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Streszczenie

Cz´Êç pierwsza pracy ukazuje genez´ niekorzystnych tendencji w gospodarce koreaƒskiej,
które doprowadzi∏y do jej g∏´bokiego za∏amania pod koniec lat 90. oraz przedstawia przebieg azja-
tyckiego kryzysu walutowego. 

Cz´Êç druga i trzecia zawierajà szczegó∏owà analiz´ sytuacji sektora finansowego i sektora
przedsi´biorstw w okresie bezpoÊrednio poprzedzajàcym wystàpienie kryzysu, dok∏adny opis dzia-
∏aƒ, które zosta∏y podj´te w celu naprawy strukturalnych nieprawid∏owoÊci oraz ocen´ ich skutecz-
noÊci z punktu widzenia zmian, nast´pujàcych w gospodarce koreaƒskiej w pierwszych latach po
wystàpieniu kryzysu. 

Cz´Êç czwarta – podsumowanie – jest próbà ogólnej odpowiedzi na pytanie o znaczenie kry-
zysu walutowego 1997 roku dla gospodarki Korei Po∏udniowej. Kilkuletnia ju˝ perspektywa, która
dzieli nas od wybuchu kryzysu, umo˝liwia formu∏owanie, na razie wst´pnych wniosków i ocen, do-
tyczàcych rozwoju tej gospodarki. Wskazuje tak˝e na nowe problemy, których rozwiàzanie warun-
kuje dalszy, pozbawiony wstrzàsów wzrost gospodarczy Korei. 
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Wprowadzenie

Problem kryzysu walutowego w Korei Po∏udniowej doczeka∏ si´ ju˝ wielu opracowaƒ. Ich au-
torzy dokonali wnikliwych analiz przyczyn kryzysu, w szczególnoÊci strukturalnych nieprawid∏owo-
Êci w systemie finansowym i funkcjonowaniu przedsi´biorstw koreaƒskich. 

Niniejsza praca, chocia˝ oczywiÊcie nawiàzuje do wyników przedstawionych w tych publika-
cjach oraz wniosków z nich p∏ynàcych, stanowi prób´ pójÊcia o krok dalej. Podstawowe pytanie
w niej postawione nie jest pytaniem o przyczyny, ale raczej o konsekwencje kryzysu. Chodzi tu
g∏ównie o przebieg i skutecznoÊç procesów restrukturyzacyjnych sektora finansowego i sektora
przedsi´biorstw, których bezpoÊrednià przyczynà i katalizatorem by∏ w∏aÊnie kryzys finansowy koƒ-
ca lat 90., bezlitoÊnie obna˝ajàcy wszelkie nieprawid∏owoÊci prowadzonej dotychczas polityki go-
spodarczej. 

Cz´Êç pierwsza pracy ukazuje genez´ niekorzystnych tendencji w gospodarce koreaƒskiej,
które doprowadzi∏y do jej g∏´bokiego za∏amania pod koniec lat 90. oraz przedstawia przebieg azja-
tyckiego kryzysu walutowego. Poznanie êróde∏ i istoty, przez wiele lat nawarstwiajàcych si´, nega-
tywnych efektów centralnego sterowania gospodarkà, jest kluczowe dla zrozumienia wagi i oceny
efektywnoÊci przeprowadzanych obecnie dzia∏aƒ restrukturyzacyjnych. 

Cz´Êç druga i trzecia zawierajà szczegó∏owà analiz´ sytuacji sektora finansowego i sektora
przedsi´biorstw w okresie bezpoÊrednio poprzedzajàcym wystàpienie kryzysu, dok∏adny opis dzia-
∏aƒ, które zosta∏y podj´te w celu naprawy strukturalnych nieprawid∏owoÊci oraz ocen´ ich skutecz-
noÊci z punktu widzenia zmian, nast´pujàcych w gospodarce koreaƒskiej w pierwszych latach po
wystàpieniu kryzysu. 

Podsumowanie, a zarazem zakoƒczenie pracy jest próbà ogólnej odpowiedzi na pytanie
o znaczenie kryzysu walutowego 1997 roku dla gospodarki Korei Po∏udniowej. Kilkuletnia ju˝ per-
spektywa, która dzieli nas od wybuchu kryzysu, umo˝liwia formu∏owanie, na razie wst´pnych,
wniosków i ocen dotyczàcych rozwoju tej gospodarki. Wskazuje tak˝e na nowe problemy, których
rozwiàzanie warunkuje dalszy, pozbawiony wstrzàsów wzrost gospodarczy Korei. 
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Cz´Êç I

Polityka gospodarcza w∏adz koreaƒskich 

przed wybuchem kryzysu

1
Polityka gospodarcza w∏adz koreaƒskich w latach 1955–1997

1.1. Wprowadzenie

Przyczyny oraz przebieg kryzysu walutowego i finansowego, który wybuch∏ w Korei Po∏udnio-
wej w 1997 roku, sta∏y si´ przedmiotem wielu analiz i teorii. Pierwsza grupa ekonomistów podkre-
Êla wag´ wieloletnich, nawarstwiajàcych si´ nieprawid∏owoÊci w gospodarce koreaƒskiej, które 
doprowadzi∏y do nieefektywnego korzystania z dost´pnych zasobów, przeprowadzania nierentow-
nych i nieuzasadnionych rachunkiem ekonomicznym inwestycji oraz do braku ponoszenia odpowie-
dzialnoÊci za podejmowane decyzje przez przedsi´biorców i inwestorów (finansistów)1. Inni ekono-
miÊci uznajà, i˝ kryzys by∏ w g∏ównej mierze wynikiem przeprowadzonej w sposób
nieprzygotowany i niedojrza∏y zmiany polityki gospodarczej, polegajàcej na odstàpieniu od na swój
sposób centralnie sterowanej, prowadzonej w sposób interwencyjny polityki gospodarczej.
W szczególnoÊci upatrujà êróde∏ kryzysu w przedwczesnej i nieprzygotowanej liberalizacji finanso-
wej, przeprowadzonej w okresie braku stabilnoÊci na mi´dzynarodowym rynku finansowym2. 

Bez wzgl´du na iloÊç i rozmaitoÊç teorii starajàcych si´ zdefiniowaç bezpoÊrednie przyczyny,
które wywo∏a∏y kryzys i których krótki przeglàd postaram si´ przedstawiç w dalszej cz´Êci niniejsze-
go rozdzia∏u, g∏ównym powodem, który stopniowo doprowadzi∏ gospodark´ koreaƒskà na jego
skraj, wydajà si´ byç b∏´dy w polityce gospodarczej, pope∏niane konsekwentnie przez kolejne rzàdy
koreaƒskie3. Ju˝ na wiele lat przed kryzysem w∏adze Korei rozpocz´∏y dokonywanie alokacji kapita∏u
pomi´dzy posiadajàce uprzywilejowanà pozycj´ politycznà du˝e organizacje gospodarcze – konglo-
meraty, zwane inaczej czebolami4 oraz dyskryminowane na ró˝ne sposoby ma∏e i Êrednie przedsi´-
biorstwa. Rzàd kontrolowa∏ alokacj´ zasobów finansowych majàc bardzo du˝y wp∏yw na zarzàdza-

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 konglomeratów przemys∏owych i rol´ alokacji kapita∏u w ich two-
rzeniu mo˝na odnaleêç 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 paƒstwowymi, ale równie˝ ban-
kami prywatnymi. Rynek obligacji i rynek kapita∏owy by∏y stosunkowo ma∏o rozwini´te, tak wi´c sys-
tem bankowy b´dàcy w∏aÊciwie operacyjnym ramieniem rzàdu w prowadzeniu polityki gospodarczej,
by∏ jednoczeÊnie g∏ównym poÊrednikiem finansowym, na decyzje którego du˝y wp∏yw mia∏y nie ty-
le kalkulacje oparte na rachunku ekonomicznym, co na celach politycznych rzàdu. 

Niezdrowe, formalne i pozaformalne powiàzania koreaƒskich w∏adz, czeboli i sektora banko-
wego, skutkowa∏y brakiem istnienia nale˝ytego nadzoru bankowego i regulacji dotyczàcych tego
sektora, jak i nieefektywnym wykorzystywaniem kapita∏u. W wyniku agresywnej ekspansji czeboli
i bardzo ograniczonego nadzoru finansowego stosunek zad∏u˝enia do kapita∏ów w∏asnych g∏ów-
nych przedsi´biorstw koreaƒskich nale˝a∏ do najwy˝szych na Êwiecie. Osiàgane przez przedsi´bior-
stwa koreaƒskie wskaêniki zad∏u˝enia a˝ kilkakrotnie przewy˝sza∏y analogiczne wskaêniki osiàgane
przez przedsi´biorstwa w innych krajach, tak˝e krajach azjatyckich. 

Z drugiej strony, Korea niejednokrotnie by∏a postrzegana jako kolejny „gigant gospodarczy”,
który Êladami Japonii staje si´ jednà z g∏ównych si∏ Êwiatowej gospodarki. W potwierdzaniu takich
tez pomaga∏y jednoznaczne (jak si´ wtedy wydawa∏o) dane statystyczne. Koreaƒski eksport wzrós∏
z zaledwie 3,5 mln USD w 1946 roku do 136 mld USD w 1996 roku. PKB per capita wzrós∏ ze 100
USD na poczàtku lat szeÊçdziesiàtych do 10 tys. USD w po∏owie lat dziewi´çdziesiàtych. W 1995
roku Korea posiada∏a w rankingach Êwiatowych jedenastà pozycj´ pod wzgl´dem udzia∏u w Êwia-
towym handlu, piàtà pod wzgl´dem wyprodukowanych samochodów, by∏a drugim co do wielko-
Êci producentem statków i najwi´kszym producentem technologii, opartych na pó∏przewodnikach5. 

Reasumujàc, koreaƒski system gospodarczy pozwoli∏ zbudowaç gospodark´ pot´˝nà i kon-
kurencyjnà wobec gospodarek innych krajów, a jednoczeÊnie sta∏ si´ powodem g∏´bokiego za∏ama-
nia i kryzysu, który nie mia∏ sobie równych w najnowszej historii gospodarczej Korei Po∏udniowej,
Zrozumienie silnych i s∏abych stron tego systemu wymaga przynajmniej ogólnej analizy polityki go-
spodarczej, prowadzonej przez w∏adze koreaƒskie w drugiej po∏owie XX wieku. Polityka ta by∏a
bezpoÊrednio odpowiedzialna za zapoczàtkowanie i kontynuowanie negatywnych procesów, które
w du˝ym stopniu przyczyni∏y si´ do powstania kryzysu finansowego w Korei Po∏udniowej w koƒcu
lat dziewi´çdziesiàtych. Poznanie tych procesów jest niezb´dne dla zrozumienia aktualnych proble-
mów strukturalnych koreaƒskiej gospodarki oraz w∏aÊciwej oceny obecnie podejmowanych dzia∏aƒ
restrukturyzacyjnych. 

1.2. Polityka ekonomiczna rzàdów Li Syn Mana (1955–1960) 

W okresie nast´pujàcym bezpoÊrednio po zakoƒczeniu wojny koreaƒskiej, polityka ekono-
miczna by∏a zorientowana g∏ównie na maksymalizacj´ poziomu pomocy finansowej i rzeczowej,
otrzymywanej z zewnàtrz. Transfery ekonomiczne pochodzi∏y g∏ównie ze Stanów Zjednoczonych
i by∏y dokonywane w formie rzeczowej, w postaci surowców oraz ˝ywnoÊci, które z kolei by∏y od-
sprzedawane przez rzàd w kraju i stanowi∏y êród∏o ponad po∏owy dochodów bud˝etu. Jednocze-
Ênie nie dà˝ono do zwi´kszenia oszcz´dnoÊci wewn´trznych. Banki komercyjne, pozostajàce pod
kontrolà rzàdu utrzymywa∏y stopy procentowe na bardzo niskim poziomie. W realnym uj´ciu sto-
py procentowe by∏y wr´cz ujemne6. Zmiana tego stanu rzeczy nastàpi∏a dopiero po 1965 roku.
W po∏àczeniu z niskim poziomem dochodów ludnoÊci, niskie stopy procentowe skutkowa∏y bardzo
niskim poziomem oszcz´dnoÊci krajowych. LudnoÊç zamo˝na tak˝e unika∏a lokowania Êrodków
w bankach komercyjnych, szukajàc innych – rynkowych sposobów inwestowania. W Korei Po∏u-
dniowej istnia∏ bowiem tak˝e pozabankowy, nieoficjalny rynek kredytowy, formalnie zakazany, jed-
nak faktycznie tolerowany przez w∏adze7. Stopy procentowe na tym rynku stanowi∏y wielokrotnoÊç
stóp bankowych i ich wielkoÊci realne by∏y bardzo wysokie. W Korei, w tamtym czasie, nie istnia∏y,

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: Paƒstwo czy rynek?: wokó∏ êróde∏ „cudu gospodarczego” w Korei Po∏udniowej. 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 p∏ynnych oszcz´dno-
Êci. W szczególnoÊci, znajdujàcy si´ w stadium poczàtkowym, rynek papierów wartoÊciowych nie
cieszy∏ si´ popularnoÊcià, tak wÊród przedsi´biorców, jak i ludnoÊci. Relatywnie niskim bankowym
stopom procentowym od depozytów, odpowiada∏y kilkakrotnie ni˝sze od swych rynkowych odpo-
wiedników, bankowe stopy procentowe od kredytów. Taka polityka kreowa∏a nadmierny w stosun-
ku do poda˝y popyt przedsi´biorstw na kredyt. èród∏em finansowania tych kredytów by∏y w prze-
wa˝ajàcej cz´Êci subsydia zagraniczne. Kryteria racjonowania kredytów tak˝e nie by∏y rynkowe
(finansowe), priorytetem by∏o bowiem finansowanie produkcji substytutów dla importu. Taka poli-
tyka kredytowa by∏a g∏ównym elementem zmniejszania przez rzàd deficytu bilansu handlowego.
JednoczeÊnie w zakresie importu stosowane by∏y restrykcje iloÊciowe, ograniczajàce import konku-
rencyjny, w postaci tzw. listy pozytywnej, zawierajàcej wykaz towarów, które mo˝na by∏o importo-
waç bez zezwolenia. Dodatkowo protekcja rodzimych producentów obejmowa∏a tak˝e wysokie c∏a
(Êrednio 40%). W wyniku opisanej wy˝ej polityki, jak równie˝ polityki utrzymywania przewartoÊcio-
wanego kursu wona w stosunku do dolara, eksport, mimo i˝ rós∏, pozostawa∏ na wyjàtkowo niskim
poziomie (np. w 1960 roku wynosi∏ 2% PNB). 

Za g∏ównà przeszkod´ w dalszym rozwoju gospodarki uznana zosta∏a na poczàtku lat szeÊç-
dziesiàtych rosnàca nieefektywnoÊç polityki substytucji importu. Pierwszy, ∏atwy etap polityki ogra-
niczania deficytu bilansu handlowego by∏ ju˝ w zupe∏noÊci zakoƒczony i nie móg∏ byç kontynuowa-
ny z sukcesem; po pierwsze – ze wzgl´du na niemo˝noÊç dalszego zast´powania produkcjà
krajowà importu kolejnych artyku∏ów konsumpcyjnych; po drugie – z uwagi na barier´ rynku we-
wn´trznego. Z jednej strony, wielu producentów by∏o uzale˝nionych od wzgl´dnie tanich surow-
ców i materia∏ów importowanych, a z drugiej strony odci´cie importu produktów konkurencyjnych
podtrzymywa∏o rentownoÊç ich produktów. Poziom i struktura importu surowców, finansowanego
transferami zagranicznymi, ca∏kowicie determinowa∏y poziom i struktur´ produkcji przemys∏owej.
Decyzje co do alokacji tych zasobów podejmowa∏y rzàdy Stanów Zjednoczonych i Korei Po∏udnio-
wej. Dodatkowym problemem by∏o zjawisko korupcji, przy udzielaniu licencji importowych, w trak-
cie odsprzeda˝y pomocy zagranicznej oraz przydzielania tanich kredytów. 

Ze wzgl´du na s∏abà dyscyplin´ podatkowà, przejawiajàcà si´ masowym uchylaniem si´ od
p∏acenia podatków, ograniczone dochody paƒstwa opiera∏y si´ g∏ównie na wp∏ywach ze sprzeda-
˝y rzeczowych transferów z zagranicy. 

Wzrost gospodarczy w drugiej po∏owie lat pi´çdziesiàtych i na prze∏omie pi´çdziesiàtych
i szeÊçdziesiàtych by∏ w Korei Po∏udniowej niski, zw∏aszcza w porównaniu ze stosunkowo dyna-
micznym wzrostem, który wówczas nastàpi∏ w Korei Pó∏nocnej. Dodatkowym problemem, przed
którym stawali politycy Korei Po∏udniowej, by∏y zapowiedzi stopniowego ograniczania pomocy go-
spodarczej ze strony Stanów Zjednoczonych. Dlatego g∏ównym celem w∏adz koreaƒskich w kolej-
nym okresie sta∏o si´ zdynamizowanie rozwoju gospodarczego i rozwiàzanie problemu deficytu
bilansu handlowego. 

1.3. Promocja eksportu w latach 1961–1972

Genera∏ Park, po si∏owym przej´ciu w∏adzy w 1961 roku postanowi∏ zintegrowaç spo∏eczeƒ-
stwo wokó∏ naczelnego zadania, którym sta∏o si´ przyspieszenie wzrostu gospodarczego. Charak-
terystyczne dla systemu, który stworzono za jego rzàdów, by∏o wspó∏istnienie w∏adz i biznesu, któ-
re nie stanowi∏y równoprawnych partnerów. W systemie tym rzàd okreÊla∏ polityk´ ekonomicznà,
biznes zaÊ mia∏ jà realizowaç8. 

Stosunki pomi´dzy rzàdem Parka a prywatnym biznesem zosta∏y zapoczàtkowane nast´pu-
jàcym wydarzeniem. Pierwszym aktem wojskowego rzàdu, po zamachu stanu w 1961 roku, by∏a
specjalna ustawa (dzia∏ajàca wstecz) o nielegalnym wzbogaceniu si´, w latach 1953–1961. Na jej
podstawie Park aresztowa∏ wi´kszoÊç najbogatszych biznesmenów, gro˝àc konfiskatà majàtku

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 wi´zieniem, po czym z∏o˝y∏ im propozycj´ darowania kary w zamian za zaanga˝owanie si´ w roz-
wój gospodarczy. Póêniej stosunki mi´dzy rzàdem i biznesem sta∏y si´ bardziej „∏agodne” i ugrun-
towa∏y si´ na zasadzie osobistych znajomoÊci9. 

Struktura i podzia∏ kompetencji urz´dów centralnych Korei, majàcych s∏u˝yç realizacji polity-
ki promocji eksportu i polityki przemys∏owej, zosta∏y ukszta∏towane w sposób scentralizowany
i zhierarchizowany. Utworzono Urzàd Planowania Gospodarczego (Economic Plannig Board – EPB),
ustalajàcy plany 5-letnie oraz bud˝et paƒstwa, zarzàdzajàcy rezerwami dewizowymi, faktycznie
kontrolujàcy ministerstwa: finansów, handlu i przemys∏u, energii i zasobów oraz rolnictwa. W 1962
roku, formalnie do tej pory niezale˝ny Bank Korei (Bank of Korea – BoK), zosta∏ oficjalnie podpo-
rzàdkowany ministrowi finansów (faktycznie BoK by∏ w du˝ym stopniu narz´dziem w r´kach rzàdu
tak˝e w poprzednim okresie). Minister ten by∏ jednoczeÊnie prezesem Urz´du Monetarnego (Mo-
netary Board) oraz mia∏ prawo wyznaczania wszystkich prezesów banków komercyjnych. Na czele
struktury urz´dów centralnych sta∏ prezydent, któremu bezpoÊrednio podlega∏ szef EPB w randze
wicepremiera. 

