majgcym na celu wzmocnienie roli zarzagdu w spétce, byto ustanowienie
obowigzku mianowania 1 zewnetrznego cztonka zarzadu ,outside director” (nie powigzanego
z gtéwnym akcjonariuszem), a w spdtkach publicznych mianowania ,niezaleznego” sktadu czton-
kow zarzadu tzw. ,outside directors system”. Zgodnie z postanowieniami KSEA, outside director nie
jest zwigzany z prowadzeniem codziennej dziatalnosci spétki, lecz w petni odpowiada za dziatania
i decyzje podejmowane przez zarzad, ma prawo uczestniczy¢ w zebraniach zarzadu i czuwac
nad realizacjg zadan natozonych na zarzad.

System zewnetrznych cztonkdéw zarzagdu wydaje sie jednak nie sprawdza¢ w praktyce.
Odzwierciedleniem tego jest znaczna liczba outside directors, ktorzy rezygnowali z petnienia
swoich funkgji, odkrywajac, ze nie majac zadnego wptywu na btedne wedtug nich decyzje po-
dejmowane przez zarzady spotek, ktérych sktad wspottworzyli, byli obarczeni takg sama od-
powiedzialnoscig, jak zwykli cztonkowie zarzgdu®9. Innym problemem jest istnienie swoistych
gabinetéw cieni, blisko zwigzanych z Hoejang, przeprowadzajacych wiasne posiedzenia (bez
udziatu outside directors) i decydujace o gtéwnych kwestiach dotyczacych spétki, jeszcze
przed formalnym posiedzeniem legalnie wybranego zarzadu spétki. Dodatkowo wiekszos¢
outside directors jest wybierana przy duzym wptywie na podjecie decyzji wiekszosciowego ak-
cjonariusza, a w innych przypadkach podlega duzej presji z jego strony juz podczas petnienia
swojej funkcji. System ten, nie opierajacy sie na rzeczywistej grze intereséw, wydaje sie zatem
tworem sztucznym, i mimo zapowiadanych kolejnych krokéw legislacyjnych, majacych na ce-
lu jego usprawnienie, raczej nie wptynie na poprawienie jakosci zarzadzania w koreanskich
konglomeratach.

68 OECD Economic Surveys Korea 1998-1999 OECD Publications Service Paris 1999.
69 Kang Hee Chul, op.cit.
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6.6.3. Gfosowanie grupami

Gtosowanie grupami odnosi sie do metody wyboru cztonkéw zarzadu, przy zastosowaniu
ktérej akcjonariusz moze wybrad liczbe cztonkédw zarzadu proporcjonalng do liczby posiadanych
przez niego gtoséw (jego przeciwienstwem jest gtosowanie za catoscig sktadu zarzadu w jednym
gtosowaniu lub umozliwienie gtosowania odnosnie kazdego miejsca w zarzadzie wszystkim akcjo-
nariuszom ich wszystkimi gtosami).

Poprzez wprowadzenie nowelizacji KCC w grudniu 1998 roku, wprowadzono mozliwos¢ gto-
sowania grupami, przez co w zatozeniu miafo nastgpi¢ zwiekszenie przejrzystosci i jawnosci dzia-
tan podejmowanych przez zarzad, za sprawg wprowadzenia do jego szeregéw cztonkdw z manda-
tu mnigjszosciowych akcjonariuszy. Jednakze wprowadzenie tej nowelizacji nie pociggato za soba
obowigzku wprowadzenia systemu gtosowania grupami przez wszystkie spétki. Ot6z miaty one
mozliwos¢ wytgczenia nowo wprowadzanych przepiséw, poprzez odpowiednie sformutowanie za-
pisow swoich statutéw. W efekcie, wedtug stanu na koniec marca 2000 roku, tylko 137 spétek spo-
Sréd 633 notowanych na koreanskiej gietdzie papieréw wartosciowych (czyli 21,6%) przyjeto nowy
system wybierania cztonkéw zarzadu.

W celu szerokiego wprowadzenia nowych zasad wyboru zarzadu wsrdéd spétek, ktérych ak-
tywa przekraczaty 2 biliony wondéw, 28 marca 2001 roku wprowadzono dla tych spotek jeszcze
mniej restrykcyjny system gfosowania grupami’0. Wydaje sie jednak, iz jedynie jednoznaczne wpro-
wadzenie bezwzglednie obowigzujacych przepiséw w tej materii mogtoby osiggnac zaktfadany sku-
tek, a tego rzad koreanski, zapewne pod silnym wptywem lobbingu czeboli, nie chciat sie podjgé.

6.6.4. Zmiany w sposobie prowadzenia rachunkowosci

Jawnosc¢ i przejrzystos¢ prowadzonych przez spétke dziatan jest podstawowg zasada dobrej
struktury zarzadzania duzej organizacji gospodarczej. Umozliwia ona akcjonariuszom i kredytodaw-
com monitorowanie efektow zarzadzania i zapobiega podejmowaniu przez zarzad spétki i kontro-
lujacych ja akcjonariuszy podejmowania dziatarh w swoim wtasnym interesie, a z naruszeniem inte-
resow spoétki. Gtownym elementem dziatan wfadz koreanskich majgcych na celu zwiekszenie
przejrzystosci dziatan podejmowanych przez koreanskie spétki byto wprowadzenie obowigzku pu-
blikowania rozbudowanych skonsolidowanych sprawozdan finansowych przez najwieksze czebole
w 1999 roku oraz obowigzek publikacji sprawozdan kwartalnych od poczatku 2000 roku.

Waznym krokiem miato by¢ zwiekszenie niezaleznosci zewnetrznych audytoréw. Poczynajgc
od kwietnia 1998 roku spotki notowane na gietdzie papieréw wartosciowych i firmy powigzane ka-
pitatowo z 30. najwiekszymi czebolami byty zobowigzane do stworzenia komisji audytu, w sktad
ktorych weszli outside directors, gtéowni kredytodawcy i akcjonariusze.

Do uprawnien komisji nalezy:
— monitorowanie dziatan podejmowanych przez cztonkéw zarzadu spétki,

— otrzymywanie od cztonkéw zarzadu spotki raportéw dotyczacych gtéwnych kwestii zwig-
zanych z zarzadzaniem spotka,

— wystepowanie do zarzadu spétki o zwotanie nadzwyczajnego zgromadzenia akcjonariuszy,
— inspekgja i badanie sytuacji finansowej spdtek zaleznych.

System, ktéry miat wprowadzi¢ zwigkszenie przejrzystosci dziatania spétki wydaje sie z kon-
trowersyjny w poréwnaniu z poprzednio obowiagzujgcym, w ktérym audytor byt co do zasady w pet-
ni niezalezny od spofki i byt wybierany na walnym zgromadzeniu przez akcjonariuszy. W systemie
obowigzujgcym po nowelizacji, cztonkowie komisji audytu sg jednoczesnie cztonkami zarzadu
i tworzg co$ w rodzaju komisji do zadan specjalnych, co oznacza iz cze$¢ zarzadu nadzoruje pra-
widtowe wykonywanie przez siebie obowigzkdéw. By¢ moze ta dziwna z naszego punktu widzenia
sytuacja prawna zarzadu jest w warunkach koreanskich uzasadniona bardzo silng pozycja gtéwne-

70 |bidem.
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go akcjonariusza i jego duzym wptywem na opinie wydawane przez audytoréw w przesztosci, jed-
nak konflikt intereséw wydaje sie przy tym rozwigzaniu chyba jeszcze wyzszy.

W grudniu 1998 roku wprowadzono nowelizacje dotyczacg obowiagzujacych w Korei stan-
dardéw rachunkowosci. Gtéwne zmiany dotyczg miedzy innymi:

— wprowadzenia nowych zasad dotyczacych rachunkowosci instrumentéw pochodnych,
— wprowadzenia limitéw przeszacowywania aktywdw,
— ograniczenia zmian zasad rachunkowosci stosowanych w jednej spofce,

— wprowadzenia odnosnie spdtek notowanych na gietdzie papieréw wartosciowych i posiadaja-
cych aktywa powyzej 100 mld wondw obowigzku wyznaczenia statego niezaleznego audytora.

Mimo podijecia dziatan legislacyjnych, majgcych na celu poprawienie jakosci przygotowywanych
przez koreanskie przedsiebiorstwa raportow finansowych, jest jeszcze bardzo wiele do zrobienia.
W latach 1998-2001 trzydziesci trzy procent spotek wytypowanych losowo famata regulacje dotycza-
ce zasad prowadzenia rachunkowosci’!. Wyniki badan opublikowane w 2001 roku przez ,Pricewa-
terhouse Coopers” wykazaty, iz Korea Potudniowa ma najbardziej nieprzejrzyste standardy rachunko-
wosci i zarzadzania spétkami sposrod wszystkich 35 krajéw poddanych badaniu. W dalszym ciggu,
sytuacja finansowa spotek, stosujacych juz nowe , ulepszone” zasady, jest wielkg niewiadoma.

W lipcu 1999 roku, kiedy upadto Deawoo — koreanski gigant w wielu dziedzinach przemy-
stu, zadtuzony na 80 miliardéw dolaréw, analitycy rynku finansowego byli tym zaskoczeni i zaszo-
kowani’2. W raporcie rocznym przygotowanym na koniec 1998 r. spétka wykazata w wysoko prze-
wartosciowane aktywa i ukryte dtugi w tacznej wysokosci 34 mld dolaréw. Pod zabezpieczenie
przewartosciowanych aktywow spotka jeszcze w 1999 roku pozyczyta od bankéw 7,5 mld dolardw,
wysytajgc jednoczesnie nielegalnie na tajne konto w Londynie 20 mld dolaréw.

Koreanskie zgromadzenie narodowe, zaalarmowane upadkiem Daewoo, uchwalito nowa
ustawe, ustalajac wysokie kary dla tamigcych prawo i nie wywigzujacych sie ze swych obowigzkow
audytoréw. Zgodnie z postanowieniami nowej ustawy, ktéra weszta w zycie 1 kwietnia 2001 roku,
minister finanséw mogt obtozy¢ karg 100 milionéw wondw (380 tys. dolaréw) spotki audytorskie,
a karg 50 mIn wonoéw indywidualnych audytoréw, jezeli podczas audytu nie byliby w stanie odkry¢
fatszywych zapiséw w ksiegach rachunkowych. Oprécz powyzszych kar wymierzanych przez mini-
stra finanséw, mozliwe byto przeprowadzenie postepowania karnego i wymierzenie kary do trzech
lat pozbawienia wolnosci.

Takie surowe kary moga jednak nie by¢ wystarczajgce dla istotnego zmniejszenia skali ,,twor-
czej ksiegowosci” stosowanej w Korei. Po pierwsze wprowadzone przez wtadze, pod wptywem kry-
zysu finansowego, nowe zasady rachunkowosci w dalszym ciggu odbiegajg znacznie od standardow
miedzynarodowych. Przyktadowo, wedtug stanu na koniec marca 2001 roku spétki koreanskie nadal
mogly traktowac jako petnowartosciowe aktywa naleznosci przeterminowane powyzej roku i diuze;j.
Innym problemem jest mata liczba wykwalifikowanych audytoréw. Na koniec marca 2001 r. istniato
okoto 8.000 spdtek, wiaczajac wszystkie firmy notowane na gietdzie papieréw wartosciowych, kté-
re zgodnie z prawem sg zobowigzane do przygotowywania sprawozdan finansowych podlegajacych
badaniu biegtych rewidentéw. Mimo ze w Korei byto zarejestrowanych okoto 4.000 posiadajacych
odpowiednie uprawnienia biegtych rewidentéw, wiekszos¢ z nich byta w rzeczywistosci specjalista-
mi od prawa podatkowego, nie majgcymi doswiadczenia w badaniu ksigg rachunkowych.

6.6.5. Reforma procedury upadfosciowej

Zasady postepowania upadiosciowego i ukfadowego, jego szybkos¢ i skutecznos¢ majag
szczegoblne znaczenie dla bezpieczenstwa obrotu i efektywnego wykorzystania zasobéw w gospo-
darce. Juz w okresie przed wybuchem kryzysu i przystapieniem do wywotanej kryzysem reformy, ko-
reanska procedura upadtosciowa sktadata sie z trzech rodzajéw postepowania:

71 Finance and Economics: Korean murk. London The Economist, 31 March 2001.
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— bankruptcy: konczace sie ogtoszeniem upadtosci i likwidacjg spétki,
— composition: konczace sie reorganizacjg i restrukturyzacjg finansowa matych spétek,
— re-organisation. konczace sie reorganizacjq i restrukturyzacja duzych podmiotéw.

Pierwsze z wyzej wymienionych postepowan jest czyms$ w rodzaju polskiego postepowania
upadtosciowego, dwa pozostate — polskiego postepowania uktadowego.

Mimo iz w 1997 roku odnotowano ponad 17 tysiecy bankructw, tylko 492 sprawy zostaty roz-
strzygniete przed sadem. Jedng z gtéwnych stabosci postepowania byta jego diugosc¢73. Wiecej niz
potfowa spraw rozstrzygnietych w latach 1993-1995 byta rozpoczeta wiecej niz piec lat wczesniej.
Dodatkowo, z uwagi na bliskie relacje pomiedzy bankami i zadtuzonymi przedsiebiorstwami, wiele
spotek, ktdre stawaty sie niewyptacalne i ich kredytodawcy woleli zamiast przeprowadzania dtugiej,
formalnej procedury, wynegocjowad, czesto kolejng, zmiane harmonogramu spfat kredytu. Takze
rzad, pragnacy ponad wszystko realizowa¢ swojg polityke gospodarczg lat 70. i 80., wolat dofinan-
sowywac realizujgce ja nawet nierentowne spotki, chroniagc je w ten sposéb przed wszczeciem wo-
bec nich postepowania upadtosciowego.

W 1998 roku dokonano nowelizacji przepiséw koreanskiego prawa upadtosciowego. Gtow-
ne zmiany dotyczyty:

— ustalenia sztywnych limitéw czasu trwania postepowania — cato$¢ postepowania musiata
konczy¢ sie w ciggu roku od wytoczenia wniosku o ogtoszenie upadtosci,

— wspdtpracy sedzidw z grupg ekspertow — w skomplikowanych sprawach sedziowie mieli
do dyspozycji ciato doradcze, tworzone z biegtych rewidentéw oraz prawnikéw majacych
doswiadczenie w restrukturyzacji spétek kapitatowych,

— opierania sie w rozstrzygnieciach na kryterium ekonomicznym — reorganizacja (a wiec unik-
niecie ogtoszenia upadtfosci) jest mozliwa jedynie w sytuacji, gdy warto$¢ aktywéw likwido-
wanej spotki bytaby mniejsza niz ich wartos¢ w spétce, ktérej umozliwionoby przetrwanie,

— zwiekszenie w postepowaniu roli wierzycieli — w kazdym postepowaniu jest tworzona repre-
zentacja wierzycieli, za ktérej posrednictwem sg oni na biezgco informowani o postepach
w postepowaniu oraz mogg skfadac wnioski majgce na celu przyspieszenie procedury.

Powyzsze zmiany postepowania upadtosciowego pomogty koreanskiemu systemu sadowe-
mu przyjac coraz wiekszg liczbe naptywajgcych spraw, z 497 w 1997 roku do 1.343 w roku 1998.
W 1998 roku rozpatrzono az 1.073 sprawy upadtosciowe.

6.6.6. Regulacje dotyczace wewnetrznej struktury i powigzan konglomeratéw

W celu przeprowadzenia wewnetrznej restrukturyzacji czeboli i wymuszenia na nich sprzeda-
zy spotek nie prowadzacych podstawowej dziatalnosci, w kwietniu 1999 roku wprowadzono spe-
cjalne uregulowanie dotyczace zasad funkcjonowania holdingéw. Z jednej strony wprowadzity one
pewne ufatwienia w prowadzeniu dziatalnosci grup podmiotéw, ktére mogty zostac zakwalifikowa-
ne jako holding, a jednoczesnie prowadzenie dziatalnosci w postaci holdingu zostato poddane du-
zym ograniczeniom, na ktére sktadaty sie w szczegdlnosci:

— utrzymanie wskaznika obcigzenia kapitatu wtasnego dtugiem w wysokosci nie wiekszej niz
100%,

— posiadanie wiekszosci kapitatu akcyjnego w spotkach zaleznych (lub co najmniej 30%
w spétkach notowanych na gietdzie papieréw wartosciowych),

— utrzymanie struktury kapitafowej, w ktérej nie wystepuja spotki zalezne innych spétek za-
leznych,

— wyeliminowanie krzyzowych poreczen i gwarancji kredytowych pomiedzy spdtkami grupy,

73 Nam Il Chong: Corporate Governance in Korea. Paper prepared for an OECD conference in Seoul, March 1999.
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— brak w strukturze holdingu jednoczesnego istnienia spdtek zaleznych sektora finansowego
i niefinansowego.

Powyzsze warunki byty na tyle restrykcyjne, zeby z jednej strony wymusic na czebolach prowa-
dzacych rozbudowang dziatalnos¢ gospodarczg daleko idaca restrukturyzacje, a z drugiej zeby nie
zachecac kolejnych podmiotéw do dazenia w swoim rozwoju w kierunku tworzenia struktur holdin-
gowych. Wydaje sie, iz gtéwng przeszkode w tworzeniu holdingu stanowit wskaznik stosunku dfu-
gu do kapitatu wiasnego, ktéry musiat wynosi¢ ponizej 100%. Minusem tak stworzonej regulacji jest
wymuszanie bardzo powolnej racjonalizacji zarzadzania w quasi-holdingach, ktérymi sg czebole. Mi-
mo iz formalnie w momencie ustanawiania regulacji nie stanowity one struktur holdingowych, to —
tak jak byta o tym mowa na poczatku rozdziatu — istniaty nieformalne struktury zarzadzania wszyst-
kimi spotkami danej grupy w postaci Hoejang oraz Office of Planning and Coordination — OPC.

Zgodnie z trescig porozumienia podpisanego z rzadem w styczniu 1998 roku, czebole
zmniejszyty wielkos¢ swoich OPC i przeksztafcity je w Biura do Spraw Restrukturyzacji (Restructuring
Offices — RO)74. Préba eliminacji OPC miata na celu zdopingowanie menadzerédw poszczegdinych
spdtek zwigzanych z czebolem do tworzenia i realizacji niezaleznych strategii opartych na efektyw-
nosci i konkurencyjnosci spotki ktérg zarzadzaja, w przeciwienstwie do tradycyjnego grupowego
sposobu prowadzenia biznesu, w ktérym gtéwnym zadaniem menadzeréw poszczegdlnych spédtek
byto wzajemne wspieranie sie i wykonywanie zadan (a raczej polecen) przywdédcy czebolu. Przynaj-
mniej w niektérych czebolach zmiana nazwy z OPC na RO, pociggneta za soba réwniez zmiane spet-
nianych przez nie funkcji. Na przykfad, restrukturyzacja biura LG, trzeciego co do wielkosci konglo-
meratu, pociggneta za sobg 10-krotne zmniejszenie personelu, tacznie ze zmiang zadan, ktére
obecnie polegajg na wspomaganiu dziatan konsolidacyjnych kluczowych spotek grupy. Jednocze-
$nie, ze zmianami w strukturze konglomeratéw zmienia sie takze podejscie Hoejang i cztonkéw ich
rodzin do prowadzenia biznesu. Zmuszeni do przyjecia na siebie odpowiedzialnosci coraz czesdcie)
zajmuja kluczowe stanowiska prezeséw i cztonkdw zarzadu w poszczegdlnych spotkach grupy.

Innym problemem wystepujgcym na poziomie wzajemnych powigzan pomiedzy spétkami
wchodzgcymi w sktad konglomeratow, ktéry postanowiono rozwigzaé w ramach dziatan restruktu-
ryzacyjnych, byt wysoki poziom transakcji zawieranych pomiedzy spétkami grupy. Transakcje takie
byty szczegdlnie niebezpieczne z punktu widzenia intereséw mniejszosciowych akcjonariuszy. We-
whnatrzgrupowe transakcje stanowity okoto 25% catej sprzedazy i zakupdw spotek notowanych
na giefdzie i wchodzgcych w sktad trzydziestu najwiekszych konglomeratow. W niektorych przypad-
kach udziat takich transakcji w obrotach przekraczat az 50%. Zgodnie z postanowieniami Ustawy
0 uczciwym obrocie (The Fair Trade Act) za niezgodne z prawem uznano transakcje zwigzane
z transferem srodkéw pienieznych, aktywdw, pracownikéw i inne, ktére wigzaty sie ze szczegdlnie
preferencyjnym, przekraczajgcym przyjete normy traktowaniem kontrahenta, w szczegdlnosci be-
dacego spdtka powigzang kapitatowo’>.