Wszystkie istniejàce banki komercyjne o zasi´gu ogólnokrajowym zosta∏y upaƒstwowione
przez przymusowy wykup akcji najwi´kszych akcjonariuszy przez paƒstwo. Prywatnym akcjonariu-
szom tych banków ograniczono prawo g∏osu do 10%. Odtàd rzàd ca∏kowicie podporzàdkowa∏ so-
bie system bankowy. 

Stworzono system bankowych gwarancji zwrotu kredytów zagranicznych, który mia∏ zwi´k-
szyç poziom inwestycji w Korei. System ten, który rzeczywiÊcie zwi´kszy∏ wielkoÊç kredytów zagra-
nicznych i umo˝liwi∏ powstanie, i rozwój wielu koreaƒskich przedsi´biorstw, by∏ jednoczeÊnie po-
czàtkiem wynaturzeƒ w koreaƒskim systemie bankowym. 

Przedsi´biorstwa, które chcia∏y uzyskaç kredyt, musia∏y najpierw otrzymaç aprobat´ Urz´du
Planowania Gospodarczego. Po otrzymaniu takiej aprobaty, Bank Korei, a nast´pnie Korea Exchan-
ge Bank (KEB), wydawa∏y gwarancj´ zagranicznemu po˝yczkodawcy, podczas gdy Bank Rozwoju
Korei (Korea Development Bank – KDB) i banki komercyjne wydawa∏y gwarancj´ Bankowi Korei. Kre-
dytobiorca by∏ zobowiàzany zwróciç kredyt i ponosiç ryzyko kursowe, jednak na wypadek gdyby nie
by∏ w stanie sp∏aciç kredytu, otrzymywa∏ gwarancj´ KDB i BoK. Banki odgrywa∏y bardzo ograniczo-
nà rol´ w podejmowaniu decyzji dotyczàcych takich kredytów. Uzgodnienia, co do warunków, na-
st´powa∏y bezpoÊrednio pomi´dzy kredytodawcà zagranicznym a kredytobiorcà w kraju, a osta-
tecznie musia∏y uzyskaç aprobat´ rzàdu. 

Polityka obejmowa∏a tak˝e inwestycje bezpoÊrednie na terenie Korei. W 1966 roku zniesiono
c∏o na przywóz maszyn, urzàdzeƒ i surowców przez inwestorów zagranicznych. Inwestorom zagra-
nicznym umo˝liwiono mi´dzy innymi pe∏en transfer zysków, pi´cioletnie wakacje podatkowe,
a póêniej 3-letnià redukcj´ podatków o 50%. Inwestycje zagraniczne nie zwi´ksza∏y jednak w od-
powiednim stopniu konkurencyjnoÊci koreaƒskiej gospodarki, gdy˝ rzàd koreaƒski dopuszcza∏ je
w bardzo ograniczonej iloÊci i bardzo selektywnie, w szczególnoÊci nie by∏y dozwolone inwestycje
zagraniczne, majàce na celu stworzenie produkcji kierowanej na rynek krajowy, mogàcej konkuro-
waç z produktami istniejàcych ju˝ przedsi´biorstw koreaƒskich. 

W roku 1965 dokonano reformy nominalnych stóp procentowych, która nie polega∏a jednak
na ich urynkowieniu, a na odgórnej zmianie wysokoÊci. Reforma polega∏a g∏ównie na zwi´kszeniu
stóp oprocentowania depozytów – w celu zwi´kszenia poziomu oszcz´dnoÊci ludnoÊci. Jednocze-
Ênie nie podj´to jednak proporcjonalnej zmiany stóp oprocentowania kredytów, pewnych kategorii
kredytów reforma wr´cz nie obj´∏a, w efekcie nie ograniczono nadmiernego popytu na kredyt, któ-
ry podlega∏ nadal racjonowaniu przez paƒstwo i pozosta∏ narz´dziem w r´kach rzàdu. 

Jednym z elementów polityki przemys∏owej by∏ system kredytowy, w ramach którego firmy
eksportujàce, producenci dóbr przeznaczonych na eksport oraz importerzy surowców dla eksportu
otrzymali prawo do zaciàgania 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.
Rozdzia∏ 3 i 8. Cambridge, Massachussets 1980. 
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jowej. W latach szeÊçdziesiàtych, zamówienie eksportowe mog∏o byç finansowane automatycznym
kredytem, prawie w 80%. Obok automatyzmu, w tym kredycie, innym czynnikiem „motywujàcym”
by∏a nierynkowa stopa jego oprocentowania, poni˝ej stóp innych kredytów preferencyjnych. We-
d∏ug niektórych êróde∏, automatyczny dost´p do kredytu proeksportowego oraz jego tanioÊç sta-
nowi∏y najwa˝niejszy warunek, umo˝liwiajàcy szybki wzrost eksportu w latach szeÊçdziesiàtych10. 

Kolejnym charakterystycznym przywilejem, zwiàzanym z prowadzeniem dzia∏alnoÊci ekspor-
towej, by∏o wydawanie przez paƒstwo firmom eksportowym pozwoleƒ na bezc∏owy import towa-
rów, którymi wed∏ug ogólnie obowiàzujàcych przepisów handel w Korei by∏ znacznie ograniczony. 

Finansowe instrumenty proeksportowe by∏y stosowane przy stale przewartoÊciowanym kur-
sie wona do dolara. Polityka ta by∏a podporzàdkowana wymogowi utrzymania równowagi we-
wn´trznej, a konkretnie – utrzymania na relatywnie niskim poziomie krajowych cen okreÊlonych
produktów importowanych. 

Efektem wy˝ej opisanego systemu promocji eksportu, by∏o uzyskiwanie przez eksporterów
wysokich zysków, g∏ównie w wyniku wykorzystywania i nadu˝ywania przyznanych im przywilejów,
a nie dzia∏alnoÊci eksportowej. W szczególnoÊci dotyczy∏o to krótkoterminowego lokowania przy-
znanych im kredytów eksportowych na nieformalnym rynku kredytowym, po rynkowych (wysokich)
stopach oprocentowania kredytu, oraz lukratywnego odsprzedawania w kraju cz´Êci bezc∏owego
importu (g∏ównie ropy naftowej). W efekcie eksporterzy mogli sobie pozwoliç na sprzeda˝ za gra-
nicà nawet poni˝ej kosztów, majàc zagwarantowane bardzo rentowne i nie obarczone ryzykiem
transakcje na rynku nieformalnym. 

W sektorze nieeksportowym, który obejmowa∏ 90% gospodarki, rzàd realizowa∏ wówczas
swoje priorytety rzeczowe (rozbudowa infrastruktury, poczàtek rozwoju przemys∏u ci´˝kiego i che-
micznego), jednak wi´kszoÊç pozosta∏ych bran˝ tego sektora funkcjonowa∏a na zasadach rynko-
wych (nie uwzgl´dniajàc wypaczeƒ zwiàzanych z promocjà sektora eksportowego, zwiàzanych np.
z du˝ym ograniczeniem dost´pnoÊci kredytu dla sektora nieeksportowego). 

JeÊli chodzi o polityk´ importowà, to mi´dzy innymi w zwiàzku z wysoko przewartoÊcio-
wanym kursem wona musia∏y byç stosowane iloÊciowe i celne restrykcje importowe, zw∏aszcza
w odniesieniu do importu konkurencyjnego. W porównaniu z politykà prowadzonà w latach
pi´çdziesiàtych, skromna, „pozytywna lista dóbr” importowanych, dopuszczonych do importu,
zosta∏a zastàpiona obszernà „listà negatywnà”, okreÊlajàcà towary, które wymagajà zezwolenia
importowego. 

1.4. Promocja przemys∏u chemicznego i ci´˝kiego (1973–1979) 

Istotà reorientacji polityki przemys∏owej w tym czasie, by∏o jej przestawienie z priorytetu eks-
portowego kierunku produkcji na priorytet rzeczowy oraz podmiotowy, które w ograniczonym za-
kresie by∏y realizowane jeszcze w okresie poprzednim. 

Priorytet stanowi∏y w szczególnoÊci: rozbudowa infrastruktury oraz przemys∏y uznane za
podstawowe (cementowy, nawozów sztucznych, petrochemiczny, chemiczny, stalowy, maszynowy,
elektroniczny, samochodowy). W opisywanym okresie inwestycje w tych przemys∏ach wynosi∏y ok.
32% przewidzianych inwestycji ogó∏em w przemyÊle przetwórczym. W niektóre z tych przemys∏ów
rzàd ingerowa∏ bezpoÊrednio bàdê przez weryfikacj´ projektów inwestycyjnych przedsi´biorstw pry-
watnych i zabezpieczenie ich realizacji, bàdê przez w∏asne przeprowadzenie tych projektów, za po-
Êrednictwem za∏o˝onych dla tych celów przedsi´biorstw paƒstwowych. Podczas gdy preferencyjny
kredyt obrotowy by∏ dost´pny dla ka˝dego eksportera, kredyt d∏ugoterminowy o obni˝onej stopie
procentowej by∏ alokowany jedynie w odniesieniu do wybranych przedsi´biorstw i przemys∏ów. Po-
lityka ta okreÊla∏a dwa podstawowe priorytety: dziedziny przemys∏u, w które nale˝a∏o kierowaç
g∏ówne Êrodki inwestycyjne oraz przedsi´biorstwa, które mog∏y te inwestycje realizowaç. 

W ramach tej polityki bezpoÊrednia selekcja przedsi´biorstw by∏a ostra, bezwzgl´dna i nie
majàca wiele wspólnego z zasadami gospodarki rynkowej. Rzàd faworyzowa∏ pewne firmy, okreÊla-
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jàc liderów w danej bran˝y przez przyznawanie licencji, umo˝liwiajàcych dost´p do subsydiowa-
nych kredytów. Np. firmie Ssangyoung (nale˝àcej do bran˝y cementowej) pozwolono uzyskaç do
po∏owy lat osiemdziesiàtych prawie po∏ow´ globalnych mocy produkcyjnych przemys∏u cemento-
wego Korei, mimo istnienia firm o wiele bardziej doÊwiadczonych11. 

Rozpocz´ta w latach 1962–1972 polityka przemys∏owa, prowadzona na podstawie prio-
rytetów rzeczowych i podmiotowych, zosta∏a znacznie zintensyfikowana w latach 1973–1979
w ramach tzw. „pog∏´bienia przemys∏owego”. W wyniku prognoz co do przysz∏ej op∏acalnoÊci
poszczególnych ga∏´zi przemys∏u, zdecydowano si´ na intensywny rozwój przemys∏u stalowe-
go, metali nie˝elaznych, stoczniowego, maszynowego, elektronicznego oraz petrochemiczne-
go. Zosta∏y opracowane specjalne przepisy promujàce ka˝dà ze strategicznych ga∏´zi. Du˝ego
znaczenia nabra∏o zastosowanie regulatorów, limitujàcych konkurencj´ na rynku wewn´trznym.
Prawie ca∏kowicie zosta∏ zakazany import dóbr mogàcych konkurowaç z produktami krajowy-
mi. Poprzez zastosowanie rozmaitych przepisów administracyjnych ograniczano tak˝e konku-
rencj´ krajowà. 

Oprócz systemu rozdzielanych centralnie kredytów preferencyjnych, znaczàce – szczególnie
dla dalszego rozwoju koreaƒskich chaeboli – by∏o ustanowienie w 1974 roku Narodowego Fundu-
szu Inwestycyjnego (NIF), którego celem by∏o dostarczanie d∏ugookresowych kredytów do ga∏´zi
priorytetowych. Banki komercyjne musia∏y deponowaç w NIF 15% wzrostu swych depozytów
oszcz´dnoÊciowych, a towarzystwa ubezpieczeniowe – 50% swych premii ubezpieczeniowych oraz
innych dochodów. Wed∏ug stanu na koniec 1979 roku, udzia∏ przemys∏ów priorytetowych w kre-
dytach NIF wyniós∏ 65%. W efekcie polityki zatwierdzania przez rzàd inwestycji NIF wy∏oni∏a si´ gru-
pa kilkuset najwi´kszych firm – konglomeratów, z którymi Urzàd Planowania Gospodarczego mia∏
bezpoÊredni kontakt i które sta∏y si´ g∏ównymi inwestorami w ga∏´ziach priorytetowych. Bioràc pod
uwag´ ogromnà ró˝nic´ pomi´dzy poziomem rynkowych stóp procentowych na rynku nieformal-
nym a oprocentowaniem kredytów preferencyjnych, udzielanych po zatwierdzeniu przez rzàd –
wszelkie strategiczne decyzje inwestycyjne konglomeratów w tamtym okresie sk∏ada∏y si´ na reali-
zacj´ rzàdowej polityki przemys∏owej12. 

W efekcie prowadzonej polityki, w koƒcu lat siedemdziesiàtych, skumulowa∏y si´ niebez-
pieczne tendencje, wynikajàce z zaanga˝owania si´ rzàdu w inwestowanie w ga∏´ziach prioryte-
towych. Inwestycje te zosta∏y w Korei okupione wielkimi kosztami. Najwi´kszy ci´˝ar finansowa-
nia owych inwestycji dêwiga∏y barki sektorów niepriorytetowych, zw∏aszcza przemys∏u lekkiego,
w efekcie spad∏a jego konkurencyjnoÊç na rynkach zagranicznych. Ponadto zaniedbany zosta∏
rozwój drobnych i Êrednich przedsi´biorstw. Wiele z nich musia∏o zbankrutowaç z powodu bra-
ku dost´pu do kredytów bankowych, co spowodowa∏o wzrost bezrobocia. Za to wielkie firmy in-
westujàce w ga∏´ziach priorytetowych osiàgn´∏y ogromnà si∏´ rynkowà, co doprowadzi∏o do
zmonopolizowania rynku. 

Wed∏ug zgodnej opinii wielu ekonomistów, polityk´ promowania przemys∏u ci´˝kiego
i chemicznego oraz polityk´ eksportowà w latach siedemdziesiàtych nale˝y oceniç negatyw-
nie13. Uniemo˝liwi∏a ona optymalne wykorzystanie zasobów i budow´ odpowiadajàcej mu
struktury eksportu. 

1.5. Próba przeprowadzenia reform gospodarczych w latach osiemdziesiàtych

Zgodnie z treÊcià wst´pu do oficjalnego programu stabilizacyjnego, og∏oszonego przez
Urzàd Planowania Gospodarczego (UPG) w kwietniu 1979 roku, polityka promocji przemys∏u
ci´˝kiego i chemicznego prowadzona w latach siedemdziesiàtych doprowadzi∏a do „spusto-

10 Np. Minh K. H: Industrial Policy for Industrialisation of Korea. Seoul 1988, s. 13. 
11 Lipowski A., Kulig J.: Paƒstwo czy rynek?: wokó∏ êróde∏ „cudu gospodarczego” w Korei Po∏udniowej. Warszawa, Po-
ltext 1992, s. 55. 
12 Ibidem, 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 ˝ycia: w zarzàdzaniu makroekonomicznym ca∏à gospodar-
kà, w polityce dotyczàcej poszczególnych przedsi´biorstw, tak wielkich, jak i ma∏ych, i to za-
równo w dziedzinach preferowanych, jak i niedocenianych. Dosz∏o do wydatnego pogorszenia
warunków bytowania ludnoÊci, zw∏aszcza warstw nisko uposa˝onych. Zanotowano spadek
mi´dzynarodowej konkurencyjnoÊci Korei i obni˝enie wiarygodnoÊci na mi´dzynarodowych
rynkach finansowych14. 

Po og∏oszeniu przez UPG programu stabilizacyjnego, MFW udzieli∏ Korei po˝yczki na cele do-
stosowaƒ strukturalnych. Wprowadzono restrykcyjnà polityk´ monetarnà i fiskalnà, zniesiono pre-
ferencje dla kredytowania przemys∏u ci´˝kiego i chemicznego. Zliberalizowano import, w tym –
konkurencyjny, w stosunku do produktów koreaƒskich przedsi´biorstw przemys∏u chemicznego
i ci´˝kiego. Zmusi∏o to te przedsi´biorstwa do podejmowania dzia∏aƒ racjonalizacyjnych i proefek-
tywnoÊciowych. 

Po wprowadzeniu majàcego charakter doraêny programu stabilizacyjnego, przystàpiono
do reform, majàcych na celu g∏´bokie przebudowanie gospodarki. Najwa˝niejsze mia∏o byç za-
radzenie trzem rodzajom deformacji: w systemie finansowym, polityce handlowej oraz w polity-
ce przemys∏owej. 

1.5.1. Liberalizacja systemu finansowego

Jednà z najwa˝niejszych konsekwencji zniekszta∏ceƒ systemu finansowego by∏a sytuacja fi-
nansowa wielkich konglomeratów przemys∏owych (tzw. czeboli). Charakteryzowa∏y je w szczegól-
noÊci bardzo wysoki stosunek d∏ugu do kapita∏ów w∏asnych oraz bardzo niska rentownoÊç, wyni-
kajàce z faktu, i˝ osiàganie wysokiego tempa wzrostu sprzeda˝y oraz realizacja zadaƒ
eksportowych by∏y w zasadzie ca∏kowicie wystarczajàce, by uzyskiwaç od paƒstwa niezb´dne
wsparcie finansowe. 

Wykres 1.1 Stopa zad∏u˝enia korporacji przemys∏u wytwórczego w Korei Po∏udniowej i w wy-
branych krajach w latach 1974–1984  (stosunek d∏ugu do kapita∏ów w∏asnych, w %) 

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie D.M. Leipziger: Industrial Restructuring in Korea, „World Development” 1988, vol. 16, nr 1, s. 128.

Pe∏ne urynkowienie systemu finansowego mia∏o w za∏o˝eniu polegaç na zwi´kszeniu nieza-
le˝noÊci banków od rzàdu, pobudzeniu konkurencji w systemie finansowym, poprzez silny rozwój
niebankowych instytucji finansowych, umo˝liwieniu zewn´trznej konkurencji ze strony banków za-
granicznych oraz deregulacji systemu ustalania stóp finansowych. 

W latach 1981–1983 dotychczasowe wi´kszoÊciowe udzia∏y paƒstwa w bankach komercyj-
nych zosta∏y sprzedane podmiotom prywatnym. Operacja, która w za∏o˝eniu mia∏a doprowadziç
do usamodzielnienia banków i zracjonalizowaç proces podejmowania decyzji inwestycyjnych, do-
prowadzi∏a do uzale˝nienia ich w du˝ym stopniu od koreaƒskich chaeboli, które wesz∏y w posiada-
nie od 20% do 50% udzia∏ów najwi´kszych banków komercyjnych. 
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14 Ibidem, s. 104. 
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Wykres 1.2 Procentowy udzia∏ 11 czo∏owych konglomeratów w kapitale w∏asnym pi´ciu naj-
wi´kszych banków komercyjnych Korei Po∏udniowej wed∏ug stanu na koniec 1983 roku

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie D. M. Leipziger: Industrial Restructuring in Korea, „World Development” 1988, vol. 16, nr 1, s. 129.

Ponadto w celu pobudzenia autonomii banków i innych instytucji finansowych, zniesiono do-
tychczasowe wytyczne, w myÊl których najwa˝niejsze decyzje personalne tych instytucji zatwierdza∏
Bank of Korea. Bardzo powoli i stopniowo rozpocz´to proces majàcy doprowadziç do rynkowego
ustalania stóp procentowych. Wprowadzono nowe instrumenty finansowe takie jak: stopa wyma-
ganych rezerw, polityka redyskontowa, czy operacje otwartego rynku. Wzmocniono tak˝e inne ni˝
banki instytucje finansowe, poszerzajàc zakres ich dzia∏alnoÊci tak˝e o us∏ugi oferowane wczeÊniej
wy∏àcznie przez banki, jednoczeÊnie poszerzono zakres dzia∏alnoÊci banków o us∏ugi finansowe,
których Êwiadczenie by∏o im wczeÊniej zabronione. 

Rzàd podjà∏ tak˝e dzia∏ania majàce na celu wzmocnienie dost´pnoÊci kredytu dla ma∏ych
i Êrednich firm, których dotychczasowy rozwój by∏ znacznie ograniczany poprzez system kredytów
rozdzielanych centralnie przez paƒstwo. Natomiast przedsi´biorstwom, których stosunek d∏ugu do
kapita∏ów w∏asnych przekracza∏ 500% zabroniono korzystania z dodatkowych kredytów bankowych.

Rzàd stanà∏ wobec wielkiej presji chaeboli, których monopolistycznà pozycj´ sam pomóg∏
stworzyç. Pod wp∏ywem ich dzia∏aƒ ju˝ w 1984 roku wycofano si´ z polityki preferencji w kredyto-
waniu ma∏ych i Êrednich przedsi´biorstw. Tym razem si∏a konglomeratów by∏a wystarczajàca by sa-
modzielnie (bez pomocy paƒstwa) zapewniç sobie uprzywilejowanà pozycj´ w dost´pie do kredy-
tów bankowych. 

1.5.2. Liberalizacja handlu zagranicznego i ograniczeƒ dotyczàcych inwestycji
zagranicznych

Deformacje w polityce handlowej polega∏y na promowaniu eksportu przy bardzo rygory-
stycznej polityce importowej i walutowej, a tak˝e na kontroli dop∏ywu obcego kapita∏u w formie
inwestycji bezpoÊrednich oraz ograniczaniu dzia∏alnoÊci banków zagranicznych. G∏ównym spo-
sobem eliminacji tych zniekszta∏ceƒ mia∏y byç liberalizacja importu, z∏agodzenie rygorów w do-
st´pie do zagranicznych inwestycji kapita∏owych oraz wprowadzenie rynkowego systemu ustala-
nia kursu walutowego. 

Celem liberalizacji handlu wprowadzanej w latach osiemdziesiàtych by∏o obni˝enie kosztów
importu, a tym samym zwi´kszenie konkurencyjnoÊci produkcji. Liberalizacja polega∏a na zwi´k-
szeniu listy towarów importowanych, co do których importer nie musia∏ uzyskiwaç zezwolenia im-
portowego oraz obni˝enia stawek celnych. Przeci´tny poziom stawek celnych poni˝ej 20% objà∏
w 1988 roku 93% importu, podczas gdy w 1984 roku dotyczy∏o to tylko 65%. W 1984 roku c∏a
powy˝ej 50% dotyczy∏y 15,5% ca∏ego importu, podczas gdy w 1988 roku udzia∏ ten obni˝y∏ si´
do 5,5%. Pod naciskiem wywieranym na Kore´ podczas Rundy Urugwajskiej, poziom stawek cel-
nych w imporcie mia∏ zrównaç si´ ze Êrednimi normami w krajach OECD. Przedmiotem doÊç ostrej
protekcji pozosta∏o jednak rolnictwo. 

W ramach reform liberalizacyjnych zwi´kszono tak˝e mo˝liwoÊç dokonywania bezpo-
Êrednich inwestycji zagranicznych. W miejsce dotychczasowej listy pozytywnej okreÊlajàcej
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przypadki, w których zagraniczni inwestorzy mogli inwestowaç w Korei, wprowadzono list´
szczegó∏owo okreÊlonych przypadków, w których inwestycje zagraniczne by∏y zakazane.
Miejscowym oddzia∏om zagranicznych banków umo˝liwiono uczestnictwo w przedsi´wzi´-
ciach finansowych zastrze˝onych poprzednio dla banków krajowych. Analogiczne u∏atwie-
nia dotyczy∏y mo˝liwoÊci dost´pu kapita∏u zagranicznego do koreaƒskiego rynku gie∏dowe-
go. JednoczeÊnie zezwolono koreaƒskim korporacjom na zagranicznà dzia∏alnoÊç finansowà
i operacje na gie∏dach zagranicznych oraz inwestycje bezpoÊrednie w zak∏ady produkcyjne
za granicà. 

Wprowadzono tak˝e czysto rynkowy system ustalania kursu walutowego. Poczàwszy od
marca 1990 roku przeci´tna dzienna stopa kursu wona do dolara zacz´∏a byç ustalana na pod-
stawie Êredniej wa˝onej mi´dzybankowych kursów wymiennych tych dwóch walut stosowa-
nych poprzedniego dnia w transakcjach spotowych. Natomiast kurs wona do pozosta∏ych wa-
lut g∏ównych partnerów Korei zaczà∏ byç ustalany na podstawie kursu tych walut wobec dolara
na miejscowym rynku. 

1.5.3. Polityka przemys∏owa 

Deformacje w polityce przemys∏owej mia∏y byç wyeliminowane dzi´ki restrukturyzacji prze-
mys∏u polegajàcej na przesuni´ciu Êrodka ci´˝koÊci na rzecz bran˝ zwiàzanych z rozwojem i zasto-
sowaniem wysokiej technologii. Ten cel mia∏ w za∏o˝eniu zostaç osiàgni´ty dzi´ki wykorzystaniu
mechanizmów rynkowych. 

W rzeczywistoÊci podejmowane przez rzàd dzia∏ania s∏u˝y∏y ratowaniu nierentownych kolo-
sów z bran˝ „schy∏kowych”. By∏y to dzia∏ania doraêne, niepokrywajàce si´ z deklarowanà general-
nie nieingerencjà paƒstwa w gospodark´. Stanowi∏y one kontynuacj´ wczeÊniejszego podejÊcia do
polityki przemys∏owej. Polityka restrukturyzacyjna polega∏a na nak∏anianiu banków przez rzàd do
udzielania pomocy finansowej wielkim firmom zagro˝onym bankructwem, zw∏aszcza w przemyÊle
stoczniowym. Restrukturyzacja mia∏a si´ dokonaç na drodze ∏àczenia mocniejszych firm ze s∏abszy-
mi i dofinansowaniu tak powsta∏ych jednostek. Grupy konsolidacyjne przedsi´biorstw by∏y tworzo-
ne cz´sto pod przymusem, pod groêbà wstrzymania funduszy bankowych tym firmom, które od-
mówi∏yby wspó∏pracy. 

Dodatkowo, umocnienie si´ czeboli w sferze finansowej u∏atwia∏o im w latach osiemdzie-
siàtych penetracj´ przemys∏u poprzez wykup udzia∏ów w ró˝nych przedsi´biorstwach, w szczegól-
noÊci w przedsi´biorstwach paƒstwowych. O znacznym wzmocnieniu pozycji konglomeratów
Êwiadczà mi´dzy innymi dane o stopniu koncentracji sprzeda˝y w przemyÊle przetwórczym Korei.
Udzia∏ 30 najwi´kszych chaeboli w ∏àcznej sprzeda˝y wzrós∏ z 34,1% w 1977 roku do 40,2%
w 1985 roku15. 

W drugiej po∏owie lat osiemdziesiàtych sytuacja polityczna w Korei sta∏a si´ niespokojna.
Rzàd, majàc problemy z wykazaniem si´ legitymacjà do sprawowania w∏adzy w Korei, rozpoczà∏
zabiegi o poparcie mi´dzynarodowe, zw∏aszcza poprzez prowadzenie polityki znajdujàcej uzna-
nie Stanów Zjednoczonych. Polega∏o to g∏ównie na cz´Êciowym otwarciu rynku koreaƒskiego na
produkty zagraniczne. W wyniku liberalizacji rynku przewaga konkurencyjna wynikajàca z niskich
cen produktów koreaƒskich na rynkach zagranicznych zacz´∏a si´ zmniejszaç. Import wybranych
towarów pozbawia∏ bowiem czebole pozycji monopolistycznej na rynku krajowym i ogranicza∏
ich zyski. Jednak w drugiej po∏owie lat 80. Korea prze˝ywa∏a kolejny boom spowodowany tak
zwanym fenomenem trzech zni˝ek, który polega∏ na wyst´powaniu jednoczeÊnie trzech czynni-
ków: niskiego kursu dolara USA, niskich cen ropy naftowej oraz niskich stóp procentowych. Dzi´-
ki temu przedsi´biorstwa koreaƒskie by∏y w stanie eksportowaç du˝e iloÊci towarów i dobrze na
tym zarabiaç16. 

15 Lipowski A., Kulig J.: Paƒstwo czy rynek?: wokó∏ êróde∏ „cudu gospodarczego” w Korei Po∏udniowej. Warszawa,
Poltext 1992, s. 152.
16 åwikiewicz M.: NieefektywnoÊç zarzàdzania na poziomie mikro jako przyczyna kryzysu walutowego (na przyk∏adzie
Korei Po∏udniowej). Materia∏y i Studia, Zeszyt nr 111, Szko∏a G∏ówna Handlowa, Warszawa 2000, s. 11. 
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1.6. Polityka gospodarcza w ciàgu ostatnich dziesi´ciu lat przed wybuchem
kryzysu

W roku 1987 sytuacja polityczna w Korei uleg∏a zmianie. Z powodu zamieszek studenckich,
które licznie wybucha∏y w ca∏ym kraju, oraz nacisków zwiàzków zawodowych prezydent Doo-Hwan
Chyn zmuszony zosta∏ do ust´pstw. Uzgodniono zwo∏anie demokratycznych wyborów w 1987 ro-
ku, wyniku których w∏adze objà∏ nowy prezydent Rho Tae-Woo. Kolejne strajki, które wybuch∏y
w 1987 roku, spowodowa∏y, ˝e rzàd nie by∏ w stanie oprzeç si´ ˝àdaniom p∏acowym robotników.
Rzàd zgodzi∏ si´ na podwy˝ki p∏ac i od tej pory kolejne ust´pstwa na rzecz zwiàzków zawodowych
sprawia∏y, ˝e przewaga cenowa towarów koreaƒskich wynikajàca z niskich p∏ac zacz´∏a si´ zmniej-
szaç. Sposób rzàdzenia nowego prezydenta ró˝ni∏ si´ znaczàco od jego poprzedników. W kwe-
stiach gospodarczych rzàdy Rho Tae-Woo charakteryzowa∏y si´ deregulacjà oraz otwieraniem ryn-
ków. W 1990 roku zliberalizowano obrót ziemià, w 1992 roku rzàd og∏osi∏ Plan Liberalizacji
Importu oraz umo˝liwi∏ inwestorom zagranicznym inwestowanie na gie∏dzie w Seulu. Oznacza∏o to
stopniowe znoszenie barier importowych i wystawianie produkcji krajowej na konkurencj´ towarów
z importu. W przeciwieƒstwie do ekipy prezydenta Parka nowy rzàd rzadko ingerowa∏ w poczyna-
nia gospodarcze czeboli. Kolejny prezydent Korei Po∏udniowej, Kim Young-Sam, który objà∏ w∏adz´
w 1993 roku, przyspieszy∏ proces deregulacji i otwierania rynku wewn´trznego poprzez wprowa-
dzenie w ˝ycie planu Sekehwa (globalizacja) w listopadzie 1994 roku. Celem planu by∏o przyspie-
szenie tworzenia zupe∏nie otwartej gospodarki na wzór modelu anglosaskiego. O ile wczeÊniej
przedsi´biorstwa koreaƒskie konkurowa∏y na rynkach zagranicznych teraz musia∏y rozpoczàç kon-
kurowanie tak˝e na rynku wewn´trznym z produktami zagranicznymi. JednoczeÊnie, ze wzgl´du na
fakt, ˝e import cz´Êci produktów by∏ bardzo op∏acalny, firmy koreaƒskie przeÊciga∏y si´ we wpro-
wadzaniu produktów zagranicznych na rynek krajowy. W 1994 roku rzàd nie tylko otworzy∏ rynek
krajowy dla inwestorów zagranicznych, ale równie˝ zniós∏ wszelkie ograniczenia dotyczàce zacià-
gania kredytów przez krajowe przedsi´biorstwa i instytucje finansowe za granicà. Nie ustanowiono
przy tym odpowiednich instytucji nadzorczych i nie na∏o˝ono na sektor finansowy ograniczeƒ, któ-
re by∏yby w stanie ograniczyç nadmierne zad∏u˝anie si´ banków i przedsi´biorstw. Du˝e przedsi´-
biorstwa, szczególnie czebole, zacz´∏y zaciàgaç wysokie po˝yczki w walutach obcych na krajowych
i mi´dzynarodowych rynkach kapita∏owych. Banki i inne instytucje finansowe zaciàga∏y teraz kredy-
ty w walutach obcych, a nast´pnie odpo˝ycza∏y przedsi´biorstwom w walutach obcych lub w wo-
nach, bioràc na siebie ryzyko kursowe, którego co do zasady nie zabezpiecza∏y. W konsekwencji nie
tylko krajowy rynek zosta∏ wystawiony na konkurencj´ ze strony towarów zagranicznych, ale rów-
nie˝ ca∏a gospodarka zacz´∏a byç w du˝ym stopniu uzale˝niona od zagranicznego kapita∏u. 

Liberalizacja i deregulacja rzàdów Rho Tae-Woo oraz Kim Young-Sam nie by∏y spójnà polity-
kà17. Istnia∏o szereg niespójnoÊci zarówno pod wzgl´dem rozwiàzaƒ systemowych, jak i doraênej
polityki. Dla przyk∏adu oba rzàdy wywiera∏y naciski na formalnie prywatne banki aby te udziela∏y
kredytów czebolom, które zosta∏y dotkni´te problemami finansowymi. W rezultacie ju˝ na kilka lat
przed kryzysem niektóre banki prze˝ywa∏y powa˝ne problemy zwiàzane z portfelem z∏ych d∏ugów.
Udzielanie kolejnych kredytów w celu ratowania nieefektywnych czeboli sta∏o si´ swoistà tradycjà
w Korei w latach dziewi´çdziesiàtych. Rzàd zmusza∏ banki prywatne do udzielania kredytów, w wie-
lu przypadkach z góry straconych. Problem odk∏adano na póêniej – ratowanie banków i rzeczywi-
stà restrukturyzacj´ czeboli pozostawiano nast´pnym rzàdom. Polityka ta wynika∏a w du˝ej cz´Êci
z si∏y czeboli, które wykazywa∏y si´ du˝à skutecznoÊcià w walce o kolejne, udzielane pod ró˝nymi
postaciami subwencje. Popiera∏y je zwiàzki zawodowe, walczàce o zapewnienie wynagrodzeƒ i za-
trudnienia na dotychczasowym poziomie, którego utrzymanie by∏oby niemo˝liwe w przypadku
przeprowadzenia rzeczywistej restrukturyzacji nierentownych i zad∏u˝onych konglomeratów. 

Ró˝nice w polityce gospodarczej rzàdów w latach 1961–1987 oraz 1987–1997 mo˝na scha-
rakteryzowaç nast´pujàco. W pierwszym z wymienionych okresów w Korei istnia∏a w∏adza dykta-
torska. Czebole musia∏y zabiegaç o jej wzgl´dy aby uzyskaç zgod´ na rozpocz´cie dzia∏alnoÊci w da-
nej bran˝y oraz dost´p do kredytów z paƒstwowych banków. W drugim okresie, po nastaniu

17 Ibidem, s. 12. 
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demokracji sytuacja odwróci∏a si´. Teraz partie polityczne zabiega∏y o poparcie czeboli, dysponujà-
cych du˝ymi Êrodkami, które gotowe by∏y przeznaczyç na kampanie wyborczà sprzyjajàcych im kan-
dydatów. Kolejne rzàdy ugina∏y si´ zatem pod presjà czeboli oraz wspó∏dzia∏ajàcych z nimi zwiàz-
ków zawodowych. Czebole wymusza∏y liberalizacj´ dost´pu do rynków kapita∏owych, zwykle bez
˝adnych dodatkowych ograniczeƒ nak∏adanych na poÊredniczàce w takich transakcjach instytucje
finansowe. Zwiàzki zawodowe wymusza∏y natomiast wy˝sze p∏ace i Êwiadczenia socjalne. Czebole
nie sprzeciwia∏y si´ temu, poniewa˝ by∏y w stanie skutecznie wymóc na rzàdzie rekompensat´ wy˝-
szych p∏ac, przez ukryte subwencje uzyskiwane na przyk∏ad w postaci kolejnych doraênych kredy-
tów, udzielanych przez banki pod naciskiem rzàdu. 

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

Mimo niezaprzeczalnie dynamicznego rozwoju Korei Po∏udniowej, zapoczàtkowanego jesz-
cze na prze∏omie lat pi´çdziesiàtych i szeÊçdziesiàtych i trwajàcego w wy˝ej opisywanym okresie
w zasadzie nieprzerwanie, jej gospodarka wesz∏a w lata dziewi´çdziesiàte obarczona wielkim ci´-
˝arem problemów strukturalnych. 

Kolejne próby reform gospodarczych podejmowane w latach osiemdziesiàtych i dziewi´ç-
dziesiàtych w zasadzie si´ nie powiod∏y. Brak udanej reformy systemu bankowego uniemo˝liwi∏ do-
prowadzenie do racjonalnej, zgodnej z rachunkiem ekonomicznym alokacji kapita∏u w gospodarce.
Dotychczasowe uzale˝nienie banków od rzàdu koreaƒskiego w du˝ym stopniu nie zosta∏o wyelimi-
nowane. Co wi´cej, drugim – obok paƒstwa – g∏ównym „nadzorcà” banków w kszta∏towaniu ich
polityki inwestycyjnej stopniowo stawa∏y si´ czebole – ich dotychczasowi, najwi´ksi kredytobiorcy,
którzy zacz´li wyst´powaç w podwójnej roli – wspó∏w∏aÊcicieli banków, a jednoczeÊnie nierentow-
nych, posiadajàcych k∏opoty z p∏ynnoÊcià, cz´sto nie obs∏ugujàcych swego zad∏u˝enia klientów
tych˝e banków. 

W toku ekspansji w latach szeÊçdziesiàtych i siedemdziesiàtych czebole zaj´∏y wyjàtkowà po-
zycj´ w przemyÊle, finansach i eksporcie Korei. Wielkie, cz´sto nierentowne, posiadajàce na rynku
wewn´trznym monopolistycznà lub quasi-monopolistycznà pozycj´ przedsi´biorstwa, wywierajàce
wp∏yw na prowadzonà przez rzàd polityk´ gospodarczà, b´dàce jednoczeÊnie wspó∏w∏aÊcicielami
koreaƒskich banków i innych instytucji finansowych, ograniczajàce przy u˝yciu formalnych i niefor-
malnych metod rozwój ma∏ych i Êrednich przedsi´biorstw, stanowi∏y g∏ówne zagro˝enie dla dalsze-
go rozwoju gospodarki. 