Komisja Uczciwego Obrotu (The Fair Trade Commision — FTC) przeprowadzita w 1998 roku
sledztwo w sprawie wewngatrzgrupowych transakcji dokonanych w obrebie pieciu najwiekszych
konglomeratéw. Sledztwo wykazato, iz 113 spétek dokonato transferéw w wysokosci 5,5 biliona
wonow w celu wspomozenia 56 podmiotéw powigzanych. Zgodnie z wynikami $ledztwa praktyki
te byty stosowane przez wiascicieli konglomeratéw w celu doraznego ratowania stabych spotek
grupy przez podmioty silniejsze, jednak czesto takze bedgce w trudnej sytuacji finansowej. Efektem
przeprowadzonego $ledztwa byto natozenie kar o tacznej wartosci 91 miliardéw wonéw na pie¢
najwiekszych czeboli koreanskich (tabela 6.3).

Inng forma transakcji wewnatrzgrupowych byty wspomniane juz wyzej gwarancje kredyto-
we, odpowiedzialne za efekt domina niewyptacalnosci spétek nalezacych do danego konglomera-
tu, w przypadku niewyptacalnosci niektérych ze spdtek grupy, ktérym zostaty wydane takie gwaran-
cje. W roku 1997 co najmniej 78 spdtek bylo obcigzonych gwarancjami kredytowymi
przekraczajacymi ich kapitat witasny.

74 Yoo Seong Min: Corporate Restructuring in Korea: Policy Issues Before and During the Crisis. Korea Development In-
stitute Working Paper N0.9903, February 1999.
75 OECD Economic Surveys Korea 1998-1999.
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Tabela 6.3. Wyniki sledztwa FTC w sprawie transakcji wewnatrzgrupowych

Liczba spotek llo$¢ spotek Szacowana Kary natozone
subsydiujgcych subsydiowanych wartos¢ transfe- przez FTC

réw (w bln wo- (w mld wonéw)
Hyundai 48 18 1.119,1 31,8
Samsung 9 12 920,0 13,4
Daewoo 17 10 464,4 13,3
LG 23 8 1.125,5 12,4
SK 16 8 1.890,0 20,5
Total 113 56 5.519,0 91,4

Zrédto: Fair Trade Commsion, za: OECD Economic Surveys Korea 1998-1999 OECD Publications Service Paris 1999, s. 99.

Tabela 6.4. Transakcje wewnatrzgrupowe i gwarancje kredytowe (stan na koniec marca 1998 r.)

Transakcje Krzyzowe Procent Procent gwarangji

wewnatrz- gwarancje kapitatu udzielonych przez

grupowe! kredytowe witasnego? gtéwne spotki

(w bln wonéw) grupy3

1 Hyundai 34,9 3,2 30 76
2 Samsung 30,7 2,3 17 89
3 LG 18,9 3,7 41 78
4 Daewoo 29,2 1,6 18 90
5 SK 35,4 0,4 7 100
6 Hanjin 4,8 0,7 36 90
7 Ssangyong 31,6 1.1 38 90
8 Hanwha 31,6 1.3 146 88
9 Kumbo 10,1 0,9 88 100
10 Dongah 3,1 1 51 100
1" Lotte 13,1 0,5 20 100
12 Halla 21,1 0,6 -99 95
13 Daelim 25,3 0,8 74 100
14 Doosan 17,5 0,4 41 86
15 Hansol 36,8 0,5 37 100
16 Hyosung 13,8 0,2 18 100
17 Kohap 52,3 0,4 41 100
18 Kolon 58 0,6 71 99
19 Dongkuk 3,6 03 50 100
20 Dongbu 13,1 0,5 46 99
21 Anam 48,8 0,4 157 100
22 Jinro 27,0 0,4 48
23 Tongyang 6,2 0,4 66 100
24 Haitai 7.6 0,3 126 .
25 Shinho 15,2 1,2 319 92
26 Daesang 34,0 0,5 119 99
27 Newcore bd 0,6 410 .
28 Keopyung 26,4 0,5 11 100
29 Kangwon bd 1 186
30 Saehan 22,2 0,6 108
tacznie 27,7 26,9 39 94,8

1 udziat w wartosci wszystkich transakcji przeprowadzonych przez spotki danej grupy, w procentach.

2 Spotki udzielajgcej gwarangji.

3 Trzy najwieksze spotki kazdego konglomeratu w wartoéci gwarancji udzielonych ogétem.

Zrédto: Goldman Sachs Investment Research (1998), za: OECD Economic Surveys Korea 1998-1999 OECD Publications Service Paris 1999, s. 98.

W wyniku kryzysu, ktéry bardzo wyraznie uwidocznit negatywne konsekwencje mozliwosci
krzyzowego gwarantowania zobowigzan kredytowych dla ptynnosci koreanskich konglomeratéw,
systemu bankowego i gospodarki jako catodci, znowelizowano ustawe o uczciwym obrocie. We-
dfug nowych zapiséw, udzielanie wzajemnych gwarancji przez spétki powigzane kapitatowo zosta-
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to zabronione. Jednocze$nie wraz z uptywem terminu okre$lonego na poczatek marca 2000, zobo-
wigzano strony umdw gwarancyjnych do wycofania tego rodzaju zabezpieczen i zastgpienie ich in-
nymi lub ich likwidacje, poprzez inne zmiany w tresci uméw kredytowych. Jednoczesnie dokonano
nowelizacji ustawy o instytucjach finansowych (Financial Institutions Law), w ktdrej zabroniono in-
stytucjom finansowym zadania od kredytobiorcéw ustanawiania na ich rzecz zabezpieczen w po-
staci krzyzowych gwarancji kredytowych.

Innym waznym krokiem byto zniesienie 25% progu dla inwestycji spotki czebolu w kapitat
wtasny innej spétki. Zgodnie z zatozeniami reformy, regulacja ta — ktéra miata przeciwdziata¢ nie-
kontrolowanemu rozrostowi czeboli — nie byta juz dtuzej potrzebna, z uwagi na planowane zwiek-
szenie konkurencyjnosci i jawnosci dziatan podejmowanych przez konglomeraty.

6.6.7. Fuzje i przejecia

W celu utatwienia przeprowadzenia restrukturyzacji sektora przedsiebiorstw zliberalizowano
przepisy dotyczace transakcji nabycia papieréw udziatowych koreanskich przedsiebiorstw.

Wszystkie formy fuzji i przeje¢, facznie z wrogimi przejeciami, zostaty uwolnione. Jest to
szczegolnie wazne z punktu widzenia najbardziej efektywnej, bo ,rynkowej restrukturyzacji” spot-
ek, ktora jest dokonywana zasadniczo poprzez przejecia podmiotdw stabszych, o mniej efektywnym
systemie zarzadzania przez podmioty silniejsze, efektywniejsze i zarzgdzane lepiej.

6.7. Trzy drogi restrukturyzacji sektora przedsiebiorstw

Z uwagi na pewng réznorodnos¢ problemdw, ktére nalezato rozwigzad, zwigzang gtéwnie
z wielkoscig przedsiebiorstw podlegajacych restrukturyzacji, wtadze koreanskie rozpoczety trzy nur-
ty przeprowadzanych réwnolegle dziatan restrukturyzacyjnych. Miaty by¢ one w zatozeniu rozwia-
zaniami szytymi na miare potrzeb:

— spétek wchodzacych w sktad pieciu najwiekszych czeboli koreanskich,
— spotek wehodzacych w sktad mniejszych konglomeratéw,
— matych i srednich przedsiebiorstw (small and medium enterprises — SME).

Pie¢ najwiekszych czeboli odpowiadato za okofo jedng dziesigta wartosci dodanej tworzonej
przez koreanskg gospodarke. W ich przypadku zastosowano restrukturyzacje ,kierowang samo-
dzielnie” (self directed business restructuring), w zwigzku z faktem, iz miaty one mozliwosci pokry¢
koszty takiej restrukturyzacji. Na drugim biegunie istniaty mate i srednie przedsiebiorstwa (SME),
zbyt stabe by samodzielnie ponies¢ koszty planowanej restrukturyzacji i dlatego miaty jg przepro-
wadzi¢ przy wsparciu instytucji finansowych. Sredniej wielkosci i mniejsze konglomeraty
(pod wzgledem wielkosci zajmujace pozycje od 6 do 64) zostaty poddane procedurze oddtuzenia
(debt workouts), ktéry réwniez miat by¢ przeprowadzony przy aktywnym wspétudziale instytugji fi-
nansowych, ktére miaty ponies¢ czes¢ kosztdw restrukturyzacji zadtuzenia.

Aby zapewnic¢ formalne ramy procesowi restrukturyzacji, rzad wymagat od kazdego z restruk-
turyzowanych czeboli podpisania z kredytujagcymi je bankami w okresie od lutego do kwietnia 1998
roku catosciowych umoéw restrukturyzacyjnych, zwanych ,planami poprawy struktury kapitatowej”
(Capital Structure Improvement Plans — CSIPs). Umowy te ustalaty cele, ktére restrukturyzowany
czebol miaf osigga¢ w kolejnych latach restrukturyzacji. Na cele te sktadaty sie:

— wskaznik stosunku dfugu do kapitatu wtasnego,
— specjalizowanie sie w okreslonych branzach gospodarki,
— wycofywanie sie z branz, nie stanowigcych specjalizacji danego konglomeratu.

Restrukturyzacja w zatozeniu miata zostac¢ ograniczona do spétek, ktére byty w stanie prze-
trwac w nowej twardej rynkowej rzeczywistosci. Pozostate miaty ulec likwidacji. W tym celu w ma-
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ju 1998 roku utworzono w kazdym banku, uczestniczagcym w procesie restrukturyzacji przedsie-
biorstw , komitety oceny mozliwosci przetrwania spotki” (Corporate Viability Assessment Commit-
tees). Po przeprowadzeniu badania 313 spétek, orzekty one, iz 55 z nich, tgcznie z 20-toma wcho-
dzacymi w sktad pieciu najwiekszych konglomeratéw, powinno zosta¢ zlikwidowanych,
sprzedanych, potgczonych z podmiotami silniejszymi lub oddanych pod nadzér sadowy. Do konca
1998 roku 15 z nich zlikwidowano.

6.8. Restrukturyzacja spétek wchodzacych w sktad pieciu najwiekszych czeboli

Pod koniec 1998 roku rzad Korei uznat, iz nie jest usatysfakcjonowany tempem ,,samodziel-
nej restrukturyzacji” przeprowadzanej przez pie¢ najwiekszych czeboli. W porozumieniu podpisa-
nym w grudniu 1998 roku pomiedzy rzagdem, konglomeratami i kredytujacymi je bankami uznano,
iz ,restrukturyzacja pieciu najwiekszych czeboli, pod wzgledem jej realnych efektéw, pozostata da-
leko w tyle za restrukturyzacja przeprowadzang przez pozostate kategorie przedsiebiorstw"76, to
znaczy mniejsze czebole oraz mate i $rednie przedsiebiorstwa (SME). Stosunkowo mate postepy
w reformowaniu najwiekszych czeboli wynikaty z kontynuowania przez nie poszukiwania nowych
zewnetrznych zrédet finansowania dziatalnosci, ktére pomagaty im funkcjonowaé w pewnej izola-
¢ji od reform przeprowadzanych w pozostatych grupach przedsiebiorstw. Konglomeraty te byty
w stanie w 1998 roku:

— uzyskac 30% udziat w tacznej wartosci kredytow udzielonych przez koreanski sektor ban-
kowy (przy ich 10% udziale w koreanskim PKB),

— zebrac 23 biliony wondw, poprzez swoje spétki notowane na gietdzie papieréw wartoscio-
wych, w formie nowych emisji papieréw udziatowych, co stanowito 84% pozyskanych
za posrednictwem gietdy przez spotki nalezace do 30. najwiekszych konglomeratow,

— wyemitowac obligacje o wartosci 11,6 biliona wonéw, przez co zdominowaty koreanski ry-
nek obligacji korporacyjnych, uzyskujgc w nim 77% udziat.

Dwoma najwazniejszymi punktami porozumienia z 1998 roku (sktadajacego sie tacznie z 20
punktow), byty — ,Wielkie Transakcje” (Big Deals) oraz szczegdtowy plan restrukturyzacji. Dodatko-
wo, podkreslano w nim potrzebe obnizenia, pozostajacych w dalszym ciggu na zbyt wysokim po-
ziomie, wskaznikéw zadtuzenia kapitatu wtasnego. Inne punkty porozumienia dotyczyly sprzedazy
nierentownych spétek, wprowadzenia systemu niezaleznego zarzadzania spotkami powigzanymi
kapitatowo z czebolami, ostateczng eliminacje wewnetrznych krzyzowych gwarancji kredytowych
oraz wprowadzenie jawnosci zarzgdzania czebolami. Punkty te byty nastepnie uwzglednione w pla-
nach reformy struktury kapitatowej realizowanymi wspdlnie przez najwiekszych pie¢ czeboli oraz
gtéwne kredytujace je banki. Staty sie one jednoczesnie gtéwnymi podmiotami, majacymi nadzoro-
wac terminowe wprowadzenie planu restrukturyzacji w zycie, ktére byto réwniez monitorowane
przez FSC. Dodatkowo, liderzy pieciu najwiekszych czeboli, wraz z przedstawicielami kredytujgcych
ich bankdéw, mieli spotykac sie nie rzadziej niz raz na kwartat z prezydentem Korei, w celu omowie-
nia postepow we wprowadzaniu planu restrukturyzacji w zycie.

6.9. ,Wielkie transakcje” — Big Deals

Program , wielkich transakcji” miat w zatozeniu rozwigza¢ problem ,nadmiernej konkuren-
¢ji”, nadmiernych i niewykorzystanych mocy produkcyjnych oraz wysokich wskaznikéw stosunku
dtugu do kapitatu witasnego kluczowych spédtek wehodzacych w sktad najwiekszych konglomera-
tow. W sierpniu 1998 roku Minister Handlu, Przemystu i Energii okreslit 10 dziedzin przemystu, kto-
re miaty zosta¢ poddane restrukturyzacji z uwagi na zbyt duze i niewykorzystane moce produkcyj-
ne. Na przeprowadzenie restrukturyzacji pieciu z nich wyrazity zgode czebole. We wrzesniu 1998
roku czebole ogtosity plan restrukturyzacji tych branz, a mianowicie:

76 |bidem.
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— produkcja pétprzewodnikow,

— produkcja urzadzen energetycznych,

— przemyst petrochemiczny,

— produkcja samolotow,

— produkcja pojazddw kolejowych

Do powyzszej listy, z inicjatywy czeboli dodano dwie kolejne branze:
— produkgcje silnikéw okretowych,

— rafinacje paliw.

Program ,wielkich transakcji” zostat formalnie spisany i podpisany w formie umowy zawar-
tej pomiedzy rzadem, czebolami i bankami kredytujgcymi w grudniu 1998 roku. W kazdej z powyz-
szych branz, gtéwni producenci mieli ulec potaczeniu, w wyniku czego na rynku miata pozostac jed-
na, dwie duzy firmy. Przyktadowo — w branzy produkcji samolotéw trzech producentow — spotki
nalezace do konglomeratéow Samsung, Daewoo i Hyundai miaty zosta¢ potgczone w jeden pod-
miot. Z punktu widzenia rynku miedzynarodowego, najbardziej znaczace wydawato sie potgczenie
dwdch producentow pétprzewodnikéw — spotek nalezgcych do konglomeratéw Hyundai i LG,
w wyniku czego miat powstaé najwiekszy $wiatowy producent pamieci DRAM. Umowa zawarta
w grudniu 1998 roku stanowita, iz udziaty przydzielane konglomeratom w nowym podmiocie be-
da rozdzielane w stosunku 7/3, dzieki czemu jeden z konglomeratéw bedzie miat zapewniong kon-
trole nad spdtka. W trzech restrukturyzowanych branzach — przemysle petrochemicznym, produk-
¢ji samolotéw i pojazdow kolejowych, ustalono iz taczna wielkos¢ udziatéw krajowych podmiotéw
nie moze przekroczy¢ 50%. Reszte przeznaczono dla inwestoréw zagranicznych. Ustalono takze, iz
wskaznik stosunku dtugu do kapitatu wtasnego w nowo tworzonych podmiotach zostanie do kon-
ca 1999 roku obnizony do 200%. Osma transakcja, ktéra zaplanowano w ramach programu ,wiel-
kich transakcji”, miata by¢ zamiana dokonana pomiedzy konglomeratami Daewoo i Samsung,
w wyniku ktérej Daewoo miato przejac¢ biznes samochodowy Samsunga, a Samsung produkcje
elektroniki Daewoo.

Doprowadzenie do konca programu ,wielkich transakgcji” rzad Korei potraktowat jako spra-
we prestizowg i priorytetowa, obawiajac sie, iz w wypadku jego niepowodzenia szczegdlnie moze
zostac obnizone zaufanie inwestoréow zagranicznych do przeprowadzanych w Korei reform. Dlate-
go tez porozumienie podpisane w grudniu 1998 roku wymagato, aby szczegdtowe plany realizacji
zatozen ,wielkich transakcji” zostaty uwzglednione w wyzej opisanych CSIP (planach poprawy
struktury kapitatowej — Capital Structure Improvement Plans). Dodatkowo, Hyundai i LG zostaty
ostrzezone, iz jezeli nie bedg w stanie osiggng¢ porozumienia, ktéry z konglomeratéw przejmie
kontrole nad powstatym po fuzji producentem potprzewodnikdw, banki kredytujace bedg mogty
zaprzestac¢ udzielania tym spdétkom nowych kredytéw i zazgda¢ natychmiastowego zwrotu juz
udzielonych od spotki odpowiedzialnej za impas w rozmowach. W styczniu 1999 roku, LG zdecy-
dowato sie na przekazanie catosci produkcji pétprzewodnikéw do konglomeratu Hyundai, ktéry
po konsolidacji przejat petng kontrole nad spdtka produkujaca pdtprzewodniki.

6.9.1. Cele poszczegdlnych plandw restrukturyzacyjnych

Porozumienie z 1998 roku zawarte pomiedzy rzadem, piecioma najwiekszymi konglomerata-
mi i kredytujacymi je bankami okreslito podstawowe branze, w ktérych miata sie wyspecjalizowac
kazda grupa i nalezace do niej spotki. Szczegdtowy rodzaj branz, w ktérych dane konglomeraty
miaty sie wyspecjalizowac oraz planowany stopien redukgji spétek zaleznych zostat przedstawiony
w tabeli 6.5.

Reasumujac, program nazywany mianem ,big deals” lub ,big swaps”, miat na celu wyegze-
kwowanie od pieciu najwiekszych czeboli drastycznego obnizenia stopnia dywersyfikacji ich dziatfal-
nosci, poprzez zwiekszenie specjalizacji. Zgodnie z opinig komentatoréw, program ten nie zostat
zakonczony sukcesem. Transakcje dotyczace sektora elektronicznego, samochodowego i petroche-
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Tabela 6.5. Plan restrukturyzacji pieciu najwiekszych czeboli (zgodnie z trescig porozumienia
z grudnia 1998 roku)

Konglomerat Podstawowe dziedziny dziatalnosci Liczba spotek zaleznych
koniec 1998 cel

Hyundai produkcja samochodéw, budownictwo, elektronika,

chemia, ustugi finansowe 63 30
Samsung elektronika, ustugi finansowe, handel/ustugi 65 40
Daewoo samochody, przemyst ciezki, handel, budownictwo,

ustugi finansowe 41 10
LG chemia, energetyka, elektronika, telekomunikacja,

budownictwo, logistyka, ustugi finansowe 53 30
SK energetyka, chemia, telekomunikacja, budownictwo,

logistyka, ustugi finansowe 42 20

Zrédto: Financial Supervisory Commission (1999), za: OECD Economic Surveys Korea 1998-1999 OECD Publications Service Paris 1999, s. 129.

micznego nie zostaty nawet sfinalizowane. Natomiast dziedziny gospodarki, w ktérych udato sie je
sfinalizowac, przynajmniej w okresie pierwszych kilku lat, jesli nie pogorszyty to na pewno nie po-
prawity swoich wskaznikéw?7. Ostatecznie w wyniku wymuszonych fuzji i przeje¢ dokonano gtéw-
nie zmian witasnosciowych w takich sektorach gospodarki jak produkcja pétprzewodnikow, rafina-
cja ropy naftowej, produkcja samolotéw, czy pojazdéw kolejowych.

6.10. Procedura oddtuzenia (,,debt workouts") sredniej wielkosci konglomeratow

Program dotyczyt restrukturyzacji ,dobrze rokujacych” spétek wchodzgcych w sktad
czeboli zajmujgcych pod wzgledem wielkosci pozycje od 6 do 64. Celem restrukturyzacji mia-
to by¢ przezwyciezenie , przejsciowych” probleméw dotyczacych zarzadzania i finansowania
dziatalnosci.

W ramach programu, ponad 200 instytugji finansowych podpisato dokument zwany Porozu-
mieniem Restrukturyzacyjnym ,Corporate Restructuring Agreement”. Porozumienie uszczegdtowito
procedure przeprowadzania ,workouts”. FSC podkreslato w nim potrzebe szybkiego i efektywnego
przeprowadzania dziatan restrukturyzacyjnych. Podstawowym zadaniem byto niepogarszanie juz
narostych problemdéw wysokimi kosztami restrukturyzacji. Okres dziatan restrukturyzacyjnych co do
kazdego z uzdrawianych podmiotéw miat by¢ nie dfuzszy niz 3 miesigce, a w wyjgtkowych przy-
padkach nie dfuzszy niz 4. Dziatanie restrukturyzacyjne polegaty na:

— konwersji dfugu na kapitat zakfadowy,
— zmianie warunkéw i termindw,

— odraczaniu sptat kapitatu lub odsetek,
— obnizaniu oprocentowania kredytéw,

— przyznawaniu nowych kredytéw.

W marcu 1999 roku 15 sredniej wielkosci czeboli zainicjowato proces restrukturyzacyjny. Spo-
Sréd 248 spotek wehodzacych w skiad tych konglomeratéw, jedynie 12 okazato sie zdrowymi finan-
sowo, podczas gdy 198 zostato zlikwidowane w wyniku fuzji, likwidacji lub sprzedazy aktywdw. Po-
zostatych 38 zostato uznane za dobrze rokujgce i poddane procesowi restrukturyzacji. Ponadto
programem ,debt workouts” objeto 28 spdtek nalezacych do mniejszych czeboli oraz 12 niezalez-

77 Crotty James, Kang-Kook Lee: Economic Performance in Post-Crisis Korea: A Critical Perspective on Neoliberal Restruc-
turing. Political Economy Research Institute University of Massachusetts Working Paper Series No.23, 3 October 2001.
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Tabela 6.6 Skala dziatan podejmowanych w ramach ,,workout programme”
(wedtug stanu na koniec marca 1999 roku)

Wartos¢ o ktérg zmniejszono zobowigzania kredytowe 30,7
Obnizenie oprocentowania 21,7
Konwersja dfugu na kapitat zktadowy 3,7
Umorzenie zobowigzan odsetkowych 53
Przyznanie nowych kredytéw 2,1
Nowe kredyty dtugoterminowe 13
Nowe kredyty obrotowe 0,8

Zrédto: Corporate Restructuring Co-ordination Committee (1999), za: OECD Economic Surveys Korea 1998-1999 OECD Publications Service
Paris 1999, s. 131.

nych przedsiebiorstw. Juz pod koniec marca 1999 roku zakonczono 72 sposréd 78 restrukturyzacji
przeprowadzanych w ramach ,debt workouts”. Rodzaj i skala dziatan podjetych w ramach tego
programu zostaty przedstawione w tabeli 6.6.

6.11. ,,Corporate workout” — konkurencja dla postepowania upadtosciowego

W ramach Corporate Restructuring Agreement instytucje finansowe porozumiaty sie réwniez
z rzadem w sprawie ustanowienia nowego rodzaju postepowania co do spotek, ktére uzyskuja
zdolnos$¢ upadtosciows.

Procedura ta stanowita konkurencyjng w stosunku do postepowania upadtosciowego droge
procedowania wobec niewyptacalnych podmiotéw. Kredytodawcy preferowali te droge w szczegdl-
nosci ze wzgledu na inny stopien kwalifikacji naleznosci przystugujacych od podmiotéw objetych
postepowaniem upadfosciowym, a inny od objetych programem corporate workouts. Rozpoczecie
postepowania upadtosciowego zwieksza udziat kredytéw straconych w aktywach bankéw, a w kon-
sekwencji pogarsza ich wskazniki wyptacalnosci, natomiast ocena aktywdw objetych postepowa-
niem corporate workouts poddana byta ocenie duzo tagodniejszej. Takze zarzady niewyptacalnych
spétek wolaty rozpoczecie corporate workout od wszczynania postepowania upadfosciowego, kté-
re pociggato za sobg zwolnienie dotychczasowego zarzadu i mianowanie w jego miejsce syndyka
masy upadfosciowej.

Jedna trzecia sposréd 104 spétek objetych programem zostata zrestrukturyzowana i, urato-
wana” przed bankructwem, 19 z programu wykluczono lub zlikwidowano, a 15 potgczono z inny-
mi podmiotami. Wedtug stanu na koniec 2000 roku, 20 umoéw podpisanych przez wierzycieli
z dtuznikami musiato zosta¢ renegocjowane w zwigzku z faktem, iz nie byli oni w stanie wywiagzac
sie ze swoich restrukturyzacyjnych zobowigzan. 10 ze spdétek uczestniczacych w programie jeszcze
w 2000 roku nalezato do czebolu Daewoo, ktéry ogtosit niewyptacalnos¢ jeszcze w 1999 roku.
Spdtki uczestniczace w programie w roku 2000 uzyskaty od wierzycieli zmniejszenie poziomu zo-
bowigzan kredytowych o ok. 70 bilionéw wonow.

6.12. Pierwsze efekty dziatan restrukturyzacyjnych

Kryzys finansowy nie do konca okazat sie punktem zwrotnym w rozwoju oraz funkcjono-
waniu koreanskich czeboli. Stosunkowo duzg zmiang (ilosciowg — co nie znaczy ze jakosciowq)
byta srednia liczba spdtek powigzanych z kazdym z 30-tu najwiekszych czeboli. Zmniejszyta sie
ona o jedng trzecig w okresie pomiedzy 1997 i 2000 rokiem. Jednoczesnie srednia liczba kie-
runkéw biznesowych spadfa w opisywanym okresie z 18 do 15 i na razie mozna miec tylko na-
dzieje, iz to poczatek dtuzszego trendu, oznaczajgcego odejscie od niepowigzanej do powigza-
nej dywersyfikacji. W 2001 roku $rednia liczba podmiotéw powigzanych co prawda wzrosta,
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Wykres 6.1. Liczba spoétek zaleznych i kierunkéw dziatalnosci - $rednio na jeden czebol

liczba kienko ziatalnci
/ i

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Korea Fair Trade Commision, za OECD Economic Surveys — Korea, August 2001.

jednak w duzej mierze w wyniku utworzenia stosunkowo niewielkich spétek nowej technologii-
78 (wykres 6.1).

W niewielkim stopniu zmienita sie takze struktura akcjonariatu czeboli. Bezposredni udziat Ho-
ejang i jego rodziny w spoétkach powigzanych z czebolami zmniejszat sie stopniowo juz od poczatku
lat dziewiecdziesigtych, kiedy wynosit kilkanascie procent — do kilku procent wedtug stanu na koniec
2000 roku. Jednak w dalszym ciggu rodziny zatozycieli utrzymuja wtadze nad spétkami konglomera-
téw, wykorzystujgc w coraz wiekszym stopniu powigzania krzyzowe poszczegdlnych podmiotdw,
wchodzacych w sktad konglomeratéw. Wielkos¢ udziatu spotek powigzanych w strukturze kapitato-
wej czeboli zwiekszyta sie z ok. 30%, wykazywanych na poczatku lat dziewie¢dziesigtych, do ok. 40%
w latach 1999-2000. W coraz wiekszym stopniu dla zwiekszania kontroli nad akcjami spétki wyko-
rzystywany jest buy-back, czyli nabywanie przez poszczegdlne spétki akgji wiasnych (wykres 6.2).

Wykres 6.2. Zmiany w strukturze wtasnosciowej czeboli
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Korea Fair Trade Commision, za OECD Economic Surveys — Korea, August 2001.

Tabela 6.7 Stosunek dtugu do kapitatu wtasnego 30 najwiekszych czeboli

1997 1998 1999 2000
A. W bilionach wonéw
Kapitat wiasny 68,9 96,9 129,6 154,8
Zobowigzania 357,4 367 283,4 265,1
Ratio 518,9 378,8 218,7 171,2
B. Zmiana w procentach
Kapitat wiasny 40,7 33,8 19,5
Zobowigzania 2,7 -22,8 -6,5

Zrédio: Ministry of Finance and Economy, za: OECD Economic Surveys — Korea, August 2001, s. 109.

78 OECD Economic Surveys — Korea, August 2000.

Narodowy Bank Polski



Restrukturyzacja czeboli

Istotng zmiang i jednoczesnie jednym z niewielu tak dokfadnie zrealizowanym celem, posta-
wionym sobie przez wfadze Korei po przystapieniu do restrukturyzacji sektora przedsiebiorstw
po 1997 roku, byto skuteczne obnizenie stopnia zadtuzenia czeboli. Wskaznik stosunku dfugu
do kapitatu wiasnego zmniejszyt sie z 518% w 1997 roku do 171,2% w roku 2000 (tabela 6.7).

6.13. Dalsze problemy z ptynnoscia przedsiebiorstw koreanskich — rozpoczecie
drugiego etapu restrukturyzacji

Mimo niezaprzeczalnych sukceséw w postaci zmniejszenia obcigzenia dfugiem kapitatu wta-
snego, przy jednoczesnym zwigkszeniu rentownosci produkcji, duza cze$¢ sektora przedsiebiorstw
nadal ma problemy z ptynnoscig. 25% sposréd firm poddanych w 1999 roku ocenie zewnetrznych
audytoréw miata ujemny poziom dzwigni finansowej — nie byta w stanie obstuzy¢ oprocentowania
zaciggnietych przez siebie kredytéw. Sytuacja ta, mimo odnotowanego przez Koree wysokiego
wzrostu gospodarczego, nie zmienita sie w roku 2000. W jeszcze gorszej sytuacji finansowej pozo-
stajg spotki wchodzace w sktad rodzinnych konglomeratéw.

Wysoki poziom ryzyka kredytowego podmyt zaufanie wobec gospodarki koreanskiej w 2000 ro-
ku. Co wiecej, stopniowe zmniejszanie sie poziomu srodkéw publicznych przeznaczanych w réznych
formach na ratowanie niewyptacalnych przedsiebiorstw, zwiekszato stopien ostroznosci w udzielaniu
finansowania przedsiebiorstwom przez koreanskie instytucje finansowe. Wprowadzanie coraz ostrzej-
szych norm klasyfikacji naleznosci bankéw takze zmniejszato ich sktonno$¢ do udzielania kredytéw.

Aby ratowa¢ w dalszym ciggu trudng sytuacje finansowa przedsiebiorstw rzad przystapit
do drugiego etapu restrukturyzacji. Miat on w zatozeniu wymusi¢ eliminacje przedsiebiorstw sta-
bych i utatwic przetrwanie tym stosunkowo najsilniejszym.

W pazdzierniku 2000 roku rzad po raz kolejny wymusit na bankach przeprowadzenie oceny spot-
ek znajdujagcym sie w trudnej sytuacji finansowej. Badanie miato na celu zidentyfikowanie podmiotow,
ktérym nalezy udzieli¢ pomocy w finansowaniu dziatalnosci. Sposréd 287 firm spetniajacych odpowied-
nie kryteria (np. odpowiednio niski poziom klasyfikacji naleznosci bankéw wobec tych podmiotéw, czy
niski poziom interest coverage ratios) 52 zostaty zakwalifikowane jako nie posiadajace perspektyw roz-
wojowych, 18 poddano procesowi likwidagji, wobec 11-tu rozpoczeto sagdowe postepowanie upadto-
Sciowe, 23 uznano za potencjalny przedmiot fuzji lub przejecia. Prawie potowa badanych podmiotéw
(136) zostata oceniona jako pozostajgce w sytuacji ,normalnej”. Pozostate zostaty sklasyfikowane jako
majgce przejsciowe (28 spdtek) lub strukturalne problemy z ptynnoscia (69 podmiotéw). Dwie najwiek-
sze firmy poddane badaniu, tzn. Hyundai Engineering and Construction zostaty uznane jako ,inne” —
mimo iz juz wczesniej (przed wprowadzaniem programu coroprate workouts) okreslano je jako pod-
mioty, ktére z wielu wzgleddw bedg pozbawione jakiejkolwiek zewnetrznej pomocy finansowe;j.

Niewielka liczba firm, ocenianych jako Zle rokujgce i tym samym pozbawionych pomocy fi-
nansowej panstwa, byta powodem powstania watpliwosci co do rzeczywistych intencji rzadu, kto-
ry oficjalnie miat ostatecznie pozbawic przedsiebiorstwa mato efektywne pomocy i tym samym ska-
zac je na wyjscie z rynku koreanskiego. Co wiecej, 29 spotek przeznaczonych do likwidacji lub
do przeprowadzenia sgdowego postepowania upadtosciowego byto w rzeczywistosci firmami sto-
sunkowo matymi o tacznych zobowiazaniach kredytowych w wysokosci 11,5 bln wonéw. Dla po-
rownania, zobowigzania kredytowe tylko Hyundai Engineering and Construction wynosity w 1999
roku 5 bin wondw (1% PKB Korei).

6.14. Problemy z rolowaniem obligacji korporacyjnych — collateralized bond
obligation program

Duza liczba firm odczuta znaczne problemy z rolowaniem swoich zobowigzan wynikajgcych
z obligacji majacych termin wykupu w 2000 roku. Wigzato sie to w duzej mierze z asekuracyjna
ucieczka inwestorow od dtuznych papieréw korporacyjnych czeboli koreanskich, zwigzang z upad-
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kiem Daewoo w 1999 roku. Podczas gdy 85% obligacji korporacyjnych wyemitowanych w 1997 ro-
ku byto gwarantowanych przez instytucje finansowe, 95% obligacji wyemitowanych w roku 2000
takich gwarangji juz nie posiadato. Dodatkowym utrudnieniem natury formalnej byt zakaz nabywa-
nia przez inwestoréw obligacji nowej emisji danej spotki w celu zapewnienia sobie wykupu obliga-
cji tej spotki objetych przez nich w poprzedniej emisji.

Rzad w celu zaradzenia tak trudnej sytuacji na rynku obligacji korporacyjnych wprowadzit
w sierpniu 2000 roku program pod nazwga ,Zabezpieczonego Zobowigzania Obligacyjnego”
(collateralized bond obligation — CBO). Rozwigzanie to polegato na taczeniu w ramach danego
programu CBO zobowigzan obligacyjnych réznych przedsiebiorstw, opatrywaniu tych zobowia-
zan czesciowa gwarancjg skarbu panstwa, emitowaniu specjalnych papieréw wartosciowych,
ktérych podstawa byty zobowigzania obligacyjne przedsiebiorstw i gwarancje skarbu panstwa
i sprzedaz tych papieréow inwestorom. Gwarancje byty udzielane przez Korea Credit Guarantee
Fund — KCFG, ktéry obcigzat spoétke chcgca uczestniczy¢ w programie stosowng prowizja i do-
konywat jej badania. taczna kwota zobowigzan jednego CBO wahata sie pomiedzy 100 mld
a 1,5 bln wonéw. Natomiast zobowigzania obligacyjne jednej spétki stanowity od 5 do 10%
tacznych zobowigzan CBO.

CBO program zostat uznany za sukces, z punktu widzenia umozliwienia zrolowania obliga-
¢ji, o terminach wykupu przypadajacych w 2000 roku. Zgodnie z przewidywaniami, miat takze ob-
ja¢ swoim zasiegiem rolowanie emisji obligacji przypadajgce na rok 2001 w wysokosci 17-20 bin
wonow. Sama idea programu wydaje sie jednak przesuwac rozwigzanie problemu niewyptacalno-
$ci przedsiebiorstw w czasie. Sztuczne obnizanie ryzyka kredytowego finansowania nieefektywnych
firm koreanskich, przez zabezpieczenie spfaty ich zobowigzan poreczeniem skarbu panstwa przy-
czynia sie raczej do kontynuowania nieefektywnych sposobéw prowadzenia dziatalnosci przez te
przedsiebiorstwa, niz pomaga im przeprowadzi¢ skuteczng restrukturyzacje.

6.15. Podsumowanie dziatan wtadz koreanskich majgcych na celu restruktury-
zacje duzych przedsiebiorstw koreanskich

Dziatania restrukturyzacyjne odnoszace sie do duzych podmiotéw koreanskich, podjete
po 1997 roku, miaty dotyczy¢ rozwigzania trzech gtéwnych grup problemoéw, ktére doprowadzity
do niskiego stopnia efektywnosci przedsiebiorstw koreanskich. Po pierwsze, podjeto dziatania kté-
re miaty poprawi¢ strukture zarzadzania spétkami kapitatowymi i przejrzystos¢ podejmowanych
przez zarzady tych spétek krokdw. Po drugie, odpowiednie srodki miaty by¢ podjete w celu popra-
wienia sytuacji finansowej i struktury kapitatowej przedsiebiorstw. Po trzecie, celem podejmowa-
nych srodkéw miato by zwiekszenie konkurencyjnosci koreanskiego rynku, a tym samym wymusze-
nie zwiekszenia efektywnosci firm na nim funkcjonujacych.

Bardzo pozytywnie nalezy w tym kontekscie oceni¢ dokonanie zmian w sposobie zarzadza-
nia i nadzorowania przedsiebiorstw koreanskich. Szczegdlnie istotne dla zwiekszenia poziomu
nadzoru i kontroli nad dziataniami podejmowanymi przez zarzad byto obnizenie progéw kon-
centracji, po przekroczeniu ktérych akcjonariusz ma prawo podejmowania dziatan faktycznych
i prawnych wobec spétki. Co wigcej, coroczne walne zgromadzenia akcjonariuszy przestaty sta-
nowi¢ ceremonialne spotkania wiascicieli spotki i jej zarzadu, a staty sie narzedziem wykonywa-
nia przez akcjonariuszy swoich praw i pociggania do odpowiedzialnosci zarzgdu. Mimo iz jest to
trudne do zmierzenia, zwiekszenie aktywnosci akcjonariuszy wydaje sie mie¢ wptyw na biezace
zarzadzanie spotkami. Coraz czestsze sg na przyktad przypadki gdy spétka wchodzgca w sktad
danego czebolu odmawia centrali czebolu wspomagania finansowego innej spoétki powigzanej
z czebolem, z uwagi na mozliwos¢ podniesienia stosownych zarzutéw przez akcjonariuszy’9. No-
wy system powigzan wtascicielskich w spdtkach koreanskich jest jednak w dalszym ciggu bardzo
mtody i nawet przy zatozeniu rozwoju stosowania nowych zapiséw koreanskiego prawa handlo-
wego w odpowiedni sposéb, potrzeba jeszcze wiele czasu, aby przezwyciezy¢ tradycyjne prakty-
ki i zwyczajowa wtadze Hoejang.

79 |bidem.
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Inng fundamentalng zmiang wprowadzong nowelizacjg prawa handlowego z 1998 roku by-
to doktadne okreslenie obowigzkéw i odpowiedzialnosci cztonkdéw zarzgdu i rozszerzenie definigji
osoby kwalifikowanej jako cztonek zarzadu. Silna, nieformalna pozycja Hoejang w strukturach cze-
bolu zostata w pewnym stopniu zneutralizowana poprzez poddanie kazdej osoby, ktéra bezposred-
nio wptywa na decyzje zarzadu odnoszace sie do funkcjonowania spétki, takim samym obowigz-
kom i sankcjom prawnym jak formalnie ustanowiony cztonek zarzadu.

Dos¢ kontrowersyjnym i raczej nie sprawdzajagcym sie w praktyce sposobem na wzmacnianie
zmian w funkcjonowaniu czeboli byto wprowadzenie stanowiska outside director. Wydaje sie, iz du-
70 lepszym rozwigzaniem bytoby powszechne wprowadzenie bezwzglednie obowigzujacych kazda
spétke przepiséw umozliwiajacych akcjonariuszom gtosowanie grupami podczas wyboru wiadz za-
rzadzajacych i nadzorczych. Obecnie obowigzujace przepisy umozliwiajg uchylenie sie przez spétke
od takiego obowigzku poprzez odpowiednie sformufowanie statutu.