Pot´ga polityczna i gospodarcza czeboli, s∏aboÊç i zupe∏ny brak niezale˝noÊci banków, w po-
∏àczeniu z bezsilnoÊcià lub brakiem ch´ci rzàdu do rozwiàzania problemów strukturalnych stanowi-
∏y zwiastun zbli˝ajàcego si´ kryzysu, który nadszed∏ w drugiej po∏owie lat dziewi´çdziesiàtych. 

Aby w pe∏ni zrozumieç wag´ i g∏´bokoÊç problemów gospodarczych Korei z lat bezpoÊred-
nio poprzedzajàcych wystàpienie kryzysu, niezb´dna jest ÊwiadomoÊç, i˝ ich obecnoÊç w ˝yciu go-
spodarczym Korei by∏a wynikiem kilkudziesi´ciu lat polityki gospodarczej, która w wielkim stopniu
wypaczy∏a mechanizmy wolnego rynku. 
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2.1. Zaskoczenie kryzysem

W po∏owie lat dziewi´çdziesiàtych naprawd´ nieliczni przewidywali mo˝liwoÊç tak nag∏ego
i g∏´bokiego za∏amania koreaƒskiej gospodarki, jakim by∏ kryzys 1997 roku. Dla przyt∏aczajàcej
wi´kszoÊci osób, majàcych wp∏yw na koreaƒskà gospodark´ i jej finanse, kryzys pojawi∏ si´ zupe∏-
nie niespodziewanie. Do ostatniego momentu rzàd koreaƒski oficjalnie informowa∏, ˝e wszystko
z koreaƒskà gospodarkà jest w porzàdku i nie ma mo˝liwoÊci rozszerzenia si´ kryzysu, n´kajàcego
inne kraje po∏udniowo-wschodniej Azji, na teren Korei Po∏udniowej. W sierpniu 1997 roku rzàd ko-
reaƒski przeznaczy∏ w ramach pomocy MFW pó∏ mld USD na pomoc dla trawionej kryzysem Tajlan-
dii i faktycznie wyp∏aci∏ z tego tytu∏u 200 mln USD w listopadzie, jedynie na 10 dni przed sformu-
∏owaniem proÊby wobec MFW o pomoc finansowà dla Korei. 

2.2. Przebieg kryzysu

W styczniu 1997 roku drugi co do wielkoÊci koreaƒski producent stali – Hanbo Iron and Steel
– nie by∏ w stanie wykupiç swoich papierów d∏u˝nych, co zmusi∏o go do og∏oszenia upad∏oÊci. Na-
st´pnie, jeszcze na poczàtku 1997 roku og∏osi∏y upad∏oÊç kolejne, Êredniej wielkoÊci czebole, takie,
jak: Kia Motor, Jinro i Haitai. S∏aboÊci koreaƒskiego przemys∏u oraz sektora finansowego sta∏y si´
nagle, na rynku mi´dzynarodowym, powszechnie dostrze˝onymi i analizowanymi faktami. 

Ujawnienie s∏aboÊci koreaƒskiej gospodarki w po∏àczeniu ze spekulacyjnym atakiem na taj-
landzkiego bata, przyczyni∏o si´ do utraty p∏ynnoÊci przez kontrolowane w du˝ym stopniu przez
czebole, banki kupieckie (merchant banks). Od poczàtku 1997 roku banki kupieckie mia∏y du˝e
trudnoÊci z rolowaniem swoich krótkoterminowych po˝yczek dolarowych. TrudnoÊci te by∏y w Ko-
rei du˝o wi´ksze ni˝ w jakimkolwiek innym kraju azjatyckim. Stosunek krótkoterminowego zad∏u-
˝enia zagranicznego do rezerw walutowych wynosi∏ 285%. Dla porównania, analogiczny wskaênik
dla Tajlandii wynosi∏ 135%, a dla Filipin 105%18. Aby zwi´kszyç zad∏u˝enie w walutach zagranicz-
nych, a tym samym zwi´kszyç poziom inwestycji zagranicznych w rozwój koreaƒskiego przemys∏u,
rzàd koreaƒski stosowa∏ ró˝ne zach´ty dla banków i du˝ych przedsi´biorstw prywatnych. Polityka
taka doprowadzi∏a do podwójnego zachwiania równowagi bilansów banków koreaƒskich. Wiàza-
∏o si´ ono z faktem, i˝ inwestorzy zagraniczni udzielali bankom, co do zasady, po˝yczek krótkoter-
minowych, denominowanych w walutach obcych. Natomiast nale˝noÊci banków – czyli zobowià-
zania przedsi´biorstw koreaƒskich wobec tych˝e banków z tytu∏u finansowanych zagranicznymi
po˝yczkami projektów inwestycyjnych – by∏y, co do zasady, d∏ugoterminowe i denominowane
w walucie krajowej. 

Poczàtkowe k∏opoty z p∏ynnoÊcià banków kupieckich19, po wybuchu kryzysu w Tajlandii, sta-
∏y si´ tak˝e udzia∏em pozosta∏ych koreaƒskich banków komercyjnych. Banki japoƒskie, które ucier-
pia∏y w znacznym stopniu, w zwiàzku z zagro˝eniem ich po˝yczek, udzielonych na terenie Azji Po-
∏udniowo-wschodniej, jak i w samej Japonii, rozpocz´∏y zakrojonà na szerokà skal´, akcj´
wycofywania si´ z inwestycji, tak˝e w Korei Po∏udniowej. Poziom po˝yczek, udzielonych przez ja-

18 Ito Takatoshi: Capital Flows in Asia. NBER Working Paper Series no. 7134; Cambridge Mass.; National Bureau of Eco-
nomic Research, May 1999. 
19 Szczegó∏owe zdefiniowanie podmiotu, jakim jest bank kupiecki, zosta∏o dokonane w rozdziale dotyczàcym restruk-
turyzacji sektora finansowego. 
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poƒskie instytucje finansowe na terenie Korei, spad∏ z 21,9 miliardów USD wed∏ug stanu na koniec
1996 roku do 8,8 miliarda USD wed∏ug stanu na koniec 1997 roku20. W odpowiedzi, rzàd koreaƒ-
ski og∏osi∏ 25 sierpnia 1997 roku, i˝ udziela finansowej pomocy bankom komercyjnym i kupieckim
i zapewnia zwrot ca∏oÊci zagranicznego zad∏u˝enia, zaciàgni´tego przez koreaƒskie instytucje fi-
nansowe. Nie poprawi∏o to jednak w wystarczajàcym stopniu wizerunku Korei na rynku finanso-
wym. Brak mo˝liwoÊci rolowania krótkoterminowych po˝yczek zagranicznych spowodowa∏ panik´
na koreaƒskim rynku walutowym. Rozpoczà∏ si´ spadek wartoÊci wona w stosunku do dolara. Je-
go kurs spad∏ w listopadzie, w stosunku do dolara 25% poni˝ej poziomu sprzed kryzysu, a w mo-
mencie interwencji Mi´dzynarodowego Funduszu Walutowego poziom mo˝liwych do wykorzysta-
nia koreaƒskich rezerw walutowych wynosi∏ ok. 6 mld dolarów. 

W dniu 4 grudnia 1997 roku MFW zaaprobowa∏ po˝yczk´ celowà w wysokoÊci 21 mld do-
larów, majàcà odbudowaç koreaƒskie rezerwy dewizowe. Bank Âwiatowy i Azjatycki Bank Rozwo-
ju (Asian Development Bank) przeznaczy∏y kolejne 14 mld dolarów. Dodatkowo poszczególne kra-
je zgodzi∏y si´ przyznaç dodatkowe 22 mld, jako drugà „lini´ obrony”, przed dalszym spadkiem
kursu walutowego. ¸àczna kwota przyznana Korei wynios∏a 58,4 mld dolarów. Powy˝sza pomoc
wiàza∏a si´ jednak z koniecznoÊcià przeprowadzenia reform systemowych, których dotychczasowy
brak zosta∏ uznany za g∏ównà przyczyn´ kryzysu. 

W szczególnoÊci, reformy mia∏y dotyczyç dog∏´bnej restrukturyzacji sektora finansowego,
która mia∏a polegaç na zagwarantowaniu niezale˝noÊci banku centralnego, wprowadzeniu regu∏
ostro˝noÊciowych i nadzoru, wprowadzeniu w pe∏ni rynkowych zasad finansowania inwestycji. Re-
forma mia∏a tak˝e dotyczyç zakoƒczenia niezdrowych relacji, panujàcych pomi´dzy rzàdem, banka-
mi i przedsi´biorstwami, jak równie˝ zmian zasad ksi´gowoÊci i zasad sporzàdzania sprawozdaƒ fi-
nansowych. Domagano si´ tak˝e regulacji dotyczàcych koreaƒskiego rynku pracy21. 

Prezydent elekt Dae-jung Kim zaaprobowa∏ warunki pomocy, co wiàza∏o si´ z natychmiasto-
wym wprowadzeniem restrykcyjnej polityki monetarnej, a w konsekwencji drastycznego podniesie-
nia stóp procentowych

Zawirowania na rynku walutowym szybko wp∏yn´∏y na pogorszenie sytuacji koreaƒskiego sys-
temu bankowego. Na poczàtku 1998 roku wi´kszoÊç banków komercyjnych i innych instytucji fi-
nansowych znalaz∏o si´ w ci´˝kiej sytuacji finansowej z uwagi na drastyczne zmniejszenie wartoÊci
wona w stosunku do dolara, przy jednoczesnym zwi´kszeniu poziomu stóp procentowych. W spo-
sób oczywisty prze∏o˝y∏o si´ to na sytuacj´ finansowà w ca∏ej gospodarce. WielkoÊç produktu kra-
jowego brutto obni˝y∏a si´ na koniec trzeciego kwarta∏u 1998 roku o 8,1%, w porównaniu z ana-
logicznym okresem poprzedniego roku. 

Obni˝enie wartoÊci waluty koreaƒskiej w stosunku do dolara spowodowa∏o, ˝e wyra˝ana
w dolarach wartoÊç PKB zmniejszy∏a si´ mniej wi´cej o po∏ow´. JednoczeÊnie deprecjacja wona
dwukrotnie zwi´kszy∏a wyra˝one w walucie koreaƒskiej zad∏u˝enie zagraniczne, które na koniec
1997 roku wynosi∏o 153 mld USD. Co wi´cej, brak mo˝liwoÊci rolowania krótkoterminowych po-
˝yczek zagranicznych sprawi∏, i˝ po˝yczki sta∏y si´ natychmiast wymagalne – du˝o wczeÊniej ni˝ za-
k∏adano przy zaciàganiu tych˝e po˝yczek. D∏ugoterminowe, denominowane w tracàcych na warto-
Êci wonach, zobowiàzania przedsi´biorstw koreaƒskich wobec banków, znajdujàce si´ po drugiej –
aktywnej stronie bilansów bankowych, nie dawa∏y wystarczajàcej r´kojmi sp∏aty tych po˝yczek – co
w konsekwencji oznacza∏o utrat´ p∏ynnoÊci przez ca∏y koreaƒski 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 B∏aszkiewicz M.: The South Korean Currency Crisis 1997–1998, w: Dàbrowski Marek: The episodes of currency crises
in Latin American and Asian economies. Centrum Analiz Spo∏eczno-Ekonomicznych, Warszawa, 2001. 
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Restrukturyzacja systemu finansowego

3.1. Sposób uregulowania koreaƒskiego systemu finansowego przed
wybuchem kryzysu

System finansowy w Korei lat 60–90 XX w. zosta∏ skonstruowany w sposób umo˝liwiajàcy
sta∏à i daleko posuni´tà ingerencj´ rzàdu koreaƒskiego w strategi´ dzia∏ania, zarzàdzanie czy wr´cz
dzia∏alnoÊç operacyjnà instytucji finansowych. Ju˝ w samym za∏o˝eniu twórców koreaƒskiego pra-
wa finansowego, jego g∏ównym celem nie by∏o zapewnienie stabilizacji systemu finansowego
i ochrona depozytariuszy, lecz wspomo˝enie rzàdu koreaƒskiego w osiàgni´ciu jego strategicznego
celu, jakim by∏o zapewnienie Korei szybkiego wzrostu gospodarczego. 

W latach dziewi´çdziesiàtych, w których z formalnego punktu widzenia dokonano deregula-
cji i liberalizacji rynków finansowych, nie nastàpi∏o przekszta∏cenie systemu od bezpoÊredniego za-
anga˝owania w∏adz finansowych w dzia∏alnoÊç instytucji finansowych do wspó∏miernego do po-
ziomu rozwoju rynku finansowego nadzoru ostro˝noÊciowego22. 

3.1.1. Bliskie, nieformalne powiàzanie Êwiata polityki, urz´dników nadzoru
i prywatnych instytucji finansowych

Dziesiàtki lat zaanga˝owania rzàdu w proces podejmowania decyzji przez prywatne instytu-
cje finansowe stworzy∏y system wspó∏zale˝noÊci pomi´dzy politykami oraz urz´dnikami a koreaƒ-
skà finansjerà, co spowodowa∏o rozpowszechnienie si´ korupcji i jej g∏´bokie zakorzenienie w sys-
temie finansowym. W odpowiedzi na wysoki stopieƒ regulacji i uzale˝nienia tak bankowych, jak
i niebankowych instytucji finansowych od przychylnoÊci polityków, niezb´dne dla dalszego efektyw-
nego prowadzenia przez nie dzia∏alnoÊci by∏o nawiàzywanie i pog∏´bianie nieformalnych i poza-
prawnych zwiàzków z rzàdem, dajàcych dost´p do niezb´dnych informacji i przywilejów. W zamian
instytucje finansowe oferowa∏y ∏apówki i postemerytalne posady politykom i urz´dnikom. Przyk∏a-
dowo w roku 1996 trzystu pi´çdziesi´ciu siedmiu wczeÊniejszych urz´dników koreaƒskiego Mini-
sterstwa Finansów i Gospodarki (The Ministry of Finance and Economy – MOFE) obj´∏o wysokie sta-
nowiska w sektorze finansowym, a w latach 1997–1998 kolejnych 95 emerytowanych urz´dników
MOFE obj´∏o w sektorze us∏ug finansowych kierownicze stanowiska najwy˝szego 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 zaowocowa∏a brakiem przejrzystoÊci polityki finansowej rzàdu, niskà
skutecznoÊcià wykonywanej przez odpowiednie instytucje rzàdowe funkcji kontrolnej, prowadzo-
nym w sposób niedba∏y nadzorem oraz brakiem motywacji polityków do prowadzenia efektywne-
go nadzoru nad dzia∏alnoÊcià odpowiednich agend rzàdowych. Co wi´cej, po stronie prywatnych
instytucji finansowych wytworzy∏o si´ przekonanie o wsparciu, jakie w∏adze koreaƒskie mia∏y za-
pewniç takim instytucjom w przypadku ewentualnych problemów finansowych. W efekcie instytu-
cje te skupia∏y si´ raczej na wzroÊcie, zwi´kszaniu zatrudnienia, tworzeniu maksymalnie du˝ej liczby
oddzia∏ów, przejmowaniem nowych pracowników i wzroÊcie wynagrodzeƒ ni˝ na maksymalizowa-
niu rentownoÊci i wydajnoÊci. 

3.1.2. System nadzoru nad instytucjami finansowymi

Drugim powa˝nym problemem by∏a nieefektywna struktura nadzoru nad instytucjami finan-
sowymi. Tak jak to ilustruje wykres 3.1, MOFE zosta∏ prawnie umocowany do nadzorowania i kon-
troli wszystkich rodzajów poÊredników finansowych, z wyjàtkiem banków komercyjnych. Jednak,
mimo i˝ Urzàd Nadzoru Bankowego Banku Korei (Office of Bank Supervision – OBS) sprawowa∏ for-
malnie niezale˝ny nadzór nad bankami komercyjnymi, w rzeczywistoÊci wype∏nia∏ polecenia otrzy-
mywane od MOFE. Pozosta∏e urz´dy, takie jak Komisja Papierów WartoÊciowych (Securities Super-
visory Board – SSB), Komisja Nadzoru Ubezpieczeniowego (Insurance Supervisory Board – ISB),
Komisja Audytu i Kontroli (Board of Audit and Inspection), wspomaga∏y niejako MOFE w wype∏nia-
niu obowiàzków nadzorczych nad poszczególnymi rodzajami poÊredników finansowych. Otrzymy-
wana z MOFE delegacja wykonywania niektórych czynnoÊci nadzorczych nie sz∏a bowiem w parze
z delegacjà odpowiedzialnoÊci za podejmowane decyzje, dzia∏ania czy zaniechania. 

Wykres 3.1. Struktura nadzoru nad systemem finansowym Korei Po∏udniowej

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie Jin-Wook Choi Regulatory Forbearance and Financial Crisis in South Korea.

Brak przejrzystego podzia∏u w∏adzy i odpowiedzialnoÊci po stronie urz´dów innych ni˝ MOFE
powodowa∏ po stronie tych˝e urz´dów brak motywacji do podejmowania dzia∏aƒ nadzorczych
i kontrolnych, jako ˝e w wi´kszoÊci przypadków ostatecznà odpowiedzialnoÊç za brak podj´cia od-
powiednich dzia∏aƒ ponosi∏ MOFE. Dodatkowo skostnia∏a struktura MOFE i brak mo˝liwoÊci szyb-
kiego podejmowania decyzji, uniemo˝liwia∏ odpowiednie wykorzystanie mo˝liwoÊci wspó∏pracy
i wsparcia ze strony instytucji i ekspertów zewn´trznych. Przyk∏adowo, Bank Korei (BOK), poczyna-
jàc od 1995 roku, osiemnastokrotnie próbowa∏ zwróciç uwag´ „superministerstwa” na problem
potencjalnych problemów z p∏ynnoÊcià banków kupieckich (merchant banks) i braku równowagi
ich bilansów pod wzgl´dem terminów zapadalnoÊci sk∏adników ich aktywów i pasywów. MOFE
zlekcewa˝y∏o ostrze˝enia Banku Korei, który z kolei nie by∏ w stanie podjàç ˝adnych innych dzia∏aƒ
w celu rozwiàzania tego powa˝nego problemu. 

Konsekwencjà przeprowadzonej w tak specyficzny sposób delegacji uprawnieƒ by∏o stworze-
nie s∏abych i niesamodzielnych urz´dów, o bardzo ograniczonych uprawnieniach kontrolnych i nad-
zorczych, dodatkowo pozbawionych w du˝ym stopniu odpowiedzialnoÊci za podejmowane dzia∏a-
nia. Z jednej strony przyczynia∏o si´ do tego ma∏o przejrzyste przekazywanie kompetencji

BAI OBS (BOK) SSB ISB

Banki specjalne Merchant banks Banki komercyjne
Obrót papierami 
wartoÊciowymi

Ubezpieczenia

Legenda:
W¸adza nadzorcza wynikaj�ca z bezwzgl«dnie obowi�zuj�cych przepisów prawa
W¸adza nadzorcza wynikaj�ca z delegacji MOFE

MOFE
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i odpowiedzialnoÊci. Np. w roku 1995 MOFE dokona∏o, na podstawie nowo wprowadzonych re-
gulacji, przekazania do OBS kompetencji dotyczàcych nadzoru nad bankami kupieckimi. Jednak˝e
przekazanie uprawnieƒ nie by∏o ca∏oÊciowe, jako ˝e urzàd by∏ uprawniony jedynie do przeprowa-
dzania kontroli banków kupieckich, inne instrumenty nadzoru, w szczególnoÊci prawo do wydawa-
nia odpowiednich indywidualnych aktów prawnych, pozosta∏o w kompetencji MOFE. W innych
przypadkach delegacja mia∏a mniej formalny charakter i by∏a raczej przekazaniem do wykonania
odpowiednich zadaƒ operacyjnych w oparciu o nadrz´dny charakter MOFE w strukturze organów
paƒstwa, ni˝ delegacjà uprawnieƒ i odpowiedzialnoÊci na podstawie ÊciÊle obowiàzujàcych przepi-
sów prawa finansowego. Nawet w sytuacjach, gdy poszczególne kompetencje odpowiednich urz´-
dów wynika∏y z bezwzgl´dnie obowiàzujàcych przepisów, MOFE zachowywa∏ du˝y, nieformalny
wp∏yw na podejmowane przez takie urz´dy dzia∏ania. 