Nie do konca skuteczne wydaja sie zmiany dotyczace wprowadzenia nowych zasad rachun-
kowosci, znacznie odbiegajgcych od standardéw miedzynarodowych. Wprowadzenie komisji audy-
tu, skfadajacych sie z cztonkéw zarzadu, gtéwnych kredytodawcédw i gtéwnych akcjonariuszy, mo-
ze okazac sie mniej efektywne niz korzystanie z ustug niezaleznego audytora, wybieranego
do konkretnego badania przez walne zgromadzenie akcjonariuszy. Obawy te zdaje sie potwierdzac
fakt, iz w latach 1998-2001 jedna trzecia spdtek wytypowanych losowo tamata regulacje dotycza-
ce zasad prowadzenia rachunkowosci, a wyniki badania opublikowanego w 2001 roku przez ,,Pri-
cewaterhouse Coopers” wykazaty, iz Korea Potudniowa ma najbardziej nieprzejrzyste standardy ra-
chunkowosci i zarzgdzania spdtkami sposrdd ponad trzydziestu krajéw poddanych temu badaniu.

Krokiem w dobrym kierunku jest wprowadzenie specjalnych uregulowan dotyczgcych zasad
funkcjonowania holdingéw. Surowe, restrykcyjne warunki, jakie nalezy spetni¢ aby grupe podmiotéow
mozna byfo zakwalifikowac jako holding, miaty w zatozeniu wymusi¢ na czebolach prowadzgcych roz-
budowang dziatalno$¢ gospodarczg daleko idacg restrukturyzacje, a z drugiej strony nie zachecac ko-
lejnych podmiotéw do dazenia w swoim rozwoju w kierunku tworzenia struktur holdingowych. Kon-
sekwencjg stworzenia zespotu bardzo restrykcyjnych przestanek jest jednak powolna racjonalizacja
zarzadzania w czebolach, ktére w wiekszosci przypadkéw nie byty w stanie tych przestanek spetni¢
i w dalszym ciggu, w przewazajacej czesci funkcjonuja w ramach struktur nieformalnych, podlegajgcych
w wiekszym lub mnigjszym stopniu wptywom Hoejang oraz Offices of Planning and Coordination.

Do racjonalizacji procesow zachodzacych wewnatrz czeboli i decyzji podejmowanych przez
zarzady spotek z czebolami powigzanymi przyczyniaja sie takze regulacje dotyczace transakgji we-
wnatrzgrupowych. W szczegdlnosci pozytywnie na poziom rzeczywistego zadtuzenia spétek grupy,
gtéwnie zobowigzan pozabilansowych, wptynat zakaz dokonywania krzyzowych poreczen i gwa-
rancji przez spoétki nalezgce do tego samego czebolu.

Odnosnie do faktycznych dziatan restrukturyzacyjnych (w wiekszym stopniu polegajacych
na dziataniach finansowych i biznesowych uczestniczgcych w nich podmiotéw, a nie dziataniach le-
gislacyjnych) to skutecznos¢ takich dziatan jest odwrotnie proporcjonalna do wielkosci przedsie-
biorstw, ktorych taka restrukturyzacja dotyczy.

Program wielkich transakgji (,big deals” lub ,big swaps”) okazat sie wielkim niepowodzeniem.
W zasadzie nie wyegzekwowano od pieciu najwiekszych czeboli drastycznego obnizenia stopnia dy-
wersyfikacji ich dziatalnosci, poprzez zwiekszenie specjalizacji. Transakcje dotyczace sektora elektronicz-
nego, samochodowego i petrochemicznego nie zostaty nawet sfinalizowane. Natomiast w dziedzinach
gospodarki, w ktérych wielkie transakcje udato sie sfinalizowad, przynajmniej w okresie pierwszych kil-
ku lat, jesli nie pogorszono to na pewno nie poprawiono osigganych wskaznikéw ekonomicznych.

Mimo wprowadzenia zmian w prawie upadtosciowym, w sprzecznosci z tymi zmianami po-
stepowato dalsze wspomaganie przez wtadze Korei nieefektywnych przedsiebiorstw, poprzez fi-
nansowanie ich dziatalnosci lub przyjmowanie na siebie ryzyka kredytowego finansujgcych je in-
westorow. Zgodnie z badaniami przeprowadzonymi w 1999 roku 5% firm wspomaganych
w rézny sposéb przez panstwo kolejny, trzeci rok z rzedu nie byto w stanie regulowac swoich zo-
bowigzan odsetkowych. Nieefektywne spoétki (nie tylko nalezace do skrajnej grupy, o ktérej mowa
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powyzej) pochtaniajg bardzo duze ilosci zasobdw, ktére zostatyby zapewne bardziej efektywnie
wykorzystane przez samodzielne podmioty, potrafigce skutecznie konkurowac na podstawie zasad
wolnej gry rynkowej.

Ochrona nieefektywnych podmiotéw przed likwidacja i upadtoscia, ktére w zdrowej wolno-
rynkowej gospodarce sg nieunikniong konsekwencjg braku sptaty zobowigzan kredytowych, umoz-
liwia objetym ochrong przedsiebiorstwom stosowanie cen dumpingowych, obnizajagc marze spétek
funkcjonujacych samodzielnie (bez pomocy panstwa) oraz wprowadzajac zaburzenia konkurencji
na rynku lokalnym i miedzynarodowym.

Koszty, jakie pocigga za sobg przeprowadzenie uczciwego i opartego na zdrowych zasadach
postepowania upadiosciowego, prawdopodobnie okazatyby sie duzo nizsze niz dtugofalowe kon-
sekwencje przeprowadzania workouts programs, uniemozliwiajacych dystrybucje srodkéw do pod-
miotdéw umiejgcych wykorzystac je najbardziej efektywnie. Workouts programs okazaty sie sposo-
bem na przesuniecie problemu w czasie i nie miaty wiele wspdlnego z restrukturyzacja zarzadzania
strategicznego czy operacyjnego odpowiednich przedsiebiorstw.

Z punktu widzenia kredytodawcéw, przystgpienie do workouts programs stanowito obniza-
nie biezacych strat kosztem tworzenia wiekszych strat i probleméw finansowych w pdzniejszym ter-
minie. Typowym przyktadem takiego stanu rzeczy jest sprawa Daewoo, ktérego majgtek pod koniec
lutego 2001 roku w dalszym ciggu pozostawat w rekach kredytodawcow. 18 miesiecy od upadku
czebolu nie przeprowadzono w ramach wchodzacych w jego sktad spétek w zasadzie zadnych dzia-
tan restrukturyzacyjnych i w bardzo niewielkim stopniu uptynniono aktywa. Skfadniki majgtku Da-
ewoo, ktore w momencie upadku czebolu mogty stanowic¢ dla kredytodawcow zrédio wielu miliar-
dow dolaréw, w ciggu dwadch lat od tego momentu znacznie stracity na wartoscieo.

Powyzsze problemy wskazujg na potrzebe dalszego rozwijania i coraz szerszego stosowania
procedur upadtosciowych. Powodem nieefektywnego zarzadzania naleznosciami kredytowymi jest
takze zapewne wysoki odsetek bankéw koreanskich kontrolowanych przez panstwo — wedtug sta-
nu na koniec czerwca 2000 roku — 1/3 wszystkich bankéw. Biorac pod uwage wielkos¢ udziatéw
mniejszosciowych w kapitatach wtasnych bankéw koreanskich — udziat panstwa wynosit az
62,5%8'. Dlatego prywatyzacja bankéw i rozwd] gospodarki opierajacej sie w wigkszych stopniu
na zasadach wolnorynkowych powinny by¢ priorytetem w dalszych dziataniach rzadu. Jesli chodzi
o banki prywatne, wtadze nadzorcze systemu bankowego powinny wprowadza¢ takie zasady dzia-
tania i w taki sposéb zasady te egzekwowac, aby obniza¢ sktonno$¢ do przesuwania w czasie strat
z tytutu Zle udzielonych kredytow.

80 Ajai Chopra, David Coe: Koreans Need to Put Up With More Economic Reform. International Herald Tribune, 20 Fe-
bruary 2001.
81 OECD Economic Surveys — Korea, August 2001.
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7
Restrukturyzacja matych i $rednich przedsiebiorstw

Dynamika i charakter wzrostu firm matych i srednich s3 dobrym testem rozwigzan utatwiaja-
cych prawidtowy rozwoj gospodarkis?.

Gospodarka koreanska jest przyktadem, w ktérym wtadze, szczegdlnie w latach 60. i 70., wy-
braty droge wysokiego stopnia ingerencji panstwa, ktéra odbywata sie kosztem matych i srednich
przedsiebiorstw (small and medium enterprises — SMEs). Swoisty feudalny system gospodarczy nie po-
zwalat naturalnie rozwijac sie podmiotom najbardziej przedsiebiorczym i skutecznym w uczciwej wal-
ce konkurencyjnej, lecz przedstawicielom uprzywilejowanych rodéw zarzgdzajgcych konglomeratami
i potrafigcym znalez¢ odpowiednie , przetozenie” na posiadajgcych wiadze urzednikdw.

7.1. Model koreanski i tajwanski

Dobrym punktem odniesienia dla oceny systemu koreanskiego, szczegdlnie w kontekscie
mozliwosci rozwoju nowych matych i Srednich przedsiebiorstw, jest gospodarka Tajwanu. W prze-
ciwienstwie do koreanskiego, tajwanski sektor wytwérczy jest zdominowany przez mate i srednie
przedsiebiorstwa. W opracowaniach poréwnujgcych oba systemy gospodarczes3 autorzy dochodza
do wspdlnych wnioskéw niezaleznie od przyjetych metod badawczych i szczegétowych przedmio-
tow zainteresowania w jednej i drugiej gospodarce.

Badacze podkredlajg wieksze otwarcie na zasady wolnego rynku w gospodarce tajwanskiej. Pack
(1992), Levy i Kuo (1991) zauwazaja, ze skala niezbednych inwestycji, jakie nalezy ponies¢ w celu roz-
poczecia produkcji lub zgromadzenie specjalistycznych informacji o rynku jest na Tajwanie znacznie niz-
sza niz w Korei Potudniowej. Réznice w kosztach wejscia na rynek tajwanski sprawiajg, ze tamtejsi
przedsiebiorcy rozpoczynajg dziatalnos¢ przy znacznie mniejszej skali produkgji niz przedsiebiorcy kore-
anscy. Levy (1991) analizuje rozwiniety na Tajwanie system podwykonawstwa, ktéry dodatkowo obni-
za koszty niezbedne do rozpoczecia produkcji towaréw bardziej technologicznie zaawansowanych
i przetworzonych. Feenstra, Hamilton i Huang (2001) dowodzg, ze kontrasty w strukturze wytwdrcow
w obu krajach majg decydujgce znaczenie dla wynikéw osigganych przez przemysty obu krajow.

Potwierdzajg to empiryczne badania Aw, Chung i Roberts (2002), ukazujgce réznice w sytu-
acji przedsiebiorstw obu krajéw na poziomie mikro, w szczegdlnosci odnosnie do sytuacji, w kto-
rej wychodza z rynku, rentownosci, obrotdéw wielu réznych branz przemystu w Korei i na Tajwanie.
Koreanski przemyst charakteryzuje sie mniejszg ,wymiang” przedsiebiorcéw (wychodzeniem starych
i wchodzeniem nowych firm na rynek), objeciem przez przedsiebiorcow wiekszego odcinka produk-
¢ji danego towaru (czyli mniejszg specjalizacjg na poszczegdlnych etapach produkgji), wiekszymi
réznicami pomiedzy efektywnoscig produkgji producentéow zdolnych przetrwad i tych upadajacych
oraz wiekszym procentowym udziatem przedsiebiorstw mato efektywnych wsrdd przedsiebiorstw
ogotem. Jak dowodzg Aw, Chung i Roberts, wszystkie powyzsze negatywne cechy gospodarki ko-
reanskiej majg bezposredni zwigzek z utrudnieniami wejscia na rynek przedsiebiorstw nowych oraz
wypadania z rynku przedsiebiorstw o niskiej efektywnosci, czyli w efekcie znacznie mniejszg presja
wywierang przez rynek na nieefektywnych producentow w Korei.

82 Balcerowicz Leszek: Recepta na regres. ,Wprost” nr 1021, 23 czerwca 2002.

83 Bee Yan Aw, Sukkyun Chung, Mark J. Roberts: Productivity, output, and failure: a comparison of taiwanese and ko-
rean manufacturers. Working Paper 8766, National Bureau of Economic Research Massachusetts, February 2002; Pack,
Howard: New Perspectives on Industrial Growth in Taiwan, w: Gustav Ranis (ed.): Taiwan From Developing to Mature
Economy, Westview Press, 1992; Levy Brian and W.J. Kuo: The Strategic Orientation of Firms and the Performance of
Korea and Taiwan in Frontier Industries. World Development 19, 363-374, 1991; Feenstra Robert C., Gary G. Hamilton,
and Deng-Shing Huang: The Organization of the Taiwanese and South Korean Economies: A Comparative Equilibrium
Analysis. W: Rauch James and Casella Alessandra (eds.): Networks and Markets. Russell Sage, 2001.
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7.2. Udziat matych i srednich przedsiebiorstw w gospodarce Korei Potudniowej

Mimo wielu wspomnianych juz wczesniej przeciwnosci i utrudnien w prowadzeniu dziatalnosci
gospodarczej, mate i Srednie przedsiebiorstwa odgrywaty i odgrywajg znaczacg role w gospodarce ko-
reanskiej. Przyktadowo, w 1999 roku taczna liczba SMEs, czyli przedsiebiorstw zatrudniajgcych od 1
do 299 pracownikdw, wynosita 2.769.012 (99,7% wszystkich przedsiebiorstw). Firmy te zatrudniaty
81,9% catej sity roboczej. W przemysle wytworczym SMEs zatrudniaty ok. 73% pracownikdwsg4.

Stopa wzrostu matych i $rednich przedsiebiorstw nalezacych do sektora wytwérczego w la-
tach 60. stanowita jedynie potowe stopy osigganej przez duze przedsiebiorstwa (tabela 7.1). Stop-
niowo, w kolejnych latach ta niekorzystna dla matych i srednich firm tendencja ulegata zmianie.
Pod koniec lat siedemdziesigtych SMEs sektora wytwdrczego zaczety nieznacznie wyprzedzac LEs,
pod wzgledem osigganych wskaznikdw wzrostu, gtéwnie ze wzgledu na rosnagcy udziat matych
i srednich firm w wytwarzaniu pétproduktow i towardw niskoprzetworzonych. W latach osiemdzie-
sigtych SMEs nalezace do sektora wytwoérczego znaczaco przewyzszaty juz LEs pod wzgledem
wszystkich wyzej wymienionych wskaznikéw wzrostu. Ttumaczy sie to po czesci prowadzong w la-
tach osiemdziesigtych aktywna polityka rzadu, majaca na celu promocje rozwoju matych i $rednich
przedsiebiorstws5. Polityka ta miata stanowi¢ przeciwwage dla negatywnych skutkow wczedniejszej
prowadzonej w latach 60. i 70. polityki wspierajacej rozwdj koreanskich konglomeratéw. W latach
90. wskazniki wzrostu SMEs konsekwentnie utrzymywaty sie na poziomie wyzszym od osigganych
przez LEs, co wiecej duze przedsiebiorstwa wykazaty ujemne wskazniki zmian liczby przedsiebiorstw
i zatrudnionych pracownikéw.

Tabela 7.1. Wskazniki wzrostu przedsiebiorstw ze wzgledu na ich wielkos¢
w latach 1963-1997 (%)*

1960. 1970. 1980. 1990.
(1963-1969) (1970-1979) (1980-1989) (1990-1997)
Liczba przedsiebiorstw SMEs** 3,4 3,1 9,0 4,4
LEs*** 11,8 5.1 1,9 -5,3
Liczba zatrudnionych SMEs 5,4 10,2 7.3 0,0
LEs 12,8 10,8 2,0 -4,7
Warto$¢ produkgji SMEs 14,5 40,4 20,7 15,0
LEs 29,7 39,1 14,8 12,6
Warto$¢ sprzedazy SMEs 14,7 40,1 20,8 15,1
LEs 29,7 38,9 15,0 12,6
Wartos¢ dodana SMEs 16,3 40,0 21,9 15,1
LEs 29,6 35,3 16,4 13,7

* $rednia roczna

** 5-299 pracownikéw

*** powyzej 299 pracownikdw

Zrédto: Korea Federation of Small Business(KFSB), Economic Development and Contribution of SMEs, 1998.

W latach 90., podobnie jak w 80., udziat SMEs systematycznie rést w fgcznej koreanskiej warto-
$ci produkgji, wielkosci sprzedazy i wartosci dodanej. Jednakze, ze wzgledu na wysoki stopien koncen-
tracji sity rynkowej po stronie duzych korporacji, wskazniki te utrzymywaty sie ponizej poziomu 50%.

Mimo wielu przeciwnosci liczba i sita koreanskich matych i srednich przedsiebiorstw stale ro-
Snie. Jak pokazuje tabela 7.2 wedtug stanu na koniec 1999 roku, wiekszos¢ przedsiebiorstw kore-
anskich to firmy mate, ponizej 100 pracownikdw, ktére stanowig 96,3% firm ogdtem. Firmy te za-
trudniajg 56,5% catosci sity roboczej, jednoczesnie przedsiebiorstwa duze, powyzej 299
pracownikow, zatrudniaja ponizej 30% pracownikdw. Biorgc pod uwage wielkos¢ produkgji i war-
tosci dodanej, proporcje sie odwracaja — udziat firm matych wynosi tutaj ok. 30%, podczas gdy
udziat duzych korporacji utrzymuje sie na poziomie powyzej 50%.

84 Economic Development and Contribution of SMEs, Korea Federation of Small Business (KFSB), 1998.
85 Gary Gregory, Harvie Charles, Lee Hyun-Hoon: Korean SMEs in the Wake of the Financial Crisis: Strategies, Constraints, and
Performance in a Global Economy University of Wollongong Department of Economics Wollongong, NSW 2522, Australia 2002.
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Tabela 7.2 Udziat koreanskich SMEs z sektora wytwdrczego w liczbie firm, zatrudnieniu,
produkgji i wartosci dodanej ogétem (1999)

Liczba Liczba Wartos¢ Wartos¢ dodana
przedsiebiorstw zatrudnionych produkcji
% % min % min %
wonow wonow

Przemyst

wytworczy

ogotem 91 156 100,0 2 507 726 100,0 479 732 889 100,0 200 935 037 100,0
SMEs 90 449 99,2 1829 593 73,0 227 891 235 47,5 97 108 395 48,3
5 =G 42 796 46,9 274 528 10,9 19 705 314 4,1 8 655 759 4,3
10 ~ 19 23970 26,3 321 936 12,8 28 602 798 6,0 12 267 076 6,1
20 ~ 49 16 335 17.9 495 216 19,7 52 075 398 10,9 21 664 692 10,8
50=99 4774 5,2 327 540 13,1 45 534 237 9,5 19 196 049 9,6
100 ~ 199 2011 2,2 275 008 11,0 50 456 088 10,5 20 995 159 10,4
200 ~ 299 563 0,6 135 365 5,4 31517 400 6,6 14 329 660 71
LEs 707 0,8 678 133 27,0 251 841 654 52,5 103 826 642 51,7
300 ~ 499 356 0,4 134911 5,4 34 632 421 7.2 14779782 7,4
Over 500 351 0,4 543 222 21,7 217 209 233 45,3 89 046 860 44,3

Zrédto: National Statistical Office Report on mining and manufacturing survey.

Powyzsze dane wskazujg, iz koreanskie SMEs, a w szczegdlnosci firmy mate, stosujg bar-
dziej pracochtonne, mniej wydajne metody produkgcji, przez co wynagrodzenia w sektorze ma-
tych przedsiebiorstw sg znacznie nizsze niz w duzych korporacjach. Poréwnujgc wartos$¢ doda-
ng na pracownika dla réznych wielkosci przedsiebiorstw, wynosita ona w 1997 roku 45
miliondw wondéw na pracownika SME, czyli jedynie 38,4% wielkosci uzyskiwanej srednio przez
pracownika LEs. W tym samym okresie srednie wynagrodzenie na pracownika SME wyniosto
13 mIn wondéw, czyli 63,6% kwoty 21 mIn wondw przypadajacej srednio na pracownika duzej
korporacjige.

7.3. Wptyw kryzysu finansowego na mate i srednie przedsiebiorstwa

Firmy mate i srednie (ponizej 300 pracownikow w sektorze wytwdrczym i 20 pracowni-
kéw w sektorze ustug8?) zostaty dotkliwie dotkniete recesjg 1998 roku. W szczegdlnosci nieko-
rzystnie odbito sie na nich obnizenie wielkosci kredytéw udzielanych SMEs przez banki, ktore
podwyzszyty udziat LEs w swoich portfelach kredytowych. Dodatkowo na sytuacji matych i sred-
nich przedsiebiorstw szczegdlnie niekorzystnie odbity sie ich biznesowe powigzania z konglo-
meratami, ktérych liczba i intensywno$¢ zwiekszyta sie szczegdlnie w latach 90.. W zwigzku
z systematycznym zwiekszaniem sie przepasci pomiedzy wysokoscig wynagrodzen w firmach
matych i duzych korporacjach, duze firmy w celu utrzymania konkurencyjnych cen swoich pro-
duktéw zwiekszaty stopniowo poziom podwykonawstwa zlecanego na rzecz SMEs. W obliczu
kryzysu duza liczba firm drastycznie przedtuzata terminy zaptaty swoich ptatnosci wobec pod-
wykonawcéw, ptatnych przewaznie w formie weksla. Mimo iz koreanska ustawa o uczciwym
obrocie (Fair Trade Act) ograniczata terminy wymagalnosci takich weksli do 60 dni, ich rzeczy-
wiste terminy wymagalnosci zwiekszylty sie srednio z 90 do 120 dni w 1998 rokus8. Problemy te
przyczynity sie do drastycznego zwiekszenia liczby bankructw wsréd matych i srednich przedsie-
biorstw w 1998 roku.

86 [bidem.

87 OECD Economic Surveys Korea 1998-1999. OECD Publications Service Paris 1999.

88 Kim, Joo Hoon: Financial Crisis and the SME in Korea Korea Development Institute Working Paper No. 9809, Decem-
ber 1998.
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7.4. Dziatania ochronne podjete w 1998 roku

Rzad koreanski podjat wiele dziatan, majgcych na celu wsparcie SMEs, w szczegdlnosci ma-
jacych utatwi¢ uzyskiwanie kredytéw przez mate i Srednie przedsiebiorstwa. Pierwszym krokiem by-
to ustanowienie w maju 1998 roku w kazdym z bankéw specjalnej komorki, zajmujacej sie analiza
sytuacji matych firm. Pod koniec czerwca 1998 komorki te przygotowaty trzycztonowa analize
wszystkich SMEs, ktére byty kredytowane na poziomie wyzszym niz 1 mld wondéw. Ogétem anali-
za objeta 36.000 spdtek. Przedsiebiorstwa zostaty podzielone na trzy grupy:

— firmy majace pierwszenstwo w otrzymaniu pomocy finansowej (38,9%),
— firmy, ktérym pomoc finansowa mogta zosta¢ udzielona warunkowo (55,6%),
— pozostate (5,5%).

Jesli chodzi o firmy nalezace do dwdch pierwszych kategorii, banki zostaty poinstruowane,
aby ,rolowac” automatycznie ich pozyczki wymagalne do korica 1998 roku, co miato zapobiec dal-
szemu zwiekszaniu sie probleméw SMEs z otrzymaniem kredytu na kontynuowanie dziatalnosci.
Firmy nalezace do kategorii wspomaganej warunkowo, zostaty zobowigzane do podjecia krokow
majacych na celu zmniejszenie wskaznika stosunku dfugu do kapitatu wtasnego, poprzez sprzedaz
posiadanych nieruchomosci.

Dodatkowo, rzad zapewnit gwarancje w wysokosci 33 bilionéw wondw na zobowigzania kre-
dytowe matych przedsiebiorstw. Osobne wsparcie w wysokosci 2,2 biliona wondw ze strony budze-
tu panstwa zostato przekazane na rzecz wspierania matych i srednich przedsiebiorstw poprzez ré6z-
norodne programy realizowane w formie funduszy celowych, takich jak: Small Enterprise Fund,
Technology Credit Guarantee Fund, Enterprise Promotion Fund for Software, etc. Pod wptywem ,,per-
swazji” rzadu, 25 instytugji finansowych utworzyto Corporate Restructuring Fund, w ktérym uloko-
wano 1,6 bln wondw, w celu wspierania rozwoju matych spotek. 3,4 bln wondw pochodzacych
z pozyczki Banku Swiatowego i koreanskich rezerw walutowych, przeznaczono na pomoc matym fir-
mom w otwieraniu akredytyw, w celu utatwienia im importu surowcéw z zagranicy. W dziatania rza-
du zostat takze zaangazowany bank centralny, ktéry zmienit swoje kryteria dotyczace maksymalne-
go poziomu kredytéw udzielanych poszczegélnym rodzajom firm, w taki sposéb aby zacheci¢ banki
do udzielania kredytoéw przedsiebiorstwom mniejszej wielkosci. Wedtug systemu wdrozonego w li-
stopadzie 1998 roku, , podejscie” poszczegdlnych bankéw do matych i srednich przedsiebiorstw za-
czeto stanowi¢ podstawe do przyznawania tym bankom indywidualnych kwot kredytowych.

Oprécz Srodkdéw majgcych na celu utatwienie matym i srednim firmom dostepu do kredytéw,
przyznano im korzysci podatkowe. Podatek dochodowy zostat obnizony o potowe wobec nowo-
tworzonych SMEs w ciggu pierwszych pieciu lat ich dziatalnosci, zwiekszono takze korzysci podat-
kowe zwigzane z przeznaczaniem zysku na dalsze inwestycje.

7.5. Dtugookresowa polityka wobec matych i srednich przedsiebiorstw

Poczatki koreanskiej polityki gospodarczej majacej na celu wspieranie matych i $rednich
przedsiebiorstw mozna odnalez¢ juz w koncu lat 80.89. Podjecie dziatan wpisujacych sie w te poli-
tyke wynikato z coraz wiekszej $wiadomosci wiadz koreanskich, ze mate firmy w Korei sg zbyt sta-
be i potrzebujg pomocy, niezbednej w przeciwstawieniu sie konkurencji wielkich korporacji, w prze-
wazajgcej czesci powigzanych z czebolami. W szczegdélnosci, jak juz byta o tym mowa powyzej,
mate firmy cierpiaty z powodu duzych trudnosci z pozyskaniem zewnetrznych zrédet finansowania.
Wynikaty one miedzy innymi z ograniczonych mozliwosci przedstawiania bankom odpowiednich
zabezpieczen, poréwnywalnych z zapewnianymi przez duze firmy.

W celu przezwycigzenia tych trudnosci, liczba programéw rzgdowych, majacych na celu
wspieranie rozwoju SMEs, zwiekszyta sie czterokrotnie z okoto 20, oferowanych na poczatku lat 90.

89 G. Gregory, H. Charles, Lee Hyun-Hoon (2002).
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do okoto 80. utrzymywanych w roku 20019. Wydatki, obejmujace miedzy innymi bezposrednie fi-
nansowanie dziatalnosci SMEs w postaci pozyczek rzagdowych, dokonywane na ten cel w 2001 ro-
ku przez dwanascie roznych koreanskich ministerstw, wyniosty ponad 5 bln wonéw (czyli ok. 1%
PKB Korei). Korzystnie oprocentowane pozyczki stanowity 86% tej kwoty.

Mimo iz szeroko zakrojona pomoc rzagdowa dla SMEs przyczynita sie w ciggu ostatnich 20.
lat do zwiekszenia ich udziatu w koreanskiej produkgji i zatrudnieniu ogoétem, istnieje wiele jej efek-
téw negatywnych. Jednym z nich i jednoczesnie gtéwna niekorzystng konsekwencja dziatan rzado-
wych jest niska aktywnos¢ koreanskich matych i $rednich przedsiebiorstw w zwigkszaniu wydajno-
Sci i efektywnosci produkgji. Innym problemem jest konkurencja wytworzona pomiedzy 12
koreanskimi ministerstwami, odnosnie do przydzielania matym i srednim firmom pozyczek rzgdo-
wych, ktérej skutkiem jest powielanie sie rozmaitych funduszy i marnotrawstwo czasu oraz $rod-
kéw budzetowych. Przeprowadzone w marcu 2000 roku wsréd 600 matych i Srednich przedsie-
biorstw badanie ujawnito, iz 86% z nich miato problemy z zadecydowaniem, z ktdérego
z oferowanych przez wiadze koreanskie programéw skorzystac.

W roku 2000 taczna wielkos¢ pomocy rzagdowej nakierowanej na rozwdj SMEs po raz pierw-
szy od wielu lat spadta. By¢ moze wiadze koreanskie zauwazyty, iz kontynuowanie wspierania ma-
tych przedsiebiorstw w dotychczasowy sposéb stoi w sprzecznosci z zasadami wolnego rynku
i stopniowo prowadzitoby do coraz wiekszych zaburzen i kontynuacji nieefektywnej alokacji zaso-
bow koreanskiej gospodarki. Dodatkowo, rynkowe warunki finansowania rozwoju matych i $red-
nich przedsiebiorstw — gtéwny powdd rozpoczecia koreanskiego interwencjonizmu odnosnie do
SMEs — ulegty znacznej poprawie. Po pierwsze — zwiekszyty sie mozliwosci dostepu mniejszych firm
do kredytu bankowego, w zwigzku z obnizaniem przez czebole finansowania swojej dziatalnosci
dfugiem. Udziat SMEs w kredytach ogdtem wynidst w 1999 roku az 97%, w roku 2000 spadt co
prawda do 84%, jednak mozna uzna¢, iz w dalszym ciggu pozostawat na stosunkowo wysokim po-
ziomie. Po drugie — zwiekszyly sie takze mozliwosci dostepu do innych zrédet finansowania, takich
jak KOSDAQ (koreanska gietda papieréw wartosciowych) czy rynek obligacji. W zwigzku z duzg po-
daza na rynku kredytow, oprocentowanie pozyczek kierowanych do matych i srednich przedsie-
biorstw wynosito w 2000 roku 7,8%, podczas gdy oprocentowanie pozyczek udzielanych w ramach
programoéw rzgdowych miescito sie w granicach 5,5-8,25%.

Innym krokiem, podjetym przez witadze koreanskie w celu stworzenia gospodarki w wiekszym
stopniu zorientowanej rynkowo, byto zmniejszenie rodzajéw dziatalnosci gospodarczej zastrzezo-
nych wytgcznie dla SMEs. Liczbe takich rodzajéw dziatalnosci zmniejszono z 237 w 1989 roku
do 88 w roku 2000 oraz 45 w roku 2001. Regulacje te ograniczaty konkurencje na rynku lokalnym,
jednoczesnie stanowigc niewielkie ufatwienie dla SMEs, jako ze import takich zastrzezonych dla
SMEs produktéw nie byt zabroniony.

Zmieniono takze system gwarantowania pozyczek dla SMEs, dokonywanych za posrednic-
twem Korea Credit Guarantee Fund i Korea Technology Credit Guarantee Fund. W 2001 roku za-
konczono stopniowe przesuniecie z systemu gwarantujgcego sptate zobowigzan kredytowych
w 100% do systemu gwarancji czesciowej w wysokosci 70-85% kwoty kredytu. Czesciowe gwaran-
towanie sptaty kredytéw ma wzmocni¢ monitorowanie i zarzadzanie sptatg i scigganie naleznosci
od kredytobiorcéw przez banki kredytujace.

Liczba nowo tworzonych matych i srednich przedsiebiorstw zwiekszyta sie skokowo w ciggu
ostatnich kilku lat, co z jednej strony wynika ze stabosci duzych konglomeratéw, a z drugiej z roz-
woju wyspecjalizowanych rodzajéw dziatalnosci gospodarczej opartych na specjalistycznej wiedzy
technicznej i technologicznej zaktadajgcych swoje mate firmy przedsiebiorcéw. Liczba przedsie-
biorstw zakfadanych w duzych miastach koreanskich zwiekszyta sie o ponad 1/3 w 2000 roku
i obecnie osiggneta poziom ponad dwukrotnie wyzszy od notowanego przed kryzysem. Duzo ko-
rzystniej wyglada takze sytuacja SMEs juz po rozpoczeciu dziatalnosci. Po skokowym wzroscie licz-
by bankructw wywotanym recesjg i problemami finansowymi 1998 roku, w ktérym wskaznik liczby
SMEs bankrutujacych do nowozaktadanych wyniost 118%, obecnie stosunek liczby spotek bankru-

90 OECD Economic Surveys — Korea, August 2001.

MATERIALY | STUDIA — ZESZYT 174

77



78

Restrukturyzacja matych i srednich przedsiebiorstw

Wykres 7.1. Liczba nowych SMEs i bankructw w latach 1995-2001*
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* do roku 1999 dla 7. najwiekszych miast, od roku 2000 dla 8. najwiekszych miast, rok 2001 — projekcja na podstawie danych za
pierwsze poétrocze.
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Small and Medium Business Administration.

tujacych do nowo zakfadanych utrzymuje sie na niespotykanym przed kryzysem poziomie 16%
(w roku 2000) i 14% (w roku 2001). Wskaznik ten w latach 1995-1998 wynosit ok. 80%.

7.6. Ocena dziatan restrukturyzacyjnych w sektorze matych i srednich
przedsiebiorstw

.Grzechy przesztosci” popetnione przez witadze Korei szczegdlnie w latach 60. i 70. odbity sie
na sytuacji mikroekonomicznej nie tylko duzych przedsiebiorstw wchodzacych gtéwnie w sktad kore-
anskich czeboli, ale takze — a nawet w szczegdlnosci — na sytuacji matych i srednich przedsiebiorstw.
Wysoki stopiert manipulowania rynkiem, odgérne podejmowane na drodze quasi-administracyjnej de-
cyzje, dotyczace finansowania jednych i skazywania na ekonomiczny niebyt innych duzych przedsie-
biorstw, odbywaty sie w duzej mierze kosztem spétek mniejszych, pozbawionych w szczegélnosci do-
stepu do wysysanych z rynku przez czebole zewnetrznych $rodkéw finansowych.

Dziatania rzadéw koreanskich, majgce na celu uzdrowienie tej sytuacji, ktére sg podejmowane sys-
tematycznie od dwudziestu lat, majg podobny charakter do tych przeprowadzanych w latach 60. i 70.
na rzecz budowy silnych rodzinnych konglomeratéw. Centralna dystrybucja srodkéw oraz wptyw wtadz
koreanskich na sposob i cel przyznawania kredytéw przez banki, w duzym stopniu stosowane jeszcze
w koncu lat dziewiecdziesigtych, musiaty doprowadzi¢ do przynajmniej nie w petni efektywnej dystrybu-
qji zasobdw. Przejawem tej nieefektywnosci jest miedzy innymi niekorzystne dla gospodarki koreanskiej
poréwnanie z gospodarka Tajwanu, ktéra wykazuje wyzszy stopien ,wymiany” przedsiebiorcow, wyzszy
poziom specjalizacji i wiekszg efektywnos¢ produkgji. Potwierdza to po raz kolejny, iz uproszczenie zasad
wejscia na rynek i zagwarantowanie réwnych praw uczestniczacym w grze rynkowej podmiotom jest naj-
lepszym sposobem osiggniecia maksymalnej efektywnosci wykorzystania zasobdw danej gospodarki.

W tym kontekscie, jako pozytywny nalezy oceni¢ wptyw kryzysu walutowego i finansowego
na strukture matych i srednich przedsiebiorstw w Korei. Dramatyczny rok 1998 roku dokonat swoiste-
go oczyszczenia rynku z podmiotéw stabych, utrzymujgcych sie ,,na powierzchni” gtéwnie dzieki roz-
nym formom pomocy panstwa. Szczegdlnie sektor matych i Srednich przedsiebiorstw wydaje sie wy-
chodzi¢ z tej ciezkiej proby zwyciesko.

Pewien niepokdj moze budzi¢ nadal wysoki poziom interwencji panstwa. Taka bezposrednia pomoc
finansowa wyniosta w 2001 roku ponad 5 bln wondw, czyli byta wyzsza niz w 1998 roku (w ktérym roz-
dysponowano niecate 5 bln wondw). Szczegdlnie w sytuacji coraz wiekszych mozliwosci finansowania
rozwoju dziatalnosci firm matych i $rednich bezposrednio na rynku finansowym, ingerencja panstwa po-
winna w coraz mniejszym stopniu dotyczy¢ bezposredniego finansowania SMEs, a w wiekszym zapew-
nienia rownych szans i praw dla wszystkich rodzajéw podmiotéw i ewentualnego kontynuowania ogra-
niczania pozycji monopolistycznej i stosowania praktyk nieuczciwej konkurendji przez duze korporacje.
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Zagraniczni inwestorzy w poréwnaniu z inwestorami miejscowymi moga by¢ poddawani sze-
regowi bezposrednich i posrednich ograniczen, takich jak ograniczenia w prowadzeniu okreslonych
rodzajéw dziatalnosci gospodarczej, ograniczenia co do wysokosci kapitatu akcyjnego posiadane-
go w lokalnej spétce, czy ograniczenia w nabywaniu nieruchomosci.

W Korei Potudniowej ograniczenia takie zostaty w bardzo duzym stopniu ztagodzone po-
przez przyjecie w 1998 roku ustawy o promogji inwestycji zagranicznych (Foreign Investment Pro-
motion Act), liberalizacje uregulowan dotyczacych rynku kapitatowego oraz usuniecie ograniczen
w przeprowadzaniu wrogich fuzji i przejec¢ spétek lokalnych przez spétki zagraniczne.

8.1. Ztagodzenie barier wobec bezposrednich inwestycji zagranicznych

Foreign Investment Promotion Act z 1998 roku pozostawit czgéciowe ograniczenia co do
bezposrednich inwestycji zagranicznych, dotyczacych o$miu obszaréw prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej9'. Nalezaty do nich:

— uprawa ryzu, jeczmienia, hodowla wieprzowiny i baraniny oraz rybotéwstwo,
— hurtowa sprzedaz miesa,
— publikacja gazet i czasopism,

— przemyst energetyczny: produkcja paliw i srodkéw radioaktywnych, produkgja i dystrybucja
energii,

— transport morski,

— transport lotniczy,

— telekomunikacja (stacjonarna i komérkowa),

— banki specjalnego przeznaczenia (np. banki exportowo-importowe).

Tylko dwa obszary: nadawanie programéw radiowych i telewizyjnych sg w catosci zamkniete
dla inwestycji zagranicznych. Wszystkie pozostate rodzaje dziatalnosci, ktérych jest 1029, sg w pet-
ni, bez zadnych ograniczen otwarte dla inwestycji zagranicznych. Zgodnie ze standardami OECD
wysokos¢ koreanskiego wskaznika liberalizacji inwestycji zagranicznych wzrosta z 92,2% w 1997
roku do 99,8% w marcu 2001 i znacznie przekracza standardy przyjete przez OECD.

Obecnie w Korei dozwolone sg wszelkie rodzaje bezposrednich inwestycji zagranicznych, ta-
kie jak: tworzenie nowych przedsiebiorstw, nabywanie akcji nowej emisji istniejgcych spotek, naby-
wanie akgji istniejgcych, przeprowadzanie fuzji i przeje¢, czy inwestycje dtugoterminowe w papiery
dfuzne prywatnych przedsiebiorstw.

Zgodnie z deklarowang polityka promowania inwestycji zagranicznych, rzad wedtug stanu
na poczatek wrzesnia 2001 sprywatyzowat z udziatem inwestoréw zagranicznych sze$¢ z jedena-
stu przeznaczonych do prywatyzacji przedsiebiorstw panstwowych (Kookjung Printing & Publishing
Co. Ltd., Korea Technology Banking Corporation, Daehan Oil Pipeline Corporation, POSCO, Korea
Chemical Corporation, Korea Heavy Industries). Prywatyzacja pozostatych (Korea Telecom, Korea To-
bacco & Ginseng Corporation, Korea Heavy Industries, Korea Electric Power Corporation and Korea
Gas Corporation) byta w trakcie realizacji.