System nadzoru nad sektorem finansowym w Korei Po∏udniowej przed wybuchem kryzysu nie
stanowi∏ zatem przyk∏adu poziomej decentralizacji i podzia∏u kompetencji pomi´dzy równorz´dne
w strukturze urz´dów paƒstwa podmioty, a raczej centralny system kontroli i nadzoru, w którym
niektóre kompetencje by∏y delegowane jedynie w uk∏adzie pionowym i to cz´sto w oparciu o decy-
zje podejmowane w sposób dyskrecjonalny przez „superministerstwo”, jakim by∏o MOFE. 

3.1.3. Urz´dnicy nadzoru

Trzeci problem dotyczàcy nadzoru nad systemem finansowym w Korei w okresie poprze-
dzajàcym wybuch kryzysu dotyczy braku profesjonalnych zasad sprawowania nadzoru i kontroli
nad instytucjami finansowymi, a tak˝e braku odpowiedniego wykszta∏cenia i doÊwiadczenia
urz´dników zajmujàcych si´ przeprowadzaniem czynnoÊci nadzorczych i kontrolnych. Cytowa-
nym w literaturze przyk∏adem braków w umiej´tnoÊciach nadzorczych po stronie zajmujàcych si´
nadzorem urz´dników by∏o przygotowanie przez MOFE w 1997 roku raportu, w którym sklasy-
fikowa∏ on 4 banki kupieckie, które z powodu niewyp∏acalnoÊci straci∏y swoje licencje bankowe
w ciàgu roku od przygotowania tego raportu, jako bardzo bezpieczne i przyzna∏ im kategori´ A,
najwy˝szà w czterostopniowej skali (koƒczàcej si´ na D)23. Deregulacja koreaƒskiego systemu fi-
nansowego i jego otwarcie na rynki i inwestorów zagranicznych, doprowadzi∏y do jego dodat-
kowej komplikacji i szybkiego burzliwego rozwoju. Mimo szybkiego wzrostu, rozwoju i zmian na-
st´pujàcych na koreaƒskim rynku finansowym, struktura nadzoru nad tym rynkiem, w tym
zasoby, którymi dysponowa∏y odpowiednie urz´dy nadzoru i kompetencje urz´dników, w zasa-
dzie pozostawa∏y bez zmian. 

Reasumujàc, system nadzoru nad instytucjami finansowymi w Korei Po∏udniowej w okresie
bezpoÊrednio poprzedzajàcym wybuch kryzysu, tak pod wzgl´dem struktury, jak i sposobu realiza-
cji postawionych przed nim zadaƒ, w zupe∏noÊci nie odpowiada∏ wymaganiom stawianym mu
przez zmieniajàcy si´ rynek finansowy, w szczególnoÊci wymaganiom skutecznoÊci i szybkoÊci dzia-
∏aƒ, jakie nale˝y podejmowaç w obliczu kryzysu finansowego. 

3.2. Restrukturyzacja systemu nadzoru nad koreaƒskim rynkiem finansowym

Pod wp∏ywem kryzysu w∏adze koreaƒskie rozpocz´∏y gruntowne przekszta∏cenia regulacji do-
tyczàcych sektora finansowego, poprzez uchylenie lub zmian´ obowiàzujàcych przepisów. 29 grud-
nia 1997 roku Zgromadzenie Narodowe uchwali∏o Ustaw´ 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 Komisj´ Nadzoru Finanso-
wego (Financial Supervisory Commission – FSC), w której po∏àczono kompetencje nadzorcze po-
dzielone wczeÊniej pomi´dzy OBS, SSB, ISB i Urzàd 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 du˝ych problemów w komunikacji pomi´dzy agendami nadzoru finansowego
i koordynacji polityki przed i w momencie wybuchu kryzysu, FSC mia∏a spe∏niaç rol´ kompetentne-
go, spójnego w podejmowanych dzia∏aniach i skutecznego podmiotu nadzoru nad instytucjami fi-
nansowymi w szybko zmieniajàcym si´ Êrodowisku. FSC sta∏a si´ kolejnym „superurz´dem”, majà-
cym za zadanie zreformowanie czeboli i wykonywanie pe∏ni w∏adzy nad instytucjami i rynkami
finansowymi, z wyjàtkiem trzech banków specjalnego przeznaczenia, tzn. Korea Development
Bank, the Industrial Bank of Korea oraz Export-Import Bank of Korea. W∏adza FSC obejmuje: 

– przygotowanie projektów i nowelizacji regulacji zwiàzanych z nadzorem nad instytucjami
finansowymi, 

– przyznawanie i cofanie licencji na prowadzenie dzia∏alnoÊci instytucjom finansowym, 

– zarzàdzanie sprawdzaniem stosowania si´ przez instytucje finansowe do obowiàzujàcych
przepisów oraz egzekwowanie ich stosowania, 

– wprowadzanie i nadzorowanie procesu restrukturyzacji sektora finansowego i przemys∏o-
wego. 

W kwietniu 1998 roku Urzàd Nadzoru Bankowego (OBS) zosta∏ przekszta∏cony w BSA (Ban-
king Supervisory Authority – BSA) i zosta∏ wyodr´bniony ze struktur Banku Korei. Komisja Papierów
WartoÊciowych (SSB) oraz Komisja Nadzoru Ubezpieczeniowego (ISB) zosta∏y rozwiàzane. Utwo-
rzono Komisj´ Papierów WartoÊciowych i Instrumentów Terminowych (Securities and Futures Com-
mission – SFC), w celu przej´cia funkcji nadzorczej na rynku papierów wartoÊciowych. W styczniu
1999 roku utworzono S∏u˝b´ Nadzoru Finansowego (Financial Supervisory Service – FSS), rami´ wy-
konawcze FSC, do którego nale˝y wykonywanie obowiàzków nadzorczych FSC. G∏ówne zadania
postawione przed FSS to: 

– przeprowadzanie badaƒ i inspekcji w nadzorowanych instytucjach finansowych, 

– nadzorowanie post´powaƒ naprawczych i dyscyplinarnych, 

– rozstrzyganie sporów pomi´dzy instytucjami finansowymi i ich klientami. 

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

Wykres 3.2. Post-kryzysowy system nadzoru finansowego

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie Jin-Wook Choi Regulatory Forbearance and Financial Crisis in South Korea.

Trzy g∏ówne instytucje paƒstwowe, a mianowicie FSC/FSS, MOFE I BOK, sà obecnie odpowie-
dzialne za odpowiednie stosowanie regulacji rynku finansowego. Nowy system ograniczy∏ znacznie
rol´ MOFE jako bezpoÊrednio nadzorujàcego koreaƒski rynek finansowy. Obecnie ministerstwo jest
odpowiedzialne ze przygotowywanie ustaw odnoszàcych si´ do nadzoru finansowego. Przy two-
rzeniu takich przepisów nieodzowne jest konsultowanie projektów z FSC. Zmieni∏a si´ rola BOK,
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który z podmiotu bezpoÊrednio nadzorujàcego banki komercyjne zosta∏ przekszta∏cony w niezale˝-
ny bank centralny, prowadzàcy polityk´ monetarnà paƒstwa i spe∏niajàcy rol´ ostatniej instancji kre-
dytowej. Rada Polityki Pieni´˝nej BOK ma tak˝e prawo wyst´powania z wnioskiem do FSC o ponow-
ne przeanalizowanie i zbadanie celowoÊci jakiejkolwiek decyzji FSC, która w opinii BOK mo˝e mieç
negatywny wp∏yw na prowadzonà przez BOK polityk´ pieni´˝nà. Dodatkowo BOK i Korporacja
Ubezpieczeƒ Depozytów Korei (Korea Deposit Insurance Corporation) mogà wspólnie za˝àdaç od
FSC/FSS przeprowadzenia badania i kontroli we wskazanych we wniosku instytucjach finansowych.
Mimo i˝ nowa struktura, w porównaniu ze stanem poprzednim zdefiniowa∏a w sposób bardziej kla-
rowny odpowiedzialnoÊç i kompetencje poszczególnych instytucji, nadal bardzo silne sà w niej po-
zosta∏oÊci starego „centralistycznego” podejÊcia do spraw zarzàdzania i nadzoru nad koreaƒskimi
instytucjami i rynkami finansowymi. 

Najwi´kszym, jak si´ wydaje, b∏´dem by∏o ponowne powierzenie wielu kluczowych kompe-
tencji jednej agencji rzàdowej FSC/FSS, której dzia∏ania, mimo poczàtkowych za∏o˝eƒ stworzenia
odpowiednich mechanizmów nadzoru, pozostajà w zasadzie poza kontrolà jakiejkolwiek innej in-
stytucji paƒstwowej. Zgromadzenie Narodowe, któremu powierzono takie kompetencje nadzorcze,
i którego specjalna komisja przeprowadza odpowiednie dzia∏ania w okresie kilku dni w ciàgu roku,
nie jest w stanie wywiàzaç si´ ze swoich obowiàzków. W efekcie z roku na rok po stronie FSC/FSS
zauwa˝alna jest coraz mniejsza motywacja do rzetelnego wykonywania swoich obowiàzków, cze-
go potwierdzeniem sà kolejne skandale, które ujawniajà szerzàce si´ ∏apownictwo wÊród najwy˝-
szych urz´dników FSC/FSS24. Dodatkowym problemem jest wcià˝ bardzo silna pozycja wczeÊniej-
szego „superministerstwa”, jakim przed wybuchem kryzysu by∏o MOFE. Do dziÊ posiada ono
kompetencj´ do wydawania zezwoleƒ na wejÊcie na rynek oraz eliminowania z rynku wi´kszoÊci
podmiotów finansowych (np. nadawania i odbierania licencji bankowych). Co wi´cej, przy u˝yciu
nieformalnych mo˝liwoÊci i Êrodków wkracza ono w kompetencje FSC/FSS, utrudniajàc mu nale˝y-
te wykonywanie obowiàzków nadzoru, pozbawiajàc poczucia odpowiedzialnoÊci za wykonywane
przez nie obowiàzki25. Niepokój mo˝e budziç tak˝e formalny rozdzia∏ pomi´dzy ustalaniem ogól-
nej polityki nadzoru i kontroli, które le˝y w gestii FSC, a jej wprowadzaniem w ˝ycie przez FSS, co
mo˝e przeszkadzaç w prowadzeniu dzia∏aƒ spójnych i skutecznych26. 

Przyk∏adem braku spójnoÊci w wykonywaniu przez stosowne instytucje nadzorcze swoich funk-
cji jest obni˝enie kapita∏u szeÊciu banków koreaƒskich. W maju 2000 roku, ówczesny minister MOFE
og∏osi∏, i˝ rzàd nie podejmie ˝adnych dzia∏aƒ w celu obni˝enia kapita∏u banków, w których zosta∏ on
wczeÊniej, w ramach programu restrukturyzacyjnego podniesiony, przy wykorzystaniu Êrodków pu-
blicznych27. Pod wp∏ywem tej informacji prywatni wspó∏w∏aÊciciele tych banków tak˝e dofinansowali
kapita∏ banków o kolejne Êrodki. Natomiast ju˝ w grudniu 2000 roku, wbrew wczeÊniejszej deklaracji
MOFE, FSC nakaza∏ szeÊciu bankom koreaƒskim, które zosta∏y dofinansowane Êrodkami publicznymi,
poprzez umorzenie udzia∏ów paƒstwa – obni˝enie ich kapita∏u do zera. Przy zastosowaniu tego Êrod-
ka, rzàd koreaƒski utraci∏ mo˝liwoÊç otrzymania zwrotu 6 mld USD, które zosta∏y wykorzystane na li-
kwidacj´ z∏ych d∏ugów trzech spoÊród szeÊciu wy˝ej wspomnianych banków28. 

3.3. Restrukturyzacja rynku finansowego

3.3.1. Stworzenie podmiotów zajmujàcych si´ nabywaniem z∏ych aktywów
i ubezpieczaniem depozytów

Oprócz wy˝ej okreÊlonych instytucji wspó∏dzia∏ajàcych w ramach systemu nadzoru nad kore-
aƒskimi instytucjami finansowymi stworzono tak˝e dwie inne, którym przyznano bardzo wa˝ne za-
dania zwiàzane z restrukturyzacjà sektora finansowego. 

24 Daily Chosun, 9 i 11 listopada 2000 r., Daily Hankook 14 listopada 2000 r. 
25 Jin-Wook Choi, op. cit., s. 273. 
26 Ibidem. 
27 Daily Chosun, 23 Maja 2000 r. 
28 Ibidem, 18 grudnia 2000. 
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Pierwsza z nich – Koreaƒska Korporacja Zarzàdzania Aktywami (Korea Asset Management
Corporation – KAMCO) zosta∏a stworzona w celu nabywania z∏ych aktywów od instytucji finanso-
wych i ich zbywania po ewentualnej restrukturyzacji. Poczàtkowo KAMCO nabywa∏o takie aktywa
od instytucji finansowych bezwarunkowo, w celu doraênego poprawienia ich sytuacji finansowej.
Jednak˝e poczynajàc od lutego 1998 roku nabycie takich aktywów by∏o uwarunkowane uzyska-
niem zgody FSC, które ocenia∏o czy jest to spójne z jego dzia∏aniami zmierzajàcymi do restruktury-
zacji sektora. 

Druga ze wspomnianych instytucji to Korporacja Ubezpieczeƒ Depozytów Korei (Korea Depo-
sit Insurance Corporation – KDIC), która zosta∏a stworzona w celu wprowadzenia systemu ubezpie-
czeƒ depozytów, opartego na ograniczonych gwarancjach wyp∏aty depozytów depozytariuszom.
Aby wzmóc zaufanie do koreaƒskiego systemu bankowego i zapobiec runowi na banki koreaƒskie,
w 1997 roku w∏adze zagwarantowa∏y wyp∏at´ wszystkich depozytów znajdujàcych si´ w bankach
koreaƒskich w pe∏nej wysokoÊci, jak równie˝ niektóre inne zobowiàzania pozosta∏ych instytucji fi-
nansowych. System nieograniczonego ubezpieczenia depozytów funkcjonowa∏ do roku 2001,
w którym nastàpi∏o przekszta∏cenie go w system ubezpieczenia gwarantowanej kwoty depozytu.
KDIC bra∏ tak˝e udzia∏ w restrukturyzacji banków koreaƒskich, dostarczajàc Êrodków s∏u˝àcych pod-
niesieniu ich kapita∏ów. Dzia∏alnoÊç KAMCO i KIDIC wiàza∏a si´ z koniecznoÊcià zgromadzenia i wy-
datkowania wysokich funduszy, które zosta∏y pozyskane poprzez emisj´ obligacji gwarantowanych
przez rzàd. 

3.3.2. Sposób dzia∏ania Financial Supervisory Commission

FSC (Financial Supervisory Commission) stosuje cztery zasady w swoich dzia∏aniach zmierza-
jàcych do wyeliminowania skutków kryzysu w systemie finansowym29. Pierwsza z nich polega na ta-
kim samym podejÊciu do podmiotów finansowych niezale˝nie od ich rodzaju. Ewentualne ró˝nice
mogà polegaç na innej, adekwatnej do sytuacji procedurze wprowadzenia podobnych rozwiàzaƒ.
Druga to rezygnacja z bezpoÊredniego wtràcania si´ w podejmowanie konkretnych decyzji bizneso-
wych i inwestycyjnych, pod warunkiem zachowania przez nadzorowane instytucje wysokich standar-
dów ostro˝noÊciowych. Trzecia okreÊla wprowadzenie najlepszych, zdefiniowanych przez stosowne
organizacje mi´dzynarodowe technik nadzoru i sposobów mierzenia bezpieczeƒstwa instytucji finan-
sowych. Oznacza∏o to np. stosowanie uznanych przez takie organizacje wskaêników wyp∏acalnoÊci,
dopuszczalnego poziomu wskaênika udzia∏u kapita∏u w∏asnego w sumie bilansowej etc. 

Czwarta zasada dotyczy∏a w∏aÊciwego wykorzystania kompetencji nadzorczych. Zgodnie z no-
wà procedurà dzia∏ania – okreÊlanà jako Prompt Corrective Action (PCA) – urz´dnicy nadzoru majà
obowiàzek podjàç okreÊlone dzia∏ania w momencie gdy wy˝ej wspomniane wskaêniki ryzyka spad-
nà poni˝ej granicznego poziomu. Procedura PCA zak∏ada stosowanie wobec takich niezdrowych in-
stytucji finansowych trzech, coraz bardziej restrykcyjnych kolejnych kroków, na które sk∏adajà si´: 

– wydanie zalecenia zarzàdczego (management improvement recommendation), które sta-
nowi ostrze˝enie dla zarzàdu danej instytucji, zawierajàce zalecenie poprawienia procedur
zarzàdzania, zatrudnienia nowych bardziej profesjonalnych pracowników, podniesienie po-
ziomu kapita∏u w∏asnego, ograniczenie wyp∏aty dywidendy lub podj´cie innych niezb´d-
nych dzia∏aƒ, 

– okreÊlenie warunku zarzàdczego (management improvement requirement), które wymaga
po∏àczenia lub likwidacji okreÊlonych placówek danej instytucji finansowej, sprzeda˝y ryzy-
kownych aktywów lub podmiotów zale˝nych, zmiany zarzàdu danej instytucji finansowej, 

– wydanie nakazu zarzàdczego (management inprovement order), które jest stosowane
w odniesieniu do instytucji, której wskaêniki osiàgajà poziomy du˝o poni˝ej okreÊlonych
wskaêników ryzyka i w którym FSC mo˝e za˝àdaç przeprowadzenia takich dzia∏aƒ jak:
zmiana struktury akcjonariuszy, fuzje z innymi podmiotami, usuni´cie lub zawieszenie osób
zarzàdzajàcych danà instytucjà oraz mianowanie tymczasowego menad˝era. 

29 OECD Economic Surveys Korea 1998–1999. OECD Publications Service Paris 1999. 
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Oprócz wy˝ej okreÊlonego systemu opierajàcego si´ na ocenie publicznie dost´pnych wskaê-
ników ryzyka nadzorowanych instytucji finansowych, FSC rozwinà∏ zarzàdczy system ratingu nad-
zorowanych podmiotów (management rating system) opierajàcy si´ na grupie kryteriów iloÊciowych
i jakoÊciowych. Ich ∏àczna ocena, która jest ÊciÊle tajna, stanowi podstaw´ do dyskusji pomi´dzy
nadzorujàcym urz´dnikiem a zarzàdem danej instytucji finansowej i nieformalnej oceny jej rzeczy-
wistej sytuacji. Poczàtkowo system zwany CAMEL ocenia∏ sytuacj´ danej instytucji na podstawie pa-
rametrów odnoszàcych si´ do jej kapita∏ów (Capital), jakoÊci aktywów (Asset quality), zarzàdzania
(Management), rentownoÊci (Earnings) oraz p∏ynnoÊci (Liquidity). Póêniej zosta∏ przekszta∏cony
w CAMELS, po dodaniu wra˝liwoÊci na ryzyko rynkowe (Sensitivity to market risk). 