91 KPMG Consulting Foreign Direct Investment in Korea (Summary Report) September 2001.
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Tabela 8.1. Zmiany ograniczen w nabywaniu akcji spétek publicznych przez inwestoréow
zagranicznych

Spotka Wczesniej Obecnie
Korea Telecom Maksymalne zaangazowanie podmiotu zagraniczne- Zwigkszenie progu do 49%
go 20%
Korea Tobacco & Pefne ograniczenie nabywania akcji przez inwesto- tgczne zaangazowanie 35% (pojedynczy
Ginseng Corporation réw zagranicznych inwestor 7%)
Korea Heavy Industries Pefne ograniczenie nabywania akcji przez inwesto- Brak ograniczen

réw zagranicznych

Korea Electric Power Maksymalne zaangazowanie podmiotu zagraniczne- Zwigkszenie progu do 40%
Corporation go 30%
Korea Gas Corporation Pefne ograniczenie nabywania akcji przez inwesto- Podniesienie progu do 30%

réw zagranicznych

Zrédto: Korean Ministry of Planning and Budget 2001.

W ramach powyzszych transakcji restrykcje dotyczace wysokosci kapitatu akcyjnego mozliwego
do nabycia przez inwestoréw zagranicznych w spétkach publicznych zostaty zniesione lub znaczaco
ograniczone.

8.2. Liberalizacja transakcji M&A z udziatem inwestoréw zagranicznych

Witadze koreanskie zlikwidowaty wczesniej istniejgce wymaganie uzyskania przez inwestora za-
granicznego zgody od ministra finanséw i gospodarki, przy nabywaniu spétki koreanskiej majacej ak-
tywa przekraczajace 2 bln wondw. W maju 1998 zmniejszono ograniczenia we wrogim przejmowa-
niu spotek koreanskich przez spoétki zagraniczne. Wiadze wycofaly wymaganie, iz inwestor
zagraniczny chcacy naby¢ wiecej niz 25% spétki notowanej na gietdzie papieréw wartosciowych mu-
siat wezesniej wystapi¢ z publicznym wezwaniem nabycia powyzej 50% akgcji spétki.

Jeszcze przed nabyciem akgji spotki na rynku, inwestorzy musieli sporzadzic specjalny raport kie-
rowany do Rady Nadzoru Finansowego (Financial Supervisory Board), co byto gtéwnym utrudnieniem
w przeprowadzaniu wrogich przeje¢ spotek koreanskich. Obecnie procedura ta ulegta zmianie, dzieki
czemu inwestorzy mogg przedstawiac stosowny raport po rzeczywistym przeprowadzeniu przejecia.

Z uwagi na historyczne uwarunkowania procesu restrukturyzacji w Korei Potudniowej inwestycje
zagraniczne w zakresie fuzji i przeje¢ nabierajg wyjatkowego wymiaru. Sa one w stanie zreformowa¢
system funkcjonowania przedsiebiorstw opierajac sie na sprawdzonych zachodnich wzorcach, ,,nieska-
zonych” tradycyjnym koreanskim podejsciem. Podejicie to, obecne w koreanskiej literaturze ekonomicz-
nej takze dzisiaj, odwotuje sie do sukceséw makroekonomicznych Korei lat 60.-80. i po naprawieniu
.bfeddw i wypaczen” proponuje stosowanie w Korei zamiast petnej liberalizacji na wzér anglo-amery-
kanski péjécie ,,droga srodka” odpowiadajaca lokalnej specyfice gospodarki koreanskiejo2.

8.3. Liberalizacja rynku kapitatowego

Wezednigjsze ograniczenia w wielkosci kapitatu akcyjnego, ktéry mogli posiadac inwestorzy zagra-
niczni w spdtkach notowanych na gietdzie papieréw wartosciowych, zostaty zniesione w maju 1998 ro-
ku. Dzieki temu pod wzgledem mozliwych do przeprowadzenia transakgji na rynku kapitatowym sytuacja
inwestoréw zagranicznych zostata zréwnana z sytuacja inwestoréw krajowych. Zupetnemu otwarciu zo-
stat poddany rynek obligacji,w zwigzku z czym inwestorzy zagraniczni mogg bez przeszkéd inwestowac

92 Np. w Shin Jang-Sup, Chang Ha-Joon: Institutional Transition and Transition Cost — Assessing the Post 1997 Corporate Re-
form in South Korea. A paper prepared for the conference on “Korea and The World Economy” Seoul, Korea 21-22 July 2002.
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w koreanskie obligacje rzadowe, bony skarbowe czy obligacje emitowane przez spétki kapitatowe. Limity
dla inwestoréw zagranicznych w nabywaniu produktéw finansowych, wigcznie z kontraktami terminowy-
mi na indeks gietdowy, kontraktami opcyjnymi i wekslami komercyjnymi, takze zostaty zniesione.

8.4. Liberalizacja rynku nieruchomosci

W czerwcu 1998 roku wtadze Korei w petni otworzyty dla inwestoréw zagranicznych rynek nie-
ruchomosci. Bez wzgledu na cel nabycia nieruchomosci oraz jej wielko$¢, inwestorzy zagraniczni mo-
gq nabywac ziemie w Korei na zasadach analogicznych do obowigzujacych obywateli koreanskich.
Procedura nabycia takze zostata zmieniona. Poprzednia — opierajaca sie na potrzebie uzyskania wstep-
nej zgody przed dokonaniem transakcji — zostata zastapiona wymaganiem ztozenia deklaracji o naby-
ciu nieruchomosci juz po jego przeprowadzeniu.

8.5. Wzrost i dywersyfikacja zagranicznych inwestycji bezposrednich

Deregulacja wszelkich form bezposrednich inwestycji zagranicznych, potgczona z: deprecjacja
koreanskiej waluty, zwiekszeniem nowych emisji akgji restrukturyzowanych spotek kapitatowych oraz
prywatyzacjg przedsiebiorstw panstwowych, sprawita, iz w latach 1997-2000 Korea odnotowata dy-
namiczny wzrost zagranicznych inwestycji bezposrednich (Foreign Direct Investment — FDI).

Wykres 8.1. Naptyw FDI do Korei Potudniowe;j
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* wielkosci szacowane na podstawie danych z pierwszej pofowy 2001 roku.
Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych publikowanych przez Ministry of Commerce, Industry and Energy (2001).

Wartos¢ rocznie dokonywanych bezposrednich inwestycji zagranicznych zwiekszyta sie z 6,97
mld dolaréw w 1997 roku do 15,69 mld dolaréw w roku 2000, przy czym szacowana w potowie
roku 2001 wartos¢ inwestycji na koniec tegoz roku wyniosta 18,2 mld dolaréw. Liczba transakgji
zwigzanych z dokonywaniem zagranicznych inwestycji bezposrednich zwiekszyta sie w Korei
z 1.055 przeprowadzonych w roku 1997 do 4.140 przeprowadzonych w roku 2000 (podobna by-
ta takze szacowana liczba takich transakgji, ktére miaty by¢ przeprowadzone w 2001 roku).

Stopniowo wzrasta liczba inwestycji zagranicznych o mniejszej wartosci (ponizej 5 min USD).
Moze to by¢ bezposrednim skutkiem zmniejszenia mozliwosci dokonywania inwestycji o duzej ska-
li, zwigzanych np. z przeprowadzaniem fuzji i przeje¢ duzych przedsiebiorstw koreanskich.

8.6. Zwiekszenie poziomu zagranicznych inwestycji w sektorze ustug

W 1998 roku, bezposrednio po kryzysie walutowym, ze wzgledu na duze ciecia w wydatkach
konsumentdw i przedsiebiorstw koreanskich, ktdre w pierwszej kolejnosci dotykaja sektor ustug, dy-
namika inwestycji w tym sektorze zmniejszyta sie. Jednakze, ze wzgledu na odbicie sie koreanskiej
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Wykres 8.2. Wielkos$¢ FDI ze wzgledu na sektor
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie KPMG Consulting | Foreign Direct Investment in Korea (summary Report), September 2001.

gospodarki i jej otwarcie na ustugi swiadczone przez przedsigbiorstwa zagraniczne, inwestycje
w sektorze ustug zwiekszyty sie z 33% (2,94 mld USD) w 1998 roku do 54,6% (8,57 mld dolaréw)
w 2000 roku.

W zwigzku z kryzysem gospodarczym 1998 roku, inwestycje zagraniczne w branzach wraz-
liwych na zmiany koniunktury gospodarczej, takie jak budownictwo, sprzedaz hurtowa i detalicz-
na, budowa nieruchomosci pod wynajem drastycznie sie obnizyty. Odnotowano réowniez wysoki
wzrost inwestycji zagranicznych w sektorze ustug finansowych i ubezpieczen.

Tendencja wzrostowa inwestycji zagranicznych w sektorze finansowym i ubezpieczen byta
kontynuowana w roku 1999. W 2000 roku ulegta wyhamowaniu, gtéwnie z uwagi na konczacy sie
dynamiczny okres restrukturyzacji kapitatowej. Zwiekszajacy sie popyt wewnetrzny spowodowat
zwiekszenie inwestycji w sektorze sprzedazy detalicznej i hurtowej, wynajmie i budowie nierucho-
mosci pod wynajem i w wielu innych dziedzinach sektora ustug.

W latach 1998-2000 inwestycje w sektorze produkcyjnym skupiaty sie na gtéwnych krajo-
wych sektorach gospodarki, takich jak przemyst elektryczny, elektroniczny, maszynowy i chemiczny.
Gtéwnym powodem takiej dystrybucji inwestycji zagranicznych byta polityka gospodarcza rzadu,
dazacego do zrestrukturyzowania tych sektorow i zapewnienia im konkurencyjnosci na rynku mie-
dzynarodowym. Przyktadem takiego rodzaju transakgji byto utworzenie w 1999 roku spétki joint-
-venture pomiedzy Philipsem a LG Electronics, zajmujacej sie produkcjg paneli LCD. Inwestycja za-
graniczna w te spotke wyniosta 1,6 mld dolaréw.

W roku 2000 w dalszym ciggu dominowaty inwestycje w sektorze elektrycznym i elektronicz-
nym, zwigzane z ogélnoswiatowym rozwojem branzy IT. Wzrosty takze inwestycje w przemysle ma-
szynowym, przy jednoczesnym ich spadku w petrochemii i sektorze przetwdrstwa zywnosci.

8.7. Podsumowanie dziatan w zakresie promocji inwestycji zagranicznych —
— poréwnanie z innymi krajami azjatyckimi

Inwestycje zagraniczne majg dla wspdtczesnej Korei znaczenie nie tylko czysto finansowe. Za-
graniczni inwestorzy to przedsiebiorstwa dziatajgce na podstawie racjonalnych przestanek
i przy wykorzystaniu nowoczesnych zasad zarzadzania. Wprowadzajac zdrowa, nie oparta na pre-
ferencjach rzadu konkurencje z zewnatrz oraz dziatajgc, w poréwnaniu z przedsiebiorstwami kore-
anskimi, w sposéb od wtadz koreanskich o wiele bardziej niezalezny.

Z wyjatkiem czesciowych ograniczen dotyczacych osmiu obszaréw prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej oraz zamkniecia dla inwestycji zagranicznych dziatalnosci w zakresie nadawania pro-
gramow radiowych i telewizyjnych, wszelkie rodzaje dziatalnosci sg otwarte dla bezposrednich in-
westycji zagranicznych.
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Wykres 8.3. FDI w panstwach azjatyckich (pomniejszone o wielkos¢ kwot wycofywanych
za granice)
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie KPMG Consulting | Foreign Direct Investment in Korea (summary Report), September 2001.

Wedtug stanu na poczatek wrzesnia 2001 roku rzad koreanski sprywatyzowat juz z udziatem
inwestorow zagranicznych szes¢ z jedenastu przeznaczonych do prywatyzacji przedsigbiorstw pan-
stwowych. Zlikwidowano wczedniej istniejgce wymaganie uzyskania przez inwestora zagraniczne-
go odpowiednich zgdd na dokonanie fuzji lub przejecia spétki koreanskiej. Takze odnosnie dokony-
wania wszelkich innych transakgji na rynku kapitatowym sytuacja inwestoréw zagranicznych zostata
co do zasady zréwnana z sytuacjg inwestoréw krajowych. Co wiecej zniesiono wszelkie ogranicze-
nia w nabywaniu nieruchomosci przez cudzoziemcéw.

Tym samym Korea Potudniowa stata sie jednym z krajéw najbardziej otwartych na inwestycje
zagraniczne, dzieki czemu inwestycje zagraniczne w Korei zwiekszyty sie (wykres 8.3). Przyktadowo
Indonezja i Malezja, ktére takze zostaty dotkniete kryzysem walutowym, odnotowaty w analizowa-
nym okresie wyrazny spadek poziomu inwestycji zagranicznych. Spadek inwestycji w Indonezji
zwigzany byt z brakiem politycznej stabilnosci w tym kraju, z kolei Malezja wprowadzita wiele ogra-
niczen w prowadzeniu dziatalnosci gospodarczej, w szczegdlnosci szczegdtowa kontrole i nadzor

nad przeptywami kapitatowymi.

Na tym tle inwestorzy bardzo pozytywnie ocenili i wykorzystali dziatania wiadz koreanskich,
takie jak wspomniana deregulacja bezposrednich inwestycji zagranicznych, liberalizacja fuzji i prze-
je¢, a takze polityka promocji inwestycji zagranicznych (zachety w postaci zwolnien podatkowych
i wolnych stref ekonomicznych). Duzg role odegra¢ mogt tez ogdlny pozytywny klimat i odbior in-
westycji zagranicznych przez koreanskie spoteczenstwo93.

93 KPMG Consulting Foreign Direct Investment in Korea (Summary Report) September 2001.
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Czedé IV
Podsumowanie

9
Efekty restrukturyzacji, obecne problemy gospodarki koreanskiej,
wyzwania przysztosci

Kryzys walutowy, ktory zupetnie niespodziewanie wstrzasnat Koreg Potudniowa w 1997 roku,
mimo swych wielu negatywnych nastepstw, miat tez konsekwencje pozytywne. Zmusit on politykdw
do zdjecia ,rézowych okularéw"” i spojrzenia na gospodarke koreanska trzezwym okiem. Warunki
pomocy finansowej otrzymanej od Miedzynarodowego Funduszu Walutowego i Banku Swiatowego
wymusity rozpoznanie istniejagcych w gospodarce Korei Potudniowe] wielu probleméw struktural-
nych, spowalniajacych jej dalszy rozwoj, zwiekszajacych ryzyko inwestycyjne i obnizajgcych efektyw-
nos¢, a tym samym systematycznie zmniejszajgcych jej konkurencyjnos¢ na rynku miedzynarodowym.

9.1. Sektor finansowy

9.1.1. Rynek bankowy

9.1.1.1. Wyniki reform

System finansowy powstaty w wyniku przeprowadzonych reform zdaje sie by¢ duzo bardziej
efektywny i w duzo wiekszym stopniu dziatajagcy na podstawie zasad gospodarki rynkowej. Pozytywne
wyniki sg najbardziej widoczne w sektorze bankowosci komercyjnej, ktéry w roku 2001, po kolejnych
czterech latach notowania strat, stat sie dochodowy (tabela 9.1). Co wiecej, kapitatfowy wskaznik wy-
ptacalnosci bankéw ogdlnokrajowych od kilku lat znacznie przekracza 10%. Restrukturyzacja sektora fi-
nansowego wigzata sie z poteznymi wydatkami Srodkéw publicznych, ktére na koniec pazdziernika
2002 roku wyniosty 157 bln wonéw (27% rocznego PKB). Wiecej niz potowa tych srodkéw zostata
przeznaczona na restrukturyzacje sektora bankowego. Srodki postuzyly do podniesienia kapitatéw wia-
snych instytugji finansowych, wyptaty depozytow depozytariuszom oraz pokrycie ztych kredytéw. Jed-
noczesnie dokonano gruntownej reformy systemu nadzoru nad rynkiem finansowym, gtéwnie poprzez
utworzenie nowej instytucji nadzoru — Financial Supervisory Commision (FSC). Zamknieto prawie jedng
czwartg sposréd instytugji finansowych, dziatajgcych w momencie wybuchu kryzysu.

Same instytucje finansowe przystapity do gtebokiej wewnetrznej restrukturyzacji. Znacznie
obnizono koszty operacyjne, gtownie poprzez likwidacje nadmiernej liczby oddziatéw i redukcje
pracownikéw. Zmniejszeniu ulegt poziom kredytéw pozostajgcych w sytuacji gorszej niz normalna,
z 13,9% ogolnej kwoty aktywdw wedtug stanu na koniec 1999 roku do rekordowo niskiego pozio-
mu 2,4% wedtug stanu na koniec czerwca 2002.

Banki osiggnety taka redukcje poziomu niepracujacych aktywow, poprzez odpisanie czesci
naleznosci w straty, sekurytyzacje, sprzedaz zabezpieczen kredytowych i konwersje dtugu na kapi-
tat zakfadowy. Dodatkowo instytucja rzadowa — Koreanska Korporacja Zarzgdzania Aktywami
(KAMCO) — nabywata takie niepracujace aktywa od bankéw pozostajgcych w trudnej sytuacji finan-
sowej do listopada 2002 roku. tgcznie KAMCO nabyto niepracujgce aktywa o wartosci nominalnej
105 bln wondéw (17% PKB) za cene okoto 39 bin wondw. Uzycie nowoczesnych technik finanso-
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Tabela 9.1 Wskazniki rentownosci bankéw koreanskich
(Banki ogdlnokrajowe, w mld wonoéw i w %)

1997 1998 1999 2000 2002

(pierwsza
potowa)

1. Wyniki przed opodatkowaniem
2. Zysk 2033 -3 245 1625 7 351 8739 6 403
3. Zysk — rezerwy na stracone kredyty -770 -10 347 -5 524 -1 864 3630 3808
4. Zysk — rezerwy ogotem -3223 -10 078 -5 524 -1 864 3630 3637
5. Wyniki po opodatkowaniu -3 360 -10 130 -5 954 -2 400 3392 2 849
6. ROE (W %) -14,09 -48,63 -24,73 -10,81 16,3 b.d.
7. ROA (W %) -0,9 -2,99 -1,42 -0,53 0,79 b.d.
8. Kredyty ogétem 334 226 263 940 305 525 337928 353211 396 018
9. W sytuacji ponizej standardu lub gorszej 18 453 18 971 43 368 29 847 11726 9610
10. Udziat 9 w 8 (w %) 5,5 7.2 13,9 8,8 3.3 2,4
11. Rezerwy na stracone kredyty 4 698 12 103 19762 19 584 9 569 b.d.
12. Udziat 11 w 9 (w %) 25,5 63,8 46,6 65,6 81,6 b.d.
13. Kapitatowy wskaznik wyptacalnosci 6,66 8,22 10,79 10,52 10,81 10,5
14. Liczba oddziatow 4 682 4164 4 040 3977 4052 4140

Zrédfo: Financial Supervisory Commission, za: OECD Economic Surveys - Korea February 2003, s. 103.

wych w celu uptynnienia nabytych aktywdw, przyspieszyto rozwdj koreanskiego rynku finansowego
i doprowadzito do odzyskania 29 bin wondw. Wiekszos¢ z tych funduszy zostata ponownie wyko-
rzystana w celu restrukturyzacji niepracujgcych aktywow sektora finansowego. KAMCO w dalszym
ciggu posiada 40% aktywow, ktére nabyto od podmiotéw finansowych94.

Podniesienie kapitatow instytugji finansowych przy uzyciu srodkéw publicznych pozostawito
znaczny udziat sektora bankowego w rekach panstwa (tabela 9.2). Wedtug stanu na koniec 2002
roku panstwo byto wiekszosciowym udziatowcem dwéch (posiadajacych facznie ponad 20% rynku
kredytow) sposrod osmiu bankéw ogdlnokrajowych oraz dwéch z szesciu bankéw lokalnych. Rzad
ogtosit plan obnizenia swojego udziatu w Woori Financial Holding Company do poziomu ponizej
50% do konca 2003 roku poprzez pozyskanie strategicznych inwestoréw krajowych i zagranicznych,
emisje globalnych kwitéw depozytowych (GDR) i p6zniejszg stopniowa sprzedaz pozostatego udzia-
tu w kapitale wiasnym. Sprzedaz udziatéw inwestorom strategicznym zostanie utatwiona dzieki pod-
jeciu ostatnio decyzji o zréwnaniu sytuacji prawnej inwestorow krajowych i zagranicznych. Obecnie
ogolnie obowigzujgcy limit, dotyczacy wszystkich inwestoréw finansowych wynosi 10 % kapitatow,
ale moze zosta¢ znacznie podniesiony, a nawet zniesiony w szczegdlnym przypadku w wyniku uzy-
skania stosownej zgody FSC. W przypadku inwestoréw niefinansowych, limit réwniez podniesiono
do 10%, jednak przy ograniczeniu prawa gtosu do 4% (poprzednio obowigzujgcego limitu). Obni-
zanie limitéw zwieksza role nadzoru finansowego, przeciwdziatajgcego naduzyciom, takim jakie
w przesztosci pojawiaty sie pomiedzy instytucjami finansowymi i ich wielkimi udziatowcami. Szybkie
doprowadzenie do konca prywatyzacji sektora bankowego ma pomaéc w sptaceniu obligacji rzado-
wych o wartosci ok. 100 bln wondw (17% PKB) wyemitowanych w celu pozyskania srodkéw na re-
strukturyzacje sektora finansowego9s. Stworzenie i wspieranie silnego prywatnego sektora bankowe-
go jest kluczowe dla dalszego procesu restrukturyzacji sektora przedsiebiorstw.

Prywatyzacja bankéw umozliwia takze zwiekszenie obecnosci inwestoréw zagranicznych
w koreanskim sektorze finansowym. Wedtug stanu na koniec 2002 roku, jeden z ogdlnokrajowych
bankéw (Korea First) miat wiekszosciowego inwestora zagranicznego, a pie¢ innych bankéw — zna-
czacych inwestoréw zagranicznych. Obecnos$¢ inwestoréw zagranicznych poprawia skuteczno$¢ za-
rzadzania, poprzez skupianie uwagi zarzgddéw na zwiekszaniu wartosci akgji zarzadzanych bankdw.
Dodatkowo na rynku koreanskim funkcjonuje 61 oddziatéw 26 przedstawicielstw zagranicznych
bankdéw. Zagraniczne instytucje finansowe wykazuja przewage pod wzgledem analizy i zarzgdzania
ryzykiem, oceny projektéw kredytowych, zarzgdzania aktywami i komputeryzacji. Potwierdzeniem

94 OECD Economic Surveys — Korea February 2003, s.103.
9 |bidem, s. 105.
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Tabela 9.2. Udziat panstwa w akcjonariacie bankéw koreanskich (koniec 2002 roku)

Nazwa banku Udziat panstwa (%) Bezposredni udziatowiec z ramienia skarbu panstw

Banki ogdlnokrajowe

Cho-Heung 80,05 KDIC

Woori' 87,71 Woori Financial Group - KDIC2

Korea First 49,01 KDIC (45,92%), government (3,09%)

Korea Exchange 43,17 Ex-Im Bank (32,50%), Bank of Korea (10,67%)
Kookmin 9,64 Government

Shinhan - -

KorAm =

Hana 27,9 KDIC

Banki lokalne

Daegu = ==

Pusan = =

Kwangju 87,71 Woori Financial Group - KDIC2
Cheju 31,96 KDIC

Jeonbuk -

Kyongnam 87,71 Woori Financial Group - KDIC2

T Wczedniejsza nazwa — Hanvit Bank.

2 Woori, Kwangju and Kyongnam sg w 100% wtasnoscig Woori Financial Group, a 87,71% kapitatu akcyjnego Woori Financial Group
jest w posiadaniu KDIC.

Zrédto: Financial Supervisory Commission, za OECD Economic Surveys - Korea February 2003, s.105.

sukcesow przeksztatcen koreanskiego sektora finansowego sa systematycznie poprawiajace sie ra-
tingi koreanskich bankéw.

Potwierdzeniem kontynuacji programu prywatyzacji sektora finansowego jest ogfoszona
w czerwcu 2003 roku zgoda Komitetu Nadzoru nad Funduszami Publicznymi (Public Oversight
Committee — PFOC) na sprzedaz catosci udziatu skarbu panstwa w Chohung Bank do prywatnej
grupy finansowej — Shinhah Financial Group%.

9.1.1.2. Aktualne wyzwania restrukturyzacyjne

Pojawiaja sie jednak nowe problemy na rynku bankowym, nie pozostajace juz w bezposred-
nim zwigzku z kryzysem 1997 roku.

Jednym z nich jest pogarszajacy sie poziom jakosci kredytéw konsumpcyjnych, w szczegdlnosci
udzielanych koreanskim uzytkownikom kart kredytowych. 3,15 min (12,5%) sposréd 25 dorostych Ko-
reanczykéw zostato wpisanych na ,,czarng liste” niesolidnych kredytobiorcow. Problem ten jest o tyle
powazny, iz dodatkowo osoby wpisane na takg liste sg postrzegane przez potencjalnych pracodaw-
cdw jako niesolidni pracownicy i majg w Korei powazne problemy z uzyskaniem zatrudnienia.
Uwzgledniajac cztonkdw rodzin oséb niesptacajacych zadtuzenia kart kredytowych, problem bezpo-
Srednio dotyka ok. 10 miIn oséb — czyli 20,8% catej populacji Korei®?. Zgodnie z opinig Kim Jae-jin —
analityka z Korea Institute of Public Finance — za obecng sytuacje sg odpowiedzialne wtadze nadzoru
finansowego Korei, ktére poprzez znaczace rozluznienie nadzoru wobec posrednikéw finansowych
zajmujgcych sie emisjg kart kredytowych staraty sie promowac uzywanie kart kredytowych w ciggu kil-
ku ostatnich lat i w ten sposéb posrednio zwiekszac¢ poziom sprzedazy przedsiebiorstw koreanskich.

Zgodnie z opinig znanego ekonomisty Roberta Barro — profesora z Harvard University — rozwia-
zaniem tego rodzaju problemdéw bytoby szybsze otwieranie sie koreanskiej gospodarki na zagranicz-
nych inwestoréw w sektorze bankowym. Podkresla on réwniez, iz zadaniem rzadu powinno by¢ two-
rzenie struktury systemu, w obrebie ktdérej swobodnie mdgtby rozwijac sie rynek finansowy,
przy jednoczesnym wstrzymywaniu sie od bezposrednich interwencji na rynku. Wedtug Barro, sektor
bankowy w dalszym ciggu, mimo podjetych dziatan restrukturyzacyjnych, w zbyt duzym stopniu jest

96 Afx-Asia Newswire, 19 czerwca 2003 r.
97 Powerful Bailout Plan for Credit Defaulters Arged The Korea Times z 2 lipca 2003 r.
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kontrolowany przez panstwo i charakteryzuje sie niskim stopniem efektywnosci. W dalszym ciggu za-
uwazalne sg interwencje rzadu w dziatalnos¢ operacyjng bankéw i wymuszanie udzielania kredytéw
wielkim konglomeratom korearnskim98. Jednoczesnie Barro jest zaniepokojony wysokim stopniem in-
terwengji panstwa na rynku kart kredytowych, tzn. podjeta ostatnio decyzjg dofinansowania ze $rod-
kow publicznych spotek zajmujacych sie emisja kart kredytowych oraz wymuszaniem dofinansowania
takich firm przez banki. Jest to wedtug niego nawigzanie do niebezpiecznych praktyk, ktére byty jed-
ng z gtéwnych przyczyn wybuchu kryzysu finansowego w 1997 roku. Przyczyng obecnych problemoéw
jest przyznanie limitéw kredytowych konsumentom, ktérzy zgodnie z obowigzujgcymi w rozwinietych
krajach zasadami nie posiadaliby czesto zdolnosci kredytowej. Wedtug Barro, zamiast ponownego
przeznaczania srodkéw publicznych i zmuszania bankéw do nieefektywnego lokowania aktywow,
rzad powinien pozwoli¢ zbankrutowac nieefektywnym spétkom, co doprowadzitoby do naturalnej re-
strukturyzacji firm posredniczacych w emisji kart kredytowych, czyli konsolidacji rynku poprzez przeje-
cie firm nieefektywnych przez silniejszych i skuteczniejszych rynkowych graczy. Najlepszym rozwigza-
niem bytoby umozliwienie wejscia na rynek wiekszej liczby posiadajacych doswiadczenie w emisji kart
kredytowych firm zagranicznych, ktére statyby sie naturalnymi inwestorami gotowymi dokonac prze-
je¢ nieefektywnych firm koreanskich i dofinansowac¢ sektor ze swoich srodkéw, jednak po przeprowa-
dzeniu profesjonalnej finansowej kalkulacji, opartej na rachunku ekonomicznym.

Innym, ostatnio coraz bardziej powaznym problemem, wyrastajgcym na koreanskim rynku fi-
nansowym jest wymykajacy sie spod kontroli system finansowania budowy nowych nieruchomosci.
Wielu komentatoréw koreanskiego rynku dopatruje sie w obecnej sytuacji tego rynku wielu podo-
bienstw z sytuacja wystepujacg w Japonii w latach osiemdziesigtych, ktéra — jak wiadomo — dopro-
wadzita do powaznego kryzysu catego japonskiego systemu finansowego99.

Poczatkdw przegrzania koreanskiego rynku nieruchomosci mozna szuka¢ w Kangnam, boga-
tej dzielnicy na potudniu Seulu. Szybki wzrost cen przenidst sie takze na inne dzielnice stolicy, przed-
miescia i inne regiony kraju. W przypadku Japonii, sytuacja byta bardzo zblizona. Szybki wzrost cen
rozpoczat sie w trzech gtéwnych dzielnicach Tokio, rozprzestrzenit na sasiednie dzielnice, a takze
inne regiony kraju. Gtéwna réznica polega na charakterze nieruchomosci dotknietych wzrostem cen
—w Japonii dotyczyt on nieruchomosci komercyjnych, w Korei rynku mieszkaniowego, w szczegdl-
nosci nowoczesnych apartamentowcow. Wydaje sie jednak, iz jest dos¢ drobna réznica, szczegdl-
nie w kontekscie Zrodet szybkiego wzrostu cen — chronicznego niedoboru mieszkan w Korei i nie-
zaspokojonego popytu na powierzchnie biurowa w Tokio.

Przewaga popytu na rynku nieruchomosci, wzmocniona niskim poziomem stép procento-
wych i agresywna polityka na rynku kredytow mieszkaniowych, w podobny sposéb jak w Japonii,
prowadzi do drastycznego narastania babla wartosci nieruchomosci — bedacych jednoczesnie za-
bezpieczeniem pod udzielane na ich budowe kredyty. Mieszkania nie sg budowane w wiekszosci
przypadkéw w celu zapewnienia odpowiednich warunkdéw mieszkaniowych rodzinom koreanskim,
a stanowig konkurencyjng dla rynku finansowego lokate kapitatu. Mieszkania w duzej czesci stoja
puste — sam dynamiczny wzrost ich wartosci ma stanowic¢ podstawe zwrotu zainwestowanego ka-
pitatu dla inwestoréow. Wedtug danych na koniec kwietnia 2003 roku, kapitat gotowy do inwesty-
¢ji na rynku nieruchomosci w dalszym ciggu znacznie przekraczat warto$¢ nieruchomosci, w ktére
mogtby by¢ zainwestowany!00,

Japonskie bolesne doswiadczenia na rynku nieruchomosci, na obecnym etapie rozwoju kore-
anskiego rynku finansowego, moga stanowi¢ dla Korei wartosciowg lekcje. Pekniecie narastajagcego
babla wartosci nieruchomosci w Japonii wprowadzito tamtejszg gospodarke w okres dtugiej, nie-
konczacej sie recesji, czesto nazywany ,stracong dekada”. W momencie gdy rozgrzane ceny nieru-
chomosci drastycznie stracity na wartosci, jednoczesnie nagle i niespodziewanie wzrést do wyjatko-
wo wysokich rozmiaréw odsetek ztych kredytéw w bankach japonskich. Wywotato to niebezpieczny
efekt samonakrecajacej sie spirali ztych kredytéw, co negatywnie wptynefo na sytuacje finansowa
przedsiebiorstw, gospodarstw domowych i instytucji finansowych.

98 U.S. Expert Urges Bank Liberalization The Korea Herald, z 19 maja 2003 r.
99 Will Korea Enter “Lost Decade” The Korea Times, 5 czerwca 2003 .
100 [pidem.
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Niestety, zgodnie z opinig Samsung Economic Research Institute (SERI), pekniecie koreanskie-
go babla wartosci nieruchomosci mogtoby wywota¢ kryzys finansowy duzo powazniejszy od japon-
skiego, jako ze poziom bogactwa i rozwoju w Korei Potudniowej jest duzo nizszy niz w Japonii'ot.

Dos¢ niekorzystna wydaje sie takze sytuacja w finansowym sektorze niebankowym, gdzie po-
ziom niesptaconych pozyczek wyniést na koniec czerwca 2002 roku 10,4% pozyczek udzielonych
ogdtem. Ten sektor jest jednak znacznie mniejszy niz przed kryzysem, przy spadajacej wysokosci ak-
tywdw z poziomu potowy PKB w 1997 roku do poziomu 14% PKB w roku 2002. W szczegdlnosci
pozostaty na rynku tylko 3 sposréd 30 bankdw kupieckich102. Zmniejszajacy sie niebankowy rynek
finansowy, w potgczeniu z jednoczesnym nastgpieniem okreséw wykupu obligacji korporacyjnych
i zwiekszeniem sie poziomu ryzyka kredytéow korporacyjnych doprowadzito do znacznych proble-
mow z rolowaniem obligacji korporacyjnych w 2000 i 2001 roku. Rynek obligacji ustabilizowat sie
w roku 2002, co umozliwito zakohczenie collateralized bond obligation — CBO, programu umozli-
wiajgcego rolowanie obligacji korporacyjnych przy uzyciu gwarancji rzadowych.

9.1.2. Rynek ubezpieczeniowy

Koreanski sektor ubezpieczeniowy przeszedt proces gtebokich reform. Rzad doprowadzit do deregu-
lagji rynku ubezpieczeniowego podobnej do tej, ktéra miata miejsce na rynku bankowym. Wprowadzone
zmiany w zasadniczy sposob wptynety na sposéb prowadzenia dziatalnosci przez spétki ubezpieczeniowe.
Poprawienie standardéw zawierania ubezpieczen, jak i dziatalnosci inwestycyjnej stafo sie koniecznoscia dla
podmiotdw, majgcych zamiar dostosowac sie do szybko zmieniajgcego sie i coraz bardziej konkurencyjne-
go rynku. Poczynajac od sierpnia 2003 roku banki uzyskaty zgode na prowadzenie we wspdtpracy z firma-
mi ubezpieczeniowymi dziatalnosci bancassurance. Dlatego tez w najblizszych latach rozwdj tego rodzaju
wspdtpracy moze by¢ jednym z gtéwnych kierunkéw rozwoju sektora finansowego!03.

W ciggu ostatnich lat wiadze nadzoru ubezpieczeniowego wzmacniaty regulacje ostroznosciowe
odnoszace sie do tego sektora. Obecnie wszystkie firmy ubezpieczeniowe musza by¢ w stanie przejs¢ test
wyptacalnosci. Kazda firma ubezpieczeniowa, ktéra nie wykazuje co najmniej 100% wskaznika wypta-
calnosci i okreslonego poziomu wskaznika CAMEL jest poddawana bezposrednim dziataniom napraw-
czym (Prompt Correction Actions). Dziatania te obejmuja zawieszenie dziatalnosci, likwidacje oraz fuzje
ze zdrowym finansowo podmiotem. Wedtug stanu na koniec czerwca 2003 roku Financial Supervisory
Commision nakazato trzynastu firmom ubezpieczen na zycie zakonczyc dziatalnos¢, lub przenies¢ port-
fel klientéw do innych spétek. Inne wazne $rodki, podjete w celu zwiekszenia przejrzystosci finansowej
ubezpieczycieli, to stopniowe poprawianie standardéw klasyfikacji aktywow i zasad tworzenia rezerw.

9.1.2.1. Struktura rynku

Liczba podmiotéw operujgcych na koreanskim rynku ubezpieczeniowym zwiekszyta sie drastycznie
z 29 do 50 w latach dziewiecdziesigtych, ze wzgledu na liberalizacje regulacji odnoszacych sie do rynku
ubezpieczeniowego. Jednakze kryzys 1997 roku zmusit wiadze nadzoru ubezpieczeniowego do restruk-
turyzacji sektora ubezpieczeniowego, ktéra miata przywrdci¢ zaufanie do koreanskich spdtek ubezpiecze-
niowych. W efekcie zamknieto 12 krajowych firm ubezpieczeniowych oraz 5 joint-ventures oraz wprowa-
dzono na rynek 5 spotek zagranicznych. Wedtug stanu na koniec 2002 roku, na rynku dziatato 39 spétek
ubezpieczeniowych, w tym 22 firmy ubezpieczen na zycie i 17 firm ubezpieczen majatkowych.

9.1.2.2. Obecnos¢ firm zagranicznych

W obliczu otwarcia rynku koreanskiego w latach dziewiecdziesigtych liczba spétek ubezpie-
czeniowych posiadajacych inwestoréw zagranicznych, oddziatéw spétek zagranicznych oraz joint
ventures zwiekszyta sie z czterech do szesnastu.

W szczegdlnosci dzieki nabyciu First Life Insurance Co. przez Alianz Group, udziat w rynku
zagranicznych firm ubezpieczeniowcych zwiekszyt sie w 1999 roku o 2,46% w pordéwnaniu ze sta-
nem na koniec poprzedniego roku. tgczna wartos¢ sktadki wptaconej do zagranicznych firm ubez-

101 Ibidem.
102 OECD Economic Surveys — Korea February 2003, s. 106.
103 Overview of Korean Insurance Industry 2003, http://www.koreanre.co.kr/eng/
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pieczeniowych wyniosta w 2001 roku 3,9 biliona wondw, stanowiac 5,88% tgcznej wartosci sktad-
ki ubezpieczeniowe] wptaconej do wszystkich ubezpieczycieli. Mimo niewielkiego udziatu w rynku,
zagraniczne firmy ubezpieczeniowe wptywajg na stopniowe podnoszenie jakosci sektora ubezpie-
czeniowego jako catosci, wykazujac lepsze wyniki finansowe i charakteryzujac sie wyzszym bezpie-
czenstwem, tym samym stanowigc wzor do nasladowania dla pozostatych podmiotéw.

9.1.2.3. Kierunki rozwoju

Koreanski system ubezpieczeniowy charakteryzuje sie stosunkowo wysokim stopniem koncen-
tracji. Najwieksza wystepuje wsrdd firm ubezpieczen na zycie. Trzy dominujace podmioty, tj. Sam-
sung Life Insurance Co., Kyobo Life Insurance Co. i Korea Life Insurance Co. uzyskaty 78% udziat
w kwocie zebranej sktadki ubezpieczeniowej w 2001 roku i 80% udziat w roku 2000. Stopniowe
zmniejszenie sie udziatu w rynku najwiekszych spétek ubezpieczeniowych jest efektem twardej, kon-
kurencyjnej postawy firm zagranicznych. Natomiast w sektorze ubezpieczen majgtkowych trzy wio-
dace spotki: Samsung Fire & Marine Insurance Co., Hyundai Marine & Fire Insurance Co. oraz Dng-
bu Fire & Marine Insurance Co. uzyskaty w 2001 roku 63,1% udziat w kwocie zebranej skfadki.

Zgodnie z opinig analitykow sektora ubezpieczeniowego, w najblizszych latach obraz kore-
anskiego rynku nie powinien ulec znaczacej zmianie. Z jednej strony powinno postepowac umoc-
nienie badZ utrzymanie przez najwieksze koreanskie spétki ubezpieczeniowe silnej pozycji na ryn-
ku, z drugiej strony dzieki agresywnej i konkurencyjnej postawie firm zagranicznych bezpieczenstwo
i rentownos¢ sektora powinna ulega¢ dalszej, stopniowej poprawie.