3.3.3. Nowe standardy rachunkowoÊci i przygotowywania raportów finansowych

Wa˝nà zmianà, majàcà wp∏yw na ocen´ instytucji finansowych, by∏o zreformowanie zasad
rachunkowoÊci prowadzonej w takich instytucjach i przygotowywania przez nie raportów finanso-
wych. Dotyczà one rynkowego sposobu oceny aktywów danej instytucji finansowej. Wprowadzajà
sposób wyceny akcji b´dàcych sk∏adnikiem aktywów przy zastosowaniu kategorii wartoÊci godziwej
(fair value) oraz uwzgl´dniajà zyski i straty danej instytucji przy okreÊlaniu jej wartoÊci ksi´gowej.
Nowa metoda zosta∏a wprowadzona przez wszystkie instytucje finansowe w 1999 roku. Wprowa-
dzono tak˝e dodatkowe wymagania prowadzenia ksi´gowoÊci wy∏àcznie dla celów nadzoru, co
oznacza wymaganie przygotowywania przez instytucje finansowe dwóch rodzajów raportów – dla
celów nadzoru finansowego (sposób ich przygotowywania i zgodnoÊç z zasadami ich przygotowy-
wania jest nadzorowana przez FSC) oraz dla celów informacji publicznej (przygotowywanych pod
nadzorem SFC). Stopniowo zwi´kszono tak˝e cz´stotliwoÊç przygotowywania obowiàzkowych ra-
portów. Od 2000 roku raporty takie muszà byç przygotowywane kwartalnie. 

3.4. Podsumowanie dzia∏aƒ restrukturyzacyjnych koreaƒskiego systemu
finansowego

Koreaƒski rynek finansowy by∏ w przededniu kryzysu uregulowany w sposób odbiegajàcy od
uznanych mi´dzynarodowych standardów. W latach realizacji strategicznych planów gospodar-
czych kolejnych rzàdów koreaƒskich stabilnoÊç systemu i bezpieczeƒstwo depozytariuszy podpo-
rzàdkowano w nim celowi nadrz´dnemu, jakim by∏o zapewnienie Korei szybkiego wzrostu gospo-
darczego. Dodatkowo liberalizacja rynków finansowych zosta∏a przeprowadzona w latach 90. bez
przygotowania odpowiednich wspó∏miernych do poziomu deregulacji i rozwoju tych rynków regu-
lacji ostro˝noÊciowych. 

Innymi problemami, wymagajàcymi zdecydowanych i skutecznych dzia∏aƒ podejmowanych
w zwiàzku z reformà systemu finansowego by∏y: 

– nieformalne powiàzania pomi´dzy politykami i urz´dnikami a koreaƒskà finansjerà, skutku-
jàce rozpowszechnieniem si´ korupcji i jej g∏´bokim zakorzenieniem w systemie finanso-
wym, a tak˝e niskà skutecznoÊcià wykonywanej przez odpowiednie s∏u˝by funkcji kontrol-
nej i nadzorczej, 

– nieefektywna struktura nadzoru nad instytucjami finansowymi, w szczególnoÊci bardzo du-
˝e plenipotencje koreaƒskiego ministerstwa finansów (MOFE), które zosta∏o umocowane
do nadzorowania i kontroli praktycznie wszystkich rodzajów instytucji finansowych, 

– brak profesjonalnych zasad sprawowania nadzoru i kontroli nad instytucjami finansowymi,
a tak˝e brak odpowiedniego wykszta∏cenia i doÊwiadczenia urz´dników zajmujàcych si´
przeprowadzaniem czynnoÊci nadzorczych i kontrolnych. 

Odpowiedzià na wy˝ej zdefiniowane problemy by∏y gruntowne przekszta∏cenia regulacji doty-
czàcych sektora finansowego, w szczególnoÊci przyj´cie Ustawy o ustanowieniu organizacji nadzo-
ru finansowego. Nowy system nadzoru znacznie ograniczy∏ kompetencje superministerstwa, jakim
przed reformà by∏o MOFE, oraz podzieli∏ w∏adz´ nad koreaƒskim rynkiem finansowym pomi´dzy: 



30

3

Restrukturyzacja systemu finansowego

N a r o d o w y  B a n k  P o l s k i

– Komisj´ Nadzoru Finansowego (FSC) oraz jej rami´ wykonawcze (FSS), 

– Komisj´ Papierów WartoÊciowych i Instrumentów Pochodnych (SFC) 

– Bank Centralny (BOK), 

– Ministerstwo Finansów i Gospodarki (MOFE). 

OkreÊlono cztery jasne i czytelne nast´pujàce zasady nadrz´dne dotyczàce sposobu wykony-
wania przez FSC zadaƒ kontrolnych i nadzorczych; 

– równego traktowania wszystkich podmiotów finansowych, 

– kontrolowania wy∏àcznie wskaêników i sytuacji ekonomicznej nadzorowanych podmiotów
i unikania bezpoÊredniego anga˝owania si´ w ich dzia∏alnoÊç operacyjnà, 

– stosowania najlepszych, zdefiniowanych przez odpowiednie organizacje mi´dzynarodowe
technik nadzoru i sposobów mierzenia bezpieczeƒstwa instytucji finansowych, 

– jednoznacznego okreÊlenia konsekwencji braku utrzymywania przez danà instytucj´ finan-
sowà wskaêników ryzyka na odpowiednim poziomie. 

Dodatkowo FSC rozwinà∏ zarzàdczy system ratingu nadzorowanych podmiotów, opierajàcy
si´ na grupie dok∏adnie zdefiniowanych kryteriów iloÊciowych i jakoÊciowych (CAMELS). 

Innymi instytucjami publicznymi, nie zajmujàcymi si´ bezpoÊrednio nadzorem nad rynkiem fi-
nansowym, jednak majàcymi bardzo du˝e znaczenie dla omawianych w kolejnych rozdzia∏ach prze-
kszta∏ceƒ koreaƒskiego sektora finansowego i stworzonymi po 1997 roku, by∏y Koreaƒska Korpora-
cja Zarzàdzania Aktywami (KAMCO), majàca za zadanie nabywanie z∏ych aktywów od instytucji
finansowych i ich zbywanie po ewentualnej restrukturyzacji oraz Korporacja Ubezpieczeƒ Depozy-
tów Korei (KDIC), majàca za zadanie wprowadzenie systemu ubezpieczeƒ depozytów oraz wspo-
maganie restrukturyzacji banków koreaƒskich poprzez dostarczanie Êrodków s∏u˝àcych podniesie-
niu ich kapita∏ów w∏asnych. 

Czynnikiem, który w znacznym stopniu wspomóg∏ przeprowadzenie restrukturyzacji systemu
nadzoru i zwi´kszy∏ jego efektywnoÊç, by∏o zreformowanie zasad rachunkowoÊci prowadzonej w nad-
zorowanych instytucjach i przygotowywania przez nie raportów finansowych. Nowe zasady rachun-
kowoÊci zosta∏y wprowadzone przez wszystkie koreaƒskie instytucje finansowe ju˝ w 1999 roku. 

Tym, co mo˝e budziç niepokój przy ocenie nowego systemu nadzoru nad koreaƒskim sekto-
rem finansowym, jest w dalszym ciàgu stosunkowo wysoki stopieƒ scentralizowania funkcji nadzor-
czych w ramach kompetencji jednej, w praktyce niezale˝nej i formalnie niepodlegajàcej ocenie ˝ad-
nego innego podmiotu, instytucji. Mowa tu oczywiÊcie o FSC/FSS, w którym zauwa˝alne jest
stopniowe rozluênienie motywacji do rzetelnego wykonywania swoich obowiàzków. Sposób jego
dzia∏ania nie wynika do koƒca z procedur administracyjnych i niezb´dnej, dojrza∏ej kultury organi-
zacyjnej. Zgodnie z opinià komentatorów, bardzo wiele czynnoÊci jest podejmowanych w sposób
dyskrecjonalny, utwierdzajàc urz´dników FSC o du˝ym stopniu dowolnoÊci podejmowanych przez
nich dzia∏aƒ30. W dalszym ciàgu w sposób nieformalny w dzia∏alnoÊç instytucji nadzorczych wkra-
cza by∏y super-urzàd, jakim przed przystàpieniem do reformy systemu pozostawa∏o MOFE, majàce
tak˝e w∏asne, zasadnicze kompetencje w∏adcze, takie jak prawo nadawania i odbierania licencji
bankowych. Wkraczanie w kompetencje FSC/FSS przez MOFE stopniowo zmniejsza tak˝e poczucie
odpowiedzialnoÊci urz´dników tej pierwszej instytucji za podejmowane przez siebie decyzje i dzia-
∏ania. Ta tendencja zmniejsza w coraz wi´kszym stopniu transparentnoÊç prowadzonego nadzoru
i mo˝e byç êród∏em niew∏aÊciwego wykonywania przez urz´dników swoich obowiàzków. W proce-
sie efektywnej instytucjonalizacji rozwijajàcego si´ rynku finansowego, niezb´dne jest bowiem
stworzenie odpowiednich ram, w których czynnoÊci regulacyjne, nadzorcze i kontrolne sà wykony-
wane na podstawie przejrzystych zasad osadzonych w prawie. 

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

Odbudowa systemu bankowego sta∏a si´ najwa˝niejszym celem reform systemu finansowe-
go w Korei Po∏udniowej. Problemem podstawowym by∏o to, i˝ wi´kszoÊç banków w Korei mia∏a
niewielkie doÊwiadczenie w prowadzeniu dzia∏alnoÊci opartej na rachunku ekonomicznym, przy za-
stosowaniu panujàcych w rozwini´tych gospodarkach zasad ostro˝noÊciowych. Mimo, i˝ wi´kszoÊç
banków zosta∏a sprywatyzowana w latach osiemdziesiàtych, w∏adze koreaƒskie nie przesta∏y wy-
wieraç wp∏ywu na sposób zarzàdzania nimi. TrudnoÊci w efektywnym zarzàdzaniu bankami wyni-
ka∏y z wieloÊci pozarynkowych celów, do jakich musia∏y dà˝yç. Trudnà sytuacj´ banków zwi´kszy∏o
te˝ wejÊcie w latach osiemdziesiàtych i dziewi´çdziesiàtych niebankowych instytucji finansowych
(NBFIs) na rynek oferowanych dotychczas wy∏àcznie przez banki us∏ug finansowych, w sytuacji do-
datkowego obcià˝enia banków stosunkowo du˝ymi ograniczeniami. Presja na zwi´kszenie innowa-
cji produktów po∏àczona z brakiem kontroli kosztów, jeszcze bardziej obni˝a∏a rentownoÊç banków. 

Tabela 4.1 Podstawowe wskaêniki sektora bankowego w latach 1990–1998

1990–1993 1994 1995 1996 1997 1998
ROA

Banki ogólnokrajowe 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 ogó∏em 0,56 0,42 0,32 0,26 -0,93 -3,15
ROE

Banki ogólnokrajowe 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 ogó∏em 6,40 6,09 4,19 3,80 -14,18 -52,53
Z∏e kredyty w bankach komercyjnych

w bilionach WON-ów 9 394 11 390 12 484 11 874 22 652 22 225
jako %-towy udzia∏
w kredytach ogó∏em 7,30 5,80 5,20 4,10 6,00 7,40
Wskaênik kapita∏owy (w %)

Banki ogólnokrajowe 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 ogó∏em 10,00 10,62 9,33 9,14 7,04 8,23
Zatrudnienie (1990 = 100)

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

èród∏o: Financial Supervisory Service (FSS) za OECD Economic Surveys Korea 1998–1999, s. 84.

Ju˝ przed wybuchem kryzysu w 1997 roku rentownoÊç banków koreaƒskich by∏a niska i sys-
tematycznie spada∏a (tabela 4.1). Ostre za∏amanie p∏ynnoÊci przedsi´biorstw koreaƒskich w roku
1997, pociàgajàce za sobà wiele bankructw g∏ównych kredytobiorców, mia∏o powa˝ne konsekwen-
cje dla sektora bankowego. Polityka rzàdu w pierwszych miesiàcach 1997 roku skupia∏a si´ na ogra-
niczeniu spadku jakoÊci aktywów banków, w celu niedopuszczenia do gwa∏townego zmniejszenia
przez banki akcji kredytowej. Rzàd ogranicza∏ liczb´ bankructw, wywierajàc presj´ na banki i ich kre-
dytobiorców dotkni´tych kryzysem, aby rozpoczynali post´powania uk∏adowe. W tym samym czasie
KAMCO nabywa∏o od banków nale˝noÊci wobec niewyp∏acalnych podmiotów. Jednak w dalszym
ciàgu rozwijajàcy si´ kryzys azjatycki pogarsza∏ obraz bilansów koreaƒskich przedsi´biorstw. Systema-
tycznie wp∏ywa∏o to na pogorszenie rentownoÊci banków. Wiele z nich wykazywa∏o du˝e straty. Po-
mi´dzy koƒcem 1996 roku i koƒcem 1997 roku ∏àczna kwota z∏ych kredytów wzros∏a z 11,9 biliona
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wonów (4,1% ca∏ej akcji kredytowej i jednoczeÊnie 2,9% PKB) do 22,7 biliona (6% akcji kredytowej
i jednoczeÊnie 5,4% PKB). Straty banków wynikajàce z braku obs∏ugiwania przez kredytobiorców
swoich zobowiàzaƒ by∏y tak znaczne, i˝ skonsumowa∏y kapita∏y w∏asne dwóch najwi´kszych banków
koreaƒskich – Korea First Bank i Seoul Bank, a wskaênik kapita∏owy 12 spoÊród 27 pozosta∏ych ban-
ków spad∏ poni˝ej minimalnej granicy 8%31. 

Na poczàtku 1998 roku rzàd wprowadzi∏ nowà polityk´ polegajàcà na narzuceniu instytucjom
finansowym surowych wymagaƒ ostro˝noÊciowych oraz równoleg∏ej próbie rozwiàzania problemu
pogarszajàcej si´ jakoÊci bilansów bankowych. Polityka ta zosta∏a podj´ta pod wp∏ywem przewidy-
waƒ, majàcego nastàpiç w latach nast´pnych gwa∏townego wzrostu poziomu z∏ych kredytów, wy-
wo∏anego szybkim spadkiem produkcji i sprzeda˝y, wysokim poziomem stóp procentowych zwi´k-
szajàcych koszty finansowe, a tak˝e deprecjacjà wona na rynku walutowym pogarszajàcà sytuacj´
finansowà podmiotów gospodarczych obs∏ugujàcych zad∏u˝enie oparte na walutach zagranicznych.
Efektem rzàdowej strategii, polegajàcej na zamykaniu s∏abych instytucji finansowych, konsolidacji in-
stytucji rentownych, zdrowych i dobrze zarzàdzanych oraz wprowadzeniu surowych obostrzeƒ
w u˝ytkowaniu Êrodków publicznych na wspieranie instytucji finansowych znajdujàcych si´ w k∏opo-
tach, mia∏o byç stworzenie w d∏ugim okresie zdrowego koreaƒskiego systemu bankowego. 

4.2. Wprowadzenie nowych standardów dzia∏ania banków 

FSC zdecydowa∏ wprowadziç w 1999 roku 25 g∏ównych zasad bankowych opracowanych przez
Komitet z Bazylei. G∏ówne banki zosta∏y zobowiàzane do utrzymywania 8% wskaênika kapita∏owego
(fundusze w∏asne powinny stanowiç co najmniej 8% aktywów obcià˝onych ryzykiem). Natomiast do-
datkowo FSC rekomenduje utrzymywanie tego wskaênika na poziomie 10%. Banki lokalne, nie zajmu-
jàce si´ interesami mi´dzynarodowymi lub udzielaniem du˝ych kredytów przedsi´biorstwom, mia∏y
mo˝liwoÊç osiàgni´cia wskaênika 8% stopniowo (4% do koƒca marca 1999, 6% do koƒca marca 2000
oraz 8% do koƒca grudnia 2000). W sytuacjach, w których wskaêniki danego banku spada∏y poni˝ej
wartoÊci granicznej, FSC stosowa∏o wobec niego wy˝ej opisanà procedur´ PCA, zwykle rozpoczynajà-
cà si´ od wydania odpowiedniego zalecenia zarzàdczego, jednak niejednokrotnie koƒczàcà si´ na prze-
kszta∏ceniach kapita∏owych danego podmiotu, sprzeda˝y jego aktywów lub usuni´ciu zarzàdu. 

Ponadto FSC narzuci∏ surowe standardy przejrzystoÊci przeprowadzanych przez instytucje fi-
nansowe operacji i ujawniania przez nie niezb´dnych informacji, zmieni∏ zasady klasyfikacji kredy-
tów oraz sposobów ustanawiania rezerw. Nowe regulacje polega∏y w szczególnoÊci na32: 

– zmianie sposobu klasyfikacji papierów wartoÊciowych z kategorii opartych na walucie (kra-
jowej, obcej) na oparte na terminie ich zapadalnoÊci lub planowanym terminie ich sprze-
da˝y (o charakterze inwestycyjnym lub handlowym), 

– zwi´kszeniu informacji ujawnianych w raportach banków do liczby niezb´dnej do spe∏nie-
nia wymagaƒ Mi´dzynarodowych Standardów RachunkowoÊci, 

– zmianie sposobu klasyfikacji kredytów, w pe∏ni oddajàcej mo˝liwoÊci sp∏aty danego kredy-
tu, a nie jedynie okreÊlajàcej dotychczasowe zachowanie d∏u˝nika, 

– obni˝eniu kapita∏u w∏asnego o wszelkie utworzone rezerwy, z wyjàtkiem rezerw utworzo-
nych na aktywa zaklasyfikowane jako normalne lub rezerw na przysz∏e zobowiàzania, 

– wprowadzeniu zasad ostro˝noÊciowych odnoszàcych si´ do ryzyka zad∏u˝enia krótkotermi-
nowego w walutach zagranicznych (nale˝noÊci krótkoterminowe muszà stanowiç co naj-
mniej 70% zobowiàzaƒ krótkoterminowych instytucji finansowej oraz wprowadzenie ogra-
niczeƒ w postaci limitów zad∏u˝ania si´ w danych walutach zagranicznych), 

– wprowadzeniu surowych zasad odnoÊnie sposobu zarzàdzania przez banki Êrodkami fun-
duszy powierniczych, 

31 Ibidem.
32 Ibidem.
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– ograniczeniu wysokoÊci ekspozycji banków wobec jednego podmiotu lub grupy podmio-
tów (maksymalny poziom zaanga˝owania finansowego banku wobec jednego podmiotu
zredukowano z 45% kapita∏u w∏asnego banku do 25%), a tak˝e zmianie sposobu liczenia
takiego zaanga˝owaniu (rozpocz´to uwzgl´dnianie tak˝e zobowiàzaƒ pozabilansowych). 