9.2. Sektor przedsiebiorstw

Sektor przedsiebiorstw, podobnie jak sektor finansowy przeszedt gruntowne zmiany pod wpty-
wem kryzysu 1997 roku. Podobnie jak w przypadku sektora finansowego mozemy odnalezé pozytyw-
ne konsekwencje przeprowadzonych dziatar restrukturyzacyjnych, jak i nowe lub nie rozwigzane
do konca ,historyczne” problemy, ktérych rozwigzaniem musza zajac sie kolejne rzady koreanskie

9.2.1. Koreanskie czebole

Sposréd trzydziestu najwiekszych czeboli wedtug stanu na koniec 1997 roku, wiele stracifo na zna-
czeniu i tylko okoto potowa z nich utrzymata sie w dalszym ciggu na liscie trzydziestu najwiekszych. Liczba
spotek notowanych na Korea Stock Exchange zmniejszyta sie 0 13% od 1997 roku. Zmiana kolejnosci na li-
Scie najwiekszych przedsiebiorstw nie zmienifa jednak pozycji jakg w koreanskiej gospodarce nadal odgry-
wajg konglomeraty. Zgodnie z raportem Centralnego Banku Korei'04 taczna sprzedaz pieciu najwiekszych
przedsiebiorstw stanowita 19,4% catosci sprzedazy przedsiebiorstw koreanskich, wedfug danych na koniec
czerwca 2002 roku. Byt to najwiekszy poziom konglomeratéw w sprzedazy od 1991 roku. Zgodnie z tre-
$cig powotanego wyzej raportu, udziat pieciu najwiekszych przedsiebiorstw w ogdlnej sprzedazy systema-
tycznie rést w latach dziewiecdziesigtych, przekraczajgc w1999 roku poziom 15%, w 2000 roku — 17%
i 18% w 2001 roku. Co wiecej, wedtug stanu na koniec czerwca 2002 roku, zyski operacyjne pieciu naj-
wiekszych przedsiebiorstw stanowity az 30% zyskéw operacyjnych ogdtem, wypracowanych w gospodar-
ce koreanskiej. Poprawiajgce sie wyniki konglomeratéw poprawiajg statystyczny sredni poziom wskaznikdw
diugu w sektorze przedsiebiorstw. Sredni poziom wskaznika stosunku diugu do kapitatu wiasnego wyniést
na koniec czerwca 2002 roku 135,6% i w ciggu poprzednich pieciu lat spadat systematycznie z 396,3%
w 1997 roku, poprzez 303% w 1998, 214% w 1999, 211% w 2000 i 182% w 2001 roku'05.

9.2.2. Sytuacja mniejszych przedsiebiorstw

Mimo przeprowadzonej restrukturyzacji na rynku w dalszym ciggu pozostato wiele stabych
przedsiebiorstw. W 2001 roku prawie jedna trzecia spotek nie wypracowata dochodéw wystarcza-
jacych do sptaty oprocentowania zaciggnietego zadtuzenia (tabela 9.3).

104 Conglomerates’ sales volume hits 10-year high The Korea Herald, 8 kwietnia 2003 r.
105 |bidem.
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Tabela 9.3. Problemy finansowe sektora przedsiebiorstw

Wskaznik pokrycia odsetek! przedsigbiorstw produkcyjnych

Udziat procentowy wsréd przedsiebiorstw ogétem firm o okreslonym poziomie wskaznika

Od <0% 0% 50% <0% 100% 150% 200%
Do 0% 50% 100% 100% 150% 200% >200%
2001 17,7 6,3 8,3 32,3 9,9 6,6 48,3
2002 22,8 5,1 6,4 34,3 6,9 5,3 49,1

1 stosunek poziomu zysku operacyjnego do kosztéw odsetkowych.
Zrédto: Bank of Korea, za za OECD Economic Surveys - Korea February 2003, s. 27.

Dodatkowym problemem jest takze strukturalny charakter czesci tego zadtuzenia — 5% spot-
ek koreanskich, zadtuzonych tacznie na poziomie ok. 7% PKB, nie jest w stanie obstugiwa¢ zadtu-
zenia co najmniej od 1999 roku'%6. Stan przediuzajacej sie wegetacji duzej liczby nieefektywnych
przedsiebiorstw absorbuje zasoby, ktére mogtyby zostac wykorzystane przez firmy dziatajgce w spo-
sob efektywny. Jednym z czynnikdw, ktére mogtyby sie przyczyni¢ do rozwigzania tego problemu
jest przyspieszenie procesu prywatyzacji bankéw, ktore w wyniku restrukturyzacji zostaty dokapita-
lizowane ze srodkéw publicznych.

Zgodnie z trescig powotanego wyzej raportu Banku Centralnego Korei'07, réznica w zyskowno-
sci przedsiebiorstw nalezacych do grupy najbardziej i najmniej rentownych drastycznie zwiekszyta sie
od 1997 roku. Jest to bezposrednia konsekwencja skupiania sie zysku po stronie pieciu najwiekszych
koreanskich konglomeratéw. Szczegdlnie niekorzystnie ksztattuje sie sytuacja firm matych i srednich
(MSP). Zgodnie z analiza przygotowang przez Koreariskg Federacje Matych i Srednich Przedsiebiorstw
wiele z mniejszych firm, gtéwnie nalezacych do sektora tekstylnego, produkcji zabawek i meblarskiego
znalazta sie w 2002 roku na granicy ogfoszenia upadfosci’08. Obniza sie poziom wykorzystania mocy
produkcyjnych MSP, ktéry w 2002 roku byt najnizszy od 1999 roku (wynidst ponizej 70%). Trudna sy-
tuacja finansowa matych i srednich przedsiebiorstw ogranicza ich mozliwos¢ zaciggania pozyczek
na rynku bankowym, co dodatkowo obniza konkurencyjno$¢ matych i srednich firm wzgledem duzych
konglomeratéw (koszt finansowania dtugiem dziatalnosci tych pierwszych rosnie, a drugich spada).

9.2.3. Zmiany w strukturze zarzadzania

Jednym z gtéwnych osiggniec restrukturyzacji sektora przedsiebiorstw sg dos¢ gtebokie zmia-
ny w strukturze zarzadzania spotkami koreanskimi. Gtéwne zmiany tej struktury odnosza sie
do zwiekszenia praw akcjonariuszy mniejszosciowych oraz roli zarzadéw. Obecnie muszg one za-
wiera¢ w swoim skfadzie tzw. outside directors — niepowigzanych z gtéwnym akcjonariuszem spoét-
ki. Zmiany dotycza takze zwiekszenia jawnosci i jakosci informacji finansowych, publikowanych
w szczegdlnosci przez spotki gietdowe.

Niektdre przedsiebiorstwa koreanskie wystepujg z opinig, iz wymuszane przez panstwo zmia-
ny w standardach zarzadzania sg zbyt daleko idgce. Przedsigbiorstwa te probuja, przy uzyciu réznych
form nacisku, spowodowac ich cofniecie lub zliberalizowanie. Ostatnie badania wykazuja jednak, ze
spotki gietdowe, ktore poprawity sposoby zarzadzania w nich obowigzujgce i zastosowaty sie do no-
wych regulacji, s3 nagradzane poprzez szybsze zwiekszenie wartosci akcji, co potwierdza pozytyw-
ng relacje, istniejgca pomiedzy sposobem zarzadzania spétkg a osigganymi przez nig wynikami®09.

Zgodnie z trescig raportu agencji ratingowej Standard & Poor’s Rating Service (S&P)110 Korea
powinna sie wrecz skupi¢ na dalszej i gtebszej zmianie stosunkéw wiasnosciowo — zarzadczych
w spotkach kapitatowych. Wedtug opinii S&P, mimo uzyskania w tym zakresie od 1997 roku zna-

106 OECD Economic Surveys — Korea February 2003, s. 101.

107 Corporate Profitability Gap widens Following 1997 Crisis The Korea Times, 7 kwietnia 2003 r.

108 Many Korean Small and Mid-Sized Firms On Verge Of Shutting Down Asia Pulse, 19 marca 2003 r.

109 Black, Bernard, Hasung Jang and Woochan Kim (2002): Does Corporate Governance Matter? Evidence from the Ko-
rean Market. KDI School of Public Policy and Management Working Paper 02-04, May.

110 S&P Calls for Quick Chaebol Reform The Korea Times 3 lipca 2003 r.
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czacej poprawy, w dalszym ciggu daje sie zauwazy¢ réznego rodzaju hamulce, przeciwdziatajgce
osiggnieciu w petni miedzynarodowych standardow.

9.2.4. Stopniowe znoszenie ograniczen w dziatalnosci konglomeratéw

Wraz z poprawieniem metod zarzadzania i przejrzystosci dziatalnosci koreanskich przedsie-
biorstw oraz odbudowg zaufania koreanskiego systemu finansowego, wtadze dostosowujg po-
ziom, przy ktorym spétki wchodzace w sktad czebolu sa poddawane specjalnym regulacjom. Na
podstawie zasad wprowadzonych wraz z wejsciem w zycie nowego, koreanskiego prawa antymo-
nopolowego (Monopoly Regulation) oraz Ustawy o uczciwym obrocie (The Fair Trade Act), Komisja
Uczciwego Obrotu (Korea Fair Trade Commission) uregulowata sposoby funkcjonowania czeboli
tak, aby zapobiec nieprzemyslanym inwestycjom, zbyt wysokiemu stopniowi zadtuzenia oraz prze-
moznemu wptywowi gtowy rodziny (hoejang) na sposéb zarzadzania poszczegdlnych spdtek cze-
bolu. W szczegdlnosci, wysokos¢ udziatu w kapitale wtasnym, kapitatowe — krzyzowe zaleznosci
pomiedzy spétkami czebolu oraz wzajemne poreczanie kredytoéw najwiekszych trzydziestu czeboli
zostaty poddane daleko idgcym restrykcjom. Poczawszy od kwietnia 2002 roku, ograniczenia w za-
kresie dokonywanych inwestycji dotycza jedynie tych konglomeratéw, ktére posiadajg aktywa
o wartosci przekraczajacej 5 bln wondw. Wedtug stanu na koniec kwietnia 2002 roku, jedynie 12
prywatnych grup kapitatowych spetniato ten warunek. Dodatkowo, do listy podmiotéw objetych
ograniczeniem dodano 7 przedsiebiorstw panstwowych. Jednakze zakaz krzyzowych powigzan ka-
pitatowych i wzajemnych poreczen kredytéw w danej grupie kapitatowej stosuje sie do struktur
o tgcznej wartosci aktywdw przekraczajacej 2 bln wonow, ktdrych na koniec kwietnia 2002 byto juz
43111, Stopniowe zmniejszanie zakresu ograniczen w dziafalnosci konglomeratéw jest odzwiercie-
dleniem postepu we wprowadzaniu nowych standardow i przejrzystosci zarzadzania. Dalsza kon-
tynuacja tego procesu i whasciwy rozwoj sektora finansowego umozliwi w przysztosci dalsze libera-
lizowanie prawnych ograniczen w dziatalnosci czeboli.

9.2.5. Reformy postepowania upadtosciowego

Innym aspektem restrukturyzacji przedsiebiorstw jest zwiekszenie efektywnosci mechani-
zmow ich wychodzenia z rynku. W obliczu kryzysu wiele firm znajdujgcych sie w trudnej sytuagji
oraz ich kredytodawcy wystepowali z wnioskiem objecia tychze przedsiebiorstw konkurencyjnym
wobec postepowania upadfosciowego programem corporate workout. Jednoczesnie wtadze doko-
naty reformy prawa upadtosciowego, ustanawiajgc osobne procedury dla bankruptcy — konczace-
go sie upadtoscia i likwidacjg spotki, composition — reorganizacji i restrukturyzacji finansowej ma-
tych spdtek oraz re-organisation — reorganizacji i restrukturyzacji finansowej duzych podmiotow.
Mimo zauwazalnego zwiekszenia efektywnosci przeprowadzanych postepowan, przyktadowo
okres przeprowadzenia postepowania restrukturyzacyjnego skrdcit sie z ponad dwdch lat — dla po-
stepowan rozpoczetych w 1997 roku do okoto pot roku — dla postepowan przeprowadzanych
obecnie, wtadze Korei w dalszym ciggu pracujg nad poprawieniem szeroko rozumianego postepo-
wania upadtosciowego i naprawczego'12.

9.2.6. Trudna droga do petnej prywatyzacji przedsiebiorstw panstwowych

Prywatyzacja spétek skarbu panstwa zwieksza poziom konkurencyjnosci rynku, co znajduje
odzwierciedlenie w zwiekszeniu jakosci produktéw i ustug oferowanych po nizszych cenach. Dlate-
go, po 1997 roku prywatyzacja byta jednym z gtéwnych celéw wiadz Korei, zmierzajacych
do zwiekszenia efektywnosci zaréwno w sektorze prywatnym, jak i panstwowym. Wyselekcjonowa-
no do prywatyzacji 12 branz kontrolowanych przez panstwo, z czego sprzedano 8, wtaczajac w to
sektor ustug telekomunikacyjnych.

Obecnie cztery sektory zmonopolizowane jeszcze przez panstwo — transport kolejowy, produk-
cja i dystrybucja elektrycznosci, gazu i ciepta oczekujg na moment sprzedazy prywatnym inwestorom.

111 Korea Fair Trade Commisssion za OECD Economic Surveys — Korea February 2003, s. 102,
112 OECD Economic Surveys — Korea February 2003, s. 101.
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Jednakze od momentu powotania nowego prezydenta Roh Moo-hyun’a w lutym 2003 roku daje sie
zaobserwowac odwrdt wiadz Korei od petnej realizacji, nakreslonej jeszcze w 1998 roku, strategii pry-
watyzacyjnej!'3. Przejawem takiego odwrotu byto odstgpienie w kwietniu 2003 roku od prywatyzacji
sektora kolejowego. Pod naciskiem zwigzkéw zawodowych wiadze zdecydowaty sie rozpoczaé poszu-
kiwania alternatywnego dla prywatyzacji rozwigzania i nie rozpoczyna¢ planowanego juz wczesniej
programu redukgji kosztéw, przed uzyskaniem uprzedniej zgody zwigzkéw zawodowych na konkret-
ne rozwigzania. Zgodnie z opinig komentatoréw rzad koreanski moze zaptaci¢ za ten brak konse-
kwencji wysoka cene utraty wiarygodnosci w oczach krajowych i zagranicznych inwestoréw. Dodat-
kowo, rezygnacja z prywatyzacji moze do konca 2020 roku kosztowac budzet Korei ok. 50 bln
wondw. Okazanie stabosci w jednym z sektorow zwieksza takze roszczeniowa postawe zwigzkéw za-
wodowych z innych dziedzin gospodarki, takze tych, kontrolowanych przez wiascicieli prywatnych.

9.3. Inwestycje zagraniczne

Reformy podjete w obliczu kryzysu 1997 roku gteboko zmienity warunki dla inwestycji zagra-
nicznych w Korei Potudniowe]. Inwestorzy zagraniczni nie pozostali obojetni na bardzo korzystne
warunki stworzone przez wiadze koreanskie i zapewnili doptyw miedzynarodowego kapitatu w roz-
miarze, ktéry nie miat precedensu w dotychczasowej historii gospodarczej tego kraju. Od 1997 ro-
ku Korea Potudniowa byfa jednym z najbardziej skutecznych krajéw azjatyckich, pod wzgledem
wielkosci przyciggnietych inwestycji zagranicznych. Bezposrednie inwestycje zagraniczne, ktére
w 1997 roku wyniosty ok. 7 mld USD, osiggnety swéj szczyt na poziomie ok. 15,5 mld USD w ro-
ku 1999, by spasc¢ do 9,1 mld w roku 2002114, W latach 1998-2002 firmy zagraniczne przejety po-
nad 600 krajowych spétek, o aktywach ponad 25 bin wonéw. Zgodnie z opinig Fair Trade Commis-
sion fuzje i przejecia z udziatem podmiotéw zagranicznych stanowity 20% wszystkich ok. 3000 fuzji
i przeje¢ przeprowadzonych w Korei od wybuchu kryzysu'15. Wartos¢ przeje¢ z udziatem inwesto-
réw zagranicznych wyniosta 26,7 bln wondw (22,3 mld USD). Szesnascie firm, kontrolowanych
przez inwestoréw zagranicznych znajdowato sie w 2002 roku na liscie 100 najwigkszych eksporte-
réw, a liczba koreanskich firm z udziatem zagranicznym, osiggajacych warto$¢ rocznego eksportu
powyzej 100 mIn USD, wzrosta z o$miu w 1998 roku do siedemnastu w roku 2002. Jednakze,
wskaznik udziatu firm z udziatem zagranicznym w koreanskim eksporcie ogétem obnizyt sie w 2002
roku do 8,3%, z 9,7% w 2000 roku i 9,4% w 2001 roku. Sposréd 100 najwiekszych firm z udzia-
tem zagranicznym, firm amerykanskich i japonskich byto po 31, a europejskich 28116,

W pierwszym kwartale 2003 roku dat sie zauwazy¢ dalszy spadek poziomu inwestycji zagra-
nicznych. Zgodnie z raportem Ministerstwa Handlu, Przemystu i Energii (MOCIE), w okresie
od stycznia do marca 2003 roku zakonczono 558 réznych projektéw, o tacznej wartosci 1,75 mid
USD, co oznacza ok. 50% spadek, w poréwnaniu z analogicznym okresem roku 2002. Inwestycje
zagraniczne pochodzace ze Standéw Zjednoczonych obnizyty sie o 72%, z Unii Europejskiej o 24%,
natomiast inwestycje japonskie wzrosty o 6%17.

W obliczu systematycznie spadajgcego poziomu inwestycji zagranicznych, MOCIE wprowa-
dzito dodatkowe zachety w postaci systemu zwrotu okreslonej czesci inwestycji w gotéwce nowym
zagranicznym inwestorom. Wydaje sie jednak, iz gtéwnym powodem spadajgcego poziomu inwe-
stycji jest obnizajace sie zaufanie inwestoréw do gospodarki koreanskiej. W szczegdlnosci wigze sie
to z rosngcg ostatnio sita zwigzkdw zawodowych, przeciwstawiajacych sie dalszej restrukturyzacji,
szczegélnie duzych przedsiebiorstw i powrét rzadu do dawnego, przed — kryzysowego podejscia
do rozwigzywania niektérych problemdéw — np. ostatnie dofinansowanie wysokim poziomem srod-
kéw publicznych nierentownych i nieefektywnych instytucji finansowych, zajmujacych sie obstuga
kart kredytowych18, czy stopniowe wyhamowanie tempa reform systemu zarzadzania koreanskimi

113 A Retreat In Privatization Battle The Korea Herald 25 kwietnia 2003 r.

114 Korea Mores to Improve Foreign Investment Climate The Korea Times 20 kwietnia 2003 r.

115 Foreigners Take Over 606 Local Firms Since 1998 The Korea Times 21 kwietnia 2003 r.

116 16 of Korea's Foreign-Invested Firms Among Top 100 Exporters Asia Pulse 28 stycznia 2003 .

117 Foreign Direct Investment Nose-dives Chosung Ilbo, 7 kwietnia 2003 r.

118Japan, SKorea Take Different Approaches Toward Foreign Investments — S&P AfxAsia Newswire 24, kwietnia 2003 r.
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Efekty restrukturyzacji, obecne problemy gospodarki koreanskiej, wyzwania przysztosci

spétkami. Zgodnie z opinig agencji Standard & Poor’s to obnizajgce sie zaufanie inwestoréw moze
miec¢ duzo wieksze konsekwencje, niz tylko zmniejszajacy sie poziom nowych inwestycji. Z uwagi
na to, iz w wyniku tych inwestycji, przeprowadzanych systematycznie w ciggu ostatnich kilku lat,
obecnos¢ zagranicznego kapitatu w Korei gwattowanie wzrosta, wzrdst takze potencjalny negatyw-
ny wptyw ewentualnego gwattownego odptywu tego kapitatu za granice!19.

9.4. Korea — przyktad skutecznego przeprowadzenia reform strukturalnych?

Mimo wszelkich, wyzej przedstawionych niedociggnie¢, reformy przeprowadzone w Korei
Pofudniowej w ciggu ostatnich pieciu lat s3 przez analitykéw rynku i komentatoréw oceniane bar-
dzo pozytywnie. Cytujac specjalne, poswigcone Korei Potudniowej wydanie ,, The Economist” z kon-
ca kwietnia 2003 roku: ,,mimo wielu przeciwnosci Korea jest obecnie duzym, nowoczesnym i bo-
gatym krajem o dojrzatym i uznanym na swiecie systemie demokratycznym, stanowiac przyktad
do nasladowania dla innych krajéow azjatyckich”. Te pozytywne oceny nie przeszkadzaja jednak
w rzeczowym punktowaniu wcigz jeszcze aktualnych — dawnych i pojawiajgcych sie — nowych,
przedstawionych wyzej problemdéw, ktérych rozwigzanie warunkuje dalszy rozwoj i wzrost gospo-
darczy Korei'20,

119 S&P Warn sof Exposure to System Pisk The Korea Times, 24 kwietnia 2003 r.
120 Korea regional economic example The Korea Herald, 23 kwietnia 2003 r.
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