Jednym z g∏ównych celów FSC by∏o wzmocnienie systemu zarzàdzania bankami komercyjny-
mi. FSC stara∏ si´ poprzez swoje dzia∏ania podkreÊlaç, i˝ g∏ównym celem instytucji finansowych sta-
∏o si´ osiàganie odpowiednich wskaêników rentownoÊci przy zachowaniu surowych regu∏ ostro˝no-
Êciowych. Dzia∏ania te sà wspierane zmianà struktury w∏asnoÊciowej banków koreaƒskich, w których
coraz wi´kszà presj´ na wzrost wartoÊci akcji wywierajà zagraniczni akcjonariusze tych˝e banków. 

4.3. Zmiany kapita∏owe w bankach koreaƒskich

Jednym z g∏ównych zadaƒ by∏o rozwiàzanie problemu pogarszajàcej si´ struktury bilansów ban-
ków koreaƒskich, poczynajàc od dwóch z nich – Korea First Bank oraz Seoul Bank – które sta∏y si´ nie-
wyp∏acalne. Skarb paƒstwa naby∏ 94% kapita∏u akcyjnego w ka˝dej z tych instytucji w styczniu 1998
roku i rozpoczà∏ przygotowywania do ich prywatyzacji i sprzeda˝y inwestorom zagranicznym. 

DwanaÊcie innych banków, w których wskaênik pokrycia kapita∏em w∏asnym aktywów obcià-
˝onych ryzykiem wynosi∏ mniej ni˝ 8% pod koniec 1997 roku, zosta∏o zobowiàzanych do przygo-
towania, w terminie do kwietnia 1998 roku, planu restrukturyzacji i poprawy sytuacji finansowej,
w wyniku których mia∏y one osiàgnàç odpowiedni poziom tego wskaênika w ciàgu dwóch lat. 

W czerwcu 1998 FSC odrzuci∏ takie plany pi´ciu z dwunastu powy˝szych banków, oceniajàc je
jako nierealne. W konsekwencji banki te zosta∏y przej´te przez inne banki koreaƒskie, które w ocenie
w∏adz zdà˝y∏y wypracowaç dobre techniki selekcji projektów inwestycyjnych oraz efektywny system za-
rzàdzania (przej´cie zosta∏o dokonane na podstawie specyficznych umów zwanych Purchase and
Assumption Agreement – P&A). W∏adzy zgodzi∏y si´, aby KAMCO naby∏o w ramach takich transakcji
nale˝noÊci z tytu∏u wszelkich niesp∏acalnych kredytów przejmowanych banków. Rzàd dofinansowa∏ tak-
˝e kapita∏ banków przejmujàcych, tak aby w wyniku fuzji nie pogorszy∏y si´ ich wskaêniki kapita∏owe. 

Plany restrukturyzacyjne pozosta∏ych siedmiu banków zosta∏y zaakceptowane. Konse-
kwencjà takiej akceptacji by∏o podpisanie stosownych kontraktów, których stronà by∏o FSC
i przedmiotowe banki, w których zobowiàza∏y si´ one do przeprowadzenia, w okreÊlonym
w umowie terminie, szeregu dzia∏aƒ restrukturyzacyjnych takich jak redukcja kosztów poprzez
zamykanie oddzia∏ów banków, zmniejszanie zatrudnienia i innych kosztów operacyjnych. Wyni-
kiem podpisanych porozumieƒ by∏o tak˝e przeprowadzenie wielu „dobrowolnych” fuzji na ryn-
ku bankowym, wspomaganych dofinansowaniem ze strony rzàdu i nabywaniem przez KAMCO
niezdrowych aktywów. W wyniku restrukturyzacji paƒstwo sta∏o si´ g∏ównym akcjonariuszem
wielu banków o zasi´gu ogólnokrajowym. Przyk∏adowo, Hanvit Bank, który zosta∏ utworzony
w wyniku fuzji Hanil Bank i Commercial Bank of Korea we wrzeÊniu 1998 roku, otrzyma∏ dofi-
nansowanie od KDIC w wysokoÊci 3,3 biliona wonów, przez co paƒstwo przej´∏o kontrol´ nad
95% jego kapita∏u. 

Najsilniejsze banki mia∏y mo˝liwoÊç podniesienia kapita∏u poprzez emisje nowych akcji skie-
rowane do inwestorów zagranicznych. Tylko w ciàgu 1998 roku pi´ç banków pozyska∏o od nich
678 mln dolarów, mimo obaw co do rozwoju sytuacji gospodarczej w Korei. Inwestorzy zagranicz-
ni, zainteresowani uzyskaniem odpowiedniego zwrotu z zainwestowanych Êrodków, zacz´li wywie-
raç presj´ na wprowadzanie w instytucjach, których akcje obj´li, nowoczesnych metod zarzàdzania
i nadzoru, sprawiajàc, i˝ banki z udzia∏em zagranicznym sta∏y si´ wzorem do naÊladowania dla po-
zosta∏ych banków koreaƒskich. 

Efekt zmian kapita∏owych w sektorze bankowym, które kosztowa∏y rzàd koreaƒski ok. 70 bln
wonów33 (czyli ok. 58 mld USD) i ∏àcznie z wy˝ej opisanymi dzia∏aniami by∏y sk∏adnikiem pierwsze-
go etapu restrukturyzacji sektora bankowego, zosta∏ 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 z∏ych kredytów

G∏ównym problemem po przeprowadzeniu restrukturyzacji kapita∏owej w bran˝y bankowej pozo-
sta∏y niesp∏acane zobowiàzania kredytobiorców, które na koniec 2000 roku wynosi∏y 42,1 bilionów wo-
nów (8% wszystkich udzielonych kredytów i ok. 8% PKB). Tak jak to widaç w tabeli 4.3., sytuacja w tym
wzgl´dzie systematycznie pogarsza∏a si´ w okresie od grudnia 1997 roku do grudnia 1999 roku. 

Tabela 4.3. NPLs1 – nieobs∏ugiwane przez d∏u˝ników zad∏u˝enie wobec banków koreaƒskich
(w bilionach wonów) 

Banki ogó∏em Banki komercyjne Banki specjalne

1997 Kredyty ogó∏em (1) 518,6 375,8 142,8

NPLs1 (2) 31,6 22,7 8,9

udzia∏ 2 w 1 (%) 6,1 6,0 6,2

1998 Kredyty ogó∏em (1) 443,3 300,5 142,8

NPLs1 (2) 33,7 22,2 11,5

udzia∏ 2 w 1 (%) 7,6 7,4 8,1

1999 Kredyty ogó∏em (1) 474,0 328,3 145,7

NPLs1 (2) 39,7 27,4 12,3

udzia∏ 2 w 1 (%) 8,4 8,3 8,4

2000 Kredyty ogó∏em (1) 526,1 361,4 164,7

NPLs1 (2) 42,1 32,0 10,1

udzia∏ 2 w 1 (%) 8,0 8,9 6,1

1. Non-performing loans
èród∏o: Financial Supervisory Service (FSS), za: OECD Economic Surveys – Korea, August 2001, s. 126.

Przedstawiona powy˝ej niekorzystna tendencja w zmianie struktury bilansów banków kore-
aƒskich nie zosta∏a zahamowana mimo redukcji NPLs, zwiàzanej z ich wykupem przez KAMCO.
¸àczna wartoÊç nabytych przez t´ instytucj´ zobowiàzaƒ wobec instytucji finansowych wynios∏a:
44,1 biliona wonów (ok. 10% PKB) w 1998 roku, 11,9 biliona wonów (ok. 2% PKB) w 1999 roku
i 30,9 biliona wonów (ok. 6% PKB) w roku 2000. 

4.5. Zwi´kszenie bezpieczeƒstwa depozytariuszy

W zapewnieniu wyp∏acalnoÊci banków koreaƒskich i zapobie˝eniu panice na rynku depozytów
kluczowà rol´ odegra∏a dzia∏alnoÊç Korporacji Ubezpieczeƒ Depozytów Korei (Korea Deposit Insuran-
ce Corporation – KDIC). Poczàtkowo gwarantowa∏a ona wyp∏at´ wszystkich depozytów, bez wzgl´du
na ich wysokoÊç. Od poczàtku 2001 roku system uleg∏ zmianie i gwarancja dotyczy depozytów do wy-
sokoÊci 50 mln wonów (ok. 35–40 tys. USD), co stanowi ponad dwukrotnoÊç poziomu Êredniego osa-
du na jednym rachunku bankowym.

Tabela 4.4. Ârodki wydatkowane przez KDIC na dokapitalizowanie i zwi´kszenie bezpieczeƒ-
stwa koreaƒskiego sektora bankowego na koniec listopada 2000 roku (w bilionach wonów)

1 Banki sprzedane w ramach transakcji P&A.
èród∏o: Ministry of Finance and Economy, za: OECD Economic Surveys – Korea, August 2001, s. 128.

Udzia∏ 
w kapitale

zak∏adowym

Wyp∏aty
w ramach

systemu gwa-
rantowania 
depozytów

Nabycie
aktywów

Inne ¸àcznie

Likwidacja pi´ciu banków1 1,20 9,60 0,20 – 11,90

Korea First i Seoul 9,00 – 1,60 – 10,60

Inne banki 6,39 – – – 6,30

¸àcznie 16,50 9,60 1,80 – 27,90
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4.6. Sytuacja sektora bankowego po przeprowadzeniu pierwszego etapu reform

Na koniec 2000 roku sektor bankowy zanotowa∏ wysokie straty, w zwiàzku z utworzeniem
rezerw na z∏e kredyty w wysokoÊci przekraczajàcej dodatni wynik osiàgany na poziomie opera-
cyjnym. Co wi´cej zarysowa∏ si´ wyraêny podzia∏ pomi´dzy grupà prywatnych banków, których
kapita∏owy wskaênik wyp∏acalnoÊci wynosi powy˝ej 10% i grupà banków, w których g∏ównym
w∏aÊcicielem jest paƒstwo. Grupa zdrowych banków (podobnie jak innych silnych instytucji fi-
nansowych) nie odgrywa∏a powa˝nej roli w przesz∏oÊci, w szczególnoÊci w finansowaniu cze-
boli. Dodatkowym atutem tych banków by∏ udzia∏ w finansowaniu ich kapita∏u przez strategicz-
nych inwestorów 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 udzia∏em zagranicznym mia∏y bardziej rozproszony akcjonariat inwestorów za-
granicznych. Przyk∏adem takiego banku by∏ Shinhan Bank z pi´çdziesi´cioprocentowym udzia-
∏em inwestorów zagranicznych, jednak z brakiem inwestora strategicznego. Generalnie rzecz
ujmujàc, im wi´ksze by∏o zaanga˝owanie danego banku w finansowanie dzia∏alnoÊci czeboli
i wi´ksze jego uzale˝nienie od politycznych decyzji rzàdu, tym gorsze by∏y uzyskiwane przez nie-
go wskaêniki finansowe. 

Tabela 4.5 Podstawowe wskaêniki koreaƒskiego sektora bankowego na koniec 1999 i 2000 roku

1999 Zysk brutto 1 071,5 -3 772,4 1 161,6 -1 539,3 

Zysk netto 866,9 -3 582,9 -3 237,7 -5 953,7 

ROE 7,4 -35,4 -146,2 -24,8 

ROA 0,4 -2,2 -5,9 -1,4 

Akcja kredytowa 152 946,5 124 575,9 28 025,0 305 547,4 

NPL 8 471,1 13 342,5 4 604,1 26 417,7 

NPL ratio (w %) 5,5 10,7 16,4 8,7 

Rezerwy z tytu∏u nale˝noÊci straconych 7 127,1 10 133,0 1 613,5 18 873,6 

Rezerwy/NPLs (w %) 84,1 76,0 35,0 71,4 

Kapita∏owy wskaênik wyp∏acalnoÊci 12,2 9,1 11,0 10,8 

IloÊç oddzia∏ów 1 869 1 544 627 4 040 

2000 Zysk brutto 1 496,7 -4 755,2 -597,2 -3 855,7 

Zysk netto 1 240,8 -3 427,3 -213,4 -2 399,9 

ROE 10,1 -42,3 -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 3 274,2 22 361,0 

NPL ratio (w %) 4,0 9,4 12,2 6,6 

Rezerwy z tytu∏u nale˝noÊci straconych 6 350,2 9 616,2 2 530,5 18 496,9 

Rezerwy/NPLs (w %) 85,9 82,2 77,3 82,7 

Kapita∏owy wskaênik wyp∏acalnoÊci 10,8 9,8 12,1 10,5 

IloÊç oddzia∏ów 1 908 1 439 630 3 977 

1 Wskaênik pokrycia kapita∏em aktywów obcià˝onych ryzykiem wynoszàcy powy˝ej 10%. Grupa ta zawiera Shinhan Bank, Hana Bank, KorAm
Bank, Kookmin Bank i Korea Housing and Commercial Bank.

2 Wskaênik na poziomie ni˝szym ni˝ 10%. Grupa zawiera takie banki jak Chohung Bank, Hanvit Bank, Korea Exchange Bank i Peace Bank.
˚ród∏o: Financial Supervisory Commission za: OECD Economic Surveys – Korea, August 2001, s. 129.

Analiza danych z tabeli 4.5 jednoznacznie potwierdza zasygnalizowanà wy˝ej tenden-
cj´ dotyczàcà dwóch cz´Êci koreaƒskiego sektora bankowego. Banki prywatne, które dodat-
kowo pozyska∏y doÊwiadczonych zagranicznych inwestorów strategicznych i w których wpro-
wadzono nowoczesny system zarzàdzania, majà zupe∏nie odmienny charakter ni˝ banki
w których pomimo zmian strukturalnych, nowego systemu nadzoru i wpompowania do nich
przez koreaƒskie w∏adze wielkich Êrodków problemy pozostajà nierozwiàzane. G∏ówne ró˝ni-
ce dotyczà: 

Banki
o wysokim

kapita∏owym
wskaêniku

wyp∏acalno-
Êci1

Banki
o ni˝szym

kapita∏owym
wskaêniku

wyp∏acalno-
Êci2

Seol Bank
i Korea First

Bank
¸àcznie
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– rosnàcej rentownoÊci, wyra˝ajàcej si´ we wzroÊcie wskaêników zwrotu z zainwestowane-
go kapita∏u i aktywów banków grupy pierwszej oraz ujemnej i dodatkowo spadajàcej
rentownoÊci banków grupy drugiej, 

– dynamicznego wzrostu akcji kredytowej w bankach grupy pierwszej, której dynamika
w latach 2000/1999 wynios∏a 21% oraz spadku akcji kredytowej w bankach grupy drugiej, 

– 2–3-krotnie ni˝szym wskaênikiem udzia∏u z∏ych kredytów w kredytach ogó∏em banków
grupy pierwszej, 

– wy˝szym poziomem rezerw tworzonych na niesp∏acane zobowiàzania kredytowe wy˝szym
poziomem kapita∏owego wskaênika wyp∏acalnoÊci.

Mimo niezaprzeczalnych sukcesów pierwszego etapu reformy sektora bankowego w Korei, który
doprowadzi∏ do wprowadzenia nowego systemu nadzoru bankowego, zamkni´cia wielu nierentownych
banków, korzystnych zmian w∏asnoÊciowych, poprawieniu wskaêników rentownoÊci i wyp∏acalnoÊci,
g∏ównym problemem, który nale˝a∏o rozwiàzaç w nast´pnej kolejnoÊci by∏a dalsza i bardziej efektywna
restrukturyzacja banków o niskich wskaênikach wyp∏acalnoÊci i rentownoÊci, zarzàdzanych w sposób od-
biegajàcy od nowoczesnych standardów bankowych, przyt∏oczonych ci´˝arem niepracujàcych aktywów. 

4.7. Drugi etap reformy sektora bankowego

W celu rozwiàzania powy˝szych problemów, w 2000 roku rzàd przystàpi∏ do drugiego eta-
pu reformy sektora bankowego, który przewidzia∏ kolejne wydatki publiczne na poziomie nie ni˝-
szym ni˝ 50 bilionów wonów34 (ok. 40 mld USD). G∏ównym problemem pozostawa∏ wysoki poziom
zobowiàzaƒ nieobs∏ugiwanych przez kredytobiorców. W 2001 roku KAMCO planowa∏o nabycie za
kwot´ 5,2 biliona wonów (ok. 4 mld USD) nale˝noÊci z tytu∏u niesp∏acalnych kredytów o wartoÊci
nominalnej 15,2 bln wonów (ok. 12 mld USD). Ponad po∏owa tych nale˝noÊci mia∏a zostaç nabyta
od szeÊciu banków, które by∏y w trakcie realizacji planów restrukturyzacyjnych. Celem przej´cia ko-
lejnych z∏ych kredytów przez KAMCO by∏o osiàgni´cie 4% poziomu niesp∏aconych nale˝noÊci w bi-
lansach banków na koniec 2001 roku. Zgodnie z planem, rola KAMCO jako agencji rzàdowej, któ-
rej celem jest obni˝enie do akceptowalnego poziomu nieobs∏ugiwanych przez kredytobiorców
zobowiàzaƒ wobec banków, mia∏a si´ zakoƒczyç pod koniec 2002 roku. 

Najwa˝niejszym wyzwaniem by∏o jednak wyeliminowanie przyczyn, a nie skutków kryzysu
w sektorze bankowym. W zwiàzku z powy˝szym strategicznym celem rzàdu koreaƒskiego sta∏a si´
prywatyzacja sektora bankowego. Jeszcze w roku 1999 Korean First Bank (KFB) zosta∏ sprzedany
amerykaƒskiej grupie finansowej Newbridge Capital, a Seoul Bank zosta∏ poddany procesowi re-
strukturyzacji, w celu przygotowania go do prywatyzacji, która jednak wed∏ug stanu na poczàtek
marca 2002 roku jeszcze nie nastàpi∏a. Nie by∏o to zadanie ∏atwe i ma∏o kosztowne. Restrukturyza-
cja KFB kosztowa∏a koreaƒskich podatników 12,5 biliona wonów (2,5% PKB), a kolejne 4,7 biliona
wonów zosta∏o przeznaczone na dofinansowanie Seoul Banku. 

Inne35 dzia∏ania dotyczàce restrukturyzacji w∏asnoÊciowej sektora bankowego mia∏y dotyczyç: 

– w∏àczenia banków do kontrolowanych przez paƒstwo holdingów finansowych (financial
holding companies), 

– po∏àczenia nierentownych banków regionalnych z bankami zdrowymi, 

– wyra˝enie zgody na oddolne fuzje banków zdrowych. 

4.8. Wprowadzenie holdingów finansowych

W poczàtkowym okresie reform sektora finansowego zabronione by∏o ∏àczenie instytucji fi-
nansowych, w szczególnoÊci spó∏ek zajmujàcych si´ dzia∏alnoÊcià bankowà, ubezpieczeniowà

34 Ibidem. 
35 Hyung-Gon Ro Banking industry consolidation in Korea BIS Papers, no 4, Basel, Switzerland 2002. 
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i bankowoÊcià inwestycyjnà w ramach spó∏ek holdingowych. Zakaz wynika∏ z obaw, i˝ tego rodza-
ju zwiàzki kapita∏owe mogà uderzyç w efektywnoÊç rynku finansowego, a tak˝e, i˝ problemy finan-
sowe jednej z instytucji wchodzàcej w sk∏ad danego holdingu mog∏yby byç zaraêliwe dla innych
uczestników danego holdingu. 

W ramach drugiego etapu reformy, w∏adze zmieni∏y jednak˝e swojà polityk´ i rozluêni∏y barie-
ry dywersyfikacji rodzajów us∏ug oferowanych przez instytucje finansowe, w szczególnoÊci w ramach
tworzonych przy poparciu paƒstwa holdingów finansowych. Ze stworzeniem struktur holdingowych
∏àczonych jest wiele potencjalnych pozytywnych efektów takich jak: zwi´kszenie rynku i u∏atwienie
dost´pu do potencjalnego klienta, obni˝enie kosztów finansowych prowadzonej dzia∏alnoÊci, unika-
nie ponoszenia niepotrzebnych wydatków na dublujàce si´ systemy informatyczne36. 

Innym argumentem za tworzeniem tego rodzaju instytucji finansowych, by∏ opór banków ko-
mercyjnym przed fuzjami z innymi bankami. Doprowadzi∏o to w∏adze do przekonania, i˝ rozwiàza-
niem tego problemu mo˝e byç stworzenie alternatywy w postaci mo˝liwoÊci konsolidacji sektora
bankowego w ramach holdingów finansowych. Opór zwiàzków zawodowych i pracowników przed
przej´ciem banku przez takà instytucj´ mia∏ byç w za∏o˝eniu du˝o mniejszy ni˝ przed konsekwen-
cjami fuzji dwóch konkurencyjnych banków. 

W paêdzierniku 2000 roku Koreaƒskie Zgromadzenie Narodowe przyj´∏o Ustaw´ o Holdin-
gach Finansowych (Financial Holding Company Act), która stwarza formalne mo˝liwoÊci tworzenia
takich podmiotów. Jednak ca∏y czas obowiàzuje wiele surowych ograniczeƒ oraz potrzeba uzyska-
nia wczeÊniejszej zgody rzàdu na utworzenie takiej instytucji. 

W marcu 2001 roku FSC zaaprobowa∏o utworzenie kontrolowanego przez paƒstwo holdin-
gu finansowego Woori Financial Holding. W ramach holdingu zrzeszono nast´pujàce instytucje fi-
nansowe: cztery paƒstwowe banki – Hanvit Bank, Peace Bank, Kwangju Bank i Kyongnam Bank,
∏àcznie z ich dziewi´cioma spó∏kami zale˝nymi oraz Hanaro Investment Banking. W zwiàzku z fak-
tem, i˝ w dalszym ciàgu by∏y to banki niesamowystarczalne, rzàd koreaƒski wpompowa∏ w nie ko-
lejne Êrodki, zapewniajàc (przynajmniej poczàtkowo) poziom kapita∏owego wskaênika wyp∏acal-
noÊci powy˝ej 10%. 

W celu promocji konsolidacji krajowego sektora bankowego, rzàd mo˝e tak˝e wyra˝aç zgo-
d´ na dobrowolne i oddolne do∏àczanie si´ do Woori innych, zdrowych banków ogólnokrajowych
i regionalnych. W d∏u˝szej perspektywie, celem rzàdu jest zapewnienie Woori „przodujàcej” roli na
koreaƒskim rynku finansowym. 

4.9. Kolejny etap rozwoju sektora bankowego – fuzje i przej´cia

Podczas drugiego etapu reformy finansowej, spodziewane sà fuzje pomi´dzy zdrowymi ban-
kami oraz tworzenie kolejnych holdingów finansowych, z uwagi na przewidywanà kontynuacj´ pro-
cesu rozwoju instytucji finansowych w kierunku zwi´kszenia ich rentownoÊci i konkurencyjnoÊci37. 

Pierwszym przejawem takiej tendencji by∏o stworzenie w listopadzie 2001 roku „nowego”
Kookmin Banku, powsta∏ego z po∏àczenia „starego” Kookmin oraz Housing & Commercial Banku,
dwóch najzdrowszych banków krajowych. Fuzja wy∏oni∏a dominujàcego gracza na koreaƒskim ryn-
ku, posiadajàcego 30% krajowego rynku kredytów. Operacyjny etap fuzji nie zosta∏ zakoƒczony,
w zwiàzku z czym pozosta∏e banki nie czujà jeszcze ca∏ej si∏y konkurencyjnej nowego podmiotu.
Presja na kolejne fuzje mo˝e si´ zwi´kszyç po ewentualnym wytworzeniu efektów synergicznych
w ramach Woori Financial Holding, w zwiàzku z sukcesywnà integracjà oddzia∏ów i systemów IT.
Wed∏ug stanu na poczàtek marca 200238 Woori z 15% udzia∏em w rynku kredytów by∏ drugà w Ko-
rei instytucja finansowà. Pozosta∏e zdrowe banki komercyjne (takie jak Hana, Koram Bank czy Shin-
han Financial Group) posiada∏y 5–8% udzia∏u w rynku ka˝dy. 

36 Ibidem. 
37 Song Bryan, Irving Keith: Korean Banks. Merrill Lynch, March 2002. 
38 Ibidem. 
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Wykres 4.1. Udzia∏ w koreaƒskim rynku kredytów na koniec 2001 roku

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie: Song Bryan, Irving Keith Korean Banks Merrill Lynch, March 2002.

4.10. Planowana prywatyzacja pozosta∏ych banków paƒstwowych

Wed∏ug stanu na poczàtek marca 2002 roku, rzàd Korei wcià˝ posiada∏ znaczàce pakiety
w pi´ciu bankach (Hanvit, KEB, Chohung, Seoul oraz KFB), b´dàce konsekwencjà znaczàcego dofi-
nansowania kapita∏ów w∏asnych sektora bankowego. 

Tabela 4.6. Struktura w∏asnoÊciowa banków kontrolowanych przez paƒstwo (marzec 2002) 

Udzia∏ paƒstwa 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% –

èród∏o: Song Bryan, Irving Keith Korean Banks Merrill Lynch, March 2002, s. 51.

Rzàd rozpoczà∏ proces obni˝ania swojego udzia∏u w kapitale sektora bankowego, sprzedajàc
swój 51% pakiet w Korean First Bank do Newbridge Capital w 1999 roku. Jednak wed∏ug danych na
poczàtek marca 2002, trwajàce ponad trzy lata próby sprzedania Seoul Banku, a tak˝e póêniejsza
próba sprzedania za kwot´ 500 mln USD (650 mld wonów) Chohung Banku nie powiod∏y si´. 

Po upadku transakcji sprzeda˝y Seoul Banku do HSBC pod koniec 2000 roku, proces prywatyza-
cji zosta∏ zwolniony. Obecnie trzy inne podmioty – konsorcjum Dongbu Group, konsorcjum Dongwon
Group oraz zagraniczny fundusz inwestycyjny sà zainteresowane zakupem Seoul Banku. Doprowadze-
nie do sprzeda˝y Seoul jednemu z powy˝szych podmiotów nie wp∏yn´∏oby znaczàco obraz koreaƒskie-
go rynku bankowego. Jednak w sytuacji gdyby taka sprzeda˝ nie dosz∏a do skutku, rzàd b´dzie si´
prawdopodobnie stara∏ doprowadziç do fuzji Seoul Banku z innym bankiem posiadajàcym znaczny
udzia∏ w kapitale skarbu paƒstwa lub nawet z bankiem prywatnym. Wed∏ug opinii analityków koreaƒ-
skiego rynku bankowego, taka fuzja, której wynikiem by∏oby przej´cie 3% rynku przez jednego z gra-
czy posiadajàcych obecnie od 5–8%, mog∏aby stanowiç „ko∏o zamachowe” dalszej konsolidacji. 

Dodatkowym czynnikiem mogàcym mieç wp∏yw na przyspieszenie sprzeda˝y udzia∏ów paƒstwa
w sektorze bankowym, jest potrzeba wygenerowania Êrodków, w celu przeprowadzenia w latach
2002–2003 planowanego wykupu d∏ugu rzàdowego w wysokoÊci 40 bln wonów (30 mld dolarów). 

Planowanym êród∏em pozyskania Êrodków niezb´dnych na wy˝ej okreÊlonà sp∏at´ zobowià-
zaƒ rzàdowych mia∏y byç m.in.: 

1. Sprzeda˝ za poÊrednictwem gie∏dy papierów wartoÊciowych 10% udzia∏u w Woori Finan-
cial Holding (za kwot´ 300–400 mld wonów, czyli 230–307 mln dolarów),

2. Sprzeda˝ udzia∏ów paƒstwa w Chohung Bank (za kwot´ 650 mld wonów, czyli 500 mln USD),

3. Sprzeda˝ pakietu kontrolnego w Seoul Banku. 

Chohung
8%

Shinhan Bank
8%

Hana Bank
7%

K.E.B.
7%

Inne
5%

Koram Bank
4%

KFB
4%

Seoul
3% Kookmin Bank

30%

Woori (Hanvit)
15%IBK

9%
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Tabela 4.7. Ârodki wydatkowane przez rzàd Korei na restrukturyzacj´ sektora finansowego
(1998–2001, w bilionach wonów) 

Podniesienie Sp∏ata Nabycie ¸àcznie
kapita∏u depozytariuszy NPL1

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 25,5

Instytucje zagraniczne – 2,3 2,3

¸àcznie 76,5 25,8 53,1 155,4

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

4.11. Klimat prawny sprzyjajàcy oddolnym ruchom konsolidacyjnym

W Korei istnia∏ Êcis∏y podzia∏ instytucji finansowych pod wzgl´dem przedmiotu dzia∏alnoÊci,
którà mog∏y prowadziç. W szczególnoÊci banki komercyjne by∏y bardzo ograniczone w oferowaniu
produktów i us∏ug dotyczàcych obrotu papierami wartoÊciowymi, a ˝elaznà zasadà by∏ zakaz zaj-
mowania si´ przez nie jakimikolwiek formami dzia∏alnoÊci ubezpieczeniowej. 

Jednak˝e ostatnio przeprowadzone, a tak˝e majàce zostaç podj´te w przysz∏oÊci zmiany re-
gulacji odnoszàcych si´ do sektora bankowego, wspierajà rozwój modelu bankowoÊci w pe∏ni uni-
wersalnej, w którym banki tworzàce grupy us∏ug finansowych sà w stanie zaoferowaç swoim klien-
tom szeroki zakres produktów i us∏ug. Banki stopniowo odkrywajà tak˝e wiele sposobów na
prze∏amywanie jeszcze istniejàcych ograniczeƒ, poprzez zak∏adanie spó∏ek zale˝nych lub zawiera-
nie porozumieƒ o wspó∏pracy z podmiotami oferujàcymi uzupe∏niajàce do oferty banków produk-
ty i us∏ugi finansowe39. Rozwój powiàzaƒ kapita∏owych i formalnych mo˝liwoÊci prowadzenia us∏ug
finansowych idzie w parze z innowacjà i wchodzeniem na rynek produktów i us∏ug wczeÊniej nie-
znanych, w szczególnoÊci instrumentów rynku kapita∏owego. 

4.12. Banki kupieckie (Merchant Banks) 

Banki kupieckie to instytucje finansowe o ró˝norakim przedmiocie dzia∏alnoÊci, które zajmu-
jà si´ ubezpieczaniem pierwotnych emisji papierów wartoÊciowych, leasingiem oraz organizacjà
emisji krótkoterminowych, niezabezpieczonych papierów d∏u˝nych. Dlatego bardziej adekwatna

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

¸àcznie 43,5 20,6 64,1 15,4 7,3 22,7 40,0 10,5 50,5 98,9 39,9 138,8

Zad∏u˝enie

1998 2000 ¸àcznie
KDIC KAMCO KDIC

sp∏ata kapita∏ odsetki ∏àcznie kapita∏ odsetki ∏àcznie kapita∏ odsetki ∏àcznie kapita∏ odsetki ∏àcznie

Tabela 4.8. Harmonogram sp∏aty d∏ugu publicznego Korei Po∏udniowej (bln wonów)

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

39 Hyung-Gon Ro: Banking industry consolidation in Korea. BIS Papers, no 4, Basel, Switzerland 2002. 
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wydaje si´ w ich wypadku nazwa, którà u˝ywa∏y w przesz∏oÊci, tzn. podmioty finansowania krót-
koterminowego (short-term finance companies). 

Jak przedstawiono na poczàtku niniejszego rozdzia∏u, banki kupieckie, w odró˝nieniu do
banków komercyjnych nie podlega∏y w pe∏ni Bankowi Korei (BOK), nadzór formalnie podlega∏ bo-
wiem Ministerstwu Finansów i Gospodarki (MOFE). W konsekwencji banki kupieckie by∏y poddane
du˝o mniejszemu nadzorowi i kontroli w porównaniu z bankami komercyjnymi. W przeciwieƒstwie
do banków komercyjnych, w których koncentracja w∏asnoÊci akcji by∏a niedozwolona, banki kupiec-
kie by∏y bardzo cz´sto kontrolowane przez pojedyncze podmioty, tak zagraniczne, jak i koreaƒskie
czebole. Z drugiej strony banki kupieckie w odró˝nieniu od banków komercyjnych mia∏y du˝o wi´k-
sze mo˝liwoÊci kontroli kosztów, nie musia∏y te˝ utrzymywaç rozbudowanej sieci oddzia∏ów i filii.
Jednak˝e podobnie jak banki komercyjne posiada∏y wiele strukturalnych s∏aboÊci, które ukaza∏y si´
szczególnie wyraênie w obliczu kryzysu. Z uwagi na stosunkowo ma∏à regulacj´ rynku, na którym
funkcjonowa∏y, mia∏y mo˝liwoÊç przyjmowaç na siebie du˝o wy˝sze ryzyko kursowe i stopy procen-
towej. Sta∏y si´ bardzo agresywnymi inwestorami i po˝yczkodawcami, pozyskujàc w du˝ej cz´Êci
Êrodki dla swoich inwestycji w walutach zagranicznych. W porównaniu z bankami komercyjnymi
wyst´powa∏a u nich wi´ksza koncentracja w finansowaniu pojedynczych podmiotów i grup pod-
miotów powiàzanych ze sobà kapita∏owo. Co wi´cej udzielanie po˝yczek wyst´powa∏o cz´sto bez
zapewnienia bankowi kupieckiemu odpowiednich zabezpieczeƒ, prowadzàc do mniejszego bezpie-
czeƒstwa w przypadku braku sp∏aty po˝yczki przez po˝yczkobiorc´. Dzia∏a∏y tak˝e aktywnie na ryn-
ku mi´dzynarodowym i agresywnie zwi´kszajàc swojà ekspozycj´ wobec po˝yczkobiorców z krajów
po∏udniowo-wschodniej Azji i innych emerging markets, które zosta∏y bezpoÊrednio dotkni´te kry-
zysem azjatyckim 1997 roku40.

W wyniku kryzysu, banki kupieckie odnotowa∏y w 1998 roku du˝e straty, które wynios∏y ∏àcznie 337
mld wonów. Podstawowe dane finansowe banków kupieckich za 1998 rok przedstawia tabela 4.9. 

Tabela 4.9. Podstawowe dane finansowe banków kupieckich za 1998 rok (w mld wonów) 

A Udzielone po˝yczki
1 ¸àcznie 27 968,1

2 Po˝yczki stracone 5 586,0

3 Udzia∏ A2 w A1 (w %) 20,0

Rezerwy na stracone po˝yczki 1 071,5

B Kapita∏owy wskaênik wyp∏acalnoÊci (w %) 7,7

C RentownoÊç 
1 Zysk netto -337,0

2 ROE (w %) -5,0

3 ROA (w %) -0,4

èród∏o: Financial Supervisory Commission (FSC), za: OECD Economic Surveys Korea 1998–1999, s. 96.

W przeciwieƒstwie do sytuacji, jaka mia∏a miejsce w odniesieniu do banków komercyjnych, w∏adze
nie mia∏y du˝ych oporów przed zamykaniem banków kupieckich. SpoÊród 30 dzia∏ajàcych w 1997 roku za-
mkni´to 16, 2 zosta∏y po∏àczone i dzia∏alnoÊç 2 zawieszono. W efekcie w 1998 roku pozosta∏o na rynku
11 dzia∏ajàcych instytucji. W momencie zamykania banku kupieckiego jego aktywa i zobowiàzania by∏y
przenoszone do Hanarum – banku kupieckiego, który wygasza∏ udzielane finansowanie i stara∏ si´ odnaj-
dywaç Êrodki w celu sp∏acenia depozytariuszy. W listopadzie 1997 roku KAMCO naby∏o 2,7 biliona z∏ych
d∏ugów z banków kupieckich, natomiast KDIC wzià∏ na siebie sp∏at´ cz´Êci depozytariuszy. 

Wraz z wprowadzeniem nowych uregulowaƒ dotyczàcych banków kupieckich, w zasadzie prze-
sta∏y one ju˝ byç niebankowymi instytucjami finansowymi. W∏adze Korei uzna∏y i˝ mogà prowadziç sen-
su stricte dzia∏alnoÊç bankowà, dlatego te˝ zosta∏y poddane analogicznym regulacjom dotyczàcym wy-
sokoÊci kapita∏u w∏asnego, zasad tworzenia rezerw na niepracujàce aktywa, p∏ynnoÊci, wielkoÊci
ekspozycji wobec jednego podmiotu oraz grupy powiàzanych ze sobà podmiotów, a tak˝e ryzyka wa-
lutowego41. W szczególnoÊci zosta∏y zobowiàzane do osiàgni´cia poziomu kapita∏owego wskaênika

40 OECD Economic Surveys Korea 1998–1999 OECD Publications Service Paris 1999. 
41 Jeffrey Carmichael Regulatory Framework Paper presented to Regional Seminar on NBFIs in East Asia Region, Bang-
kok, September, 2002. 
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wyp∏acalnoÊci w wysokoÊci: 6% do koƒca marca 1998 i 8% do koƒca czerwca 1999 roku. Podmioty,
którym nie uda∏oby si´ spe∏niç takiego warunku, by∏y zobowiàzane do przygotowania planu napraw-
czego i jego przeprowadzenia do marca 2002, pod sankcjà dotkliwych kar i utrudnieƒ w dalszej dzia-
∏alnoÊci, z zamkni´ciem instytucji nie spe∏niajàcej wymagaƒ w∏àcznie. 

Tabela 4.10. NPLs1 – nieobs∏ugiwane przez po˝yczkobiorców zad∏u˝enie wobec banków ku-
pieckich (w bln wonów) 

Po˝yczki ogó∏em (1) 24,1

1997 NPLs1 (2) 1

udzia∏ 2 w 1 (%) 4,15

Po˝yczki ogó∏em (1) 28

1998 NPLs (2) 5,6

udzia∏ 2 w 1 (%) 20,00

Po˝yczki ogó∏em (1) 14,9

1999 NPLs (2) 2,3

udzia∏ 2 w 1 (%) 15,44

Po˝yczki ogó∏em (1) 3,5

20022 NPLs (2) 1,3

udzia∏ 2 w 1 (%) 37,14

1 Non-performing loans.
2 Dane na koniec grudnia (rok podatkowy koƒczy si´ w marcu 2001).
èród∏o: Financial Supervisory Service (FSS) za OECD Economic Surveys – Korea, August 2001, s. 126.

W marcu 1999 roku okaza∏o si´, ˝e nie wszystkie podmioty by∏y w stanie spe∏niç nowe suro-
we warunki. W efekcie, pod koniec 2000 roku dzia∏a∏o w Korei ju˝ tylko 8 banków kupieckich. 

W roku podatkowym 1999/2000 ∏àcznie 8 banków kupieckich wykaza∏o 131 miliardów wo-
nów straty netto w porównaniu z 87 miliardami wonów straty osiàgni´tymi w poprzednim roku42.
Drastycznie zwi´ksza∏ si´ tak˝e poziom z∏ych d∏ugów, który si´gnà∏ na koniec grudnia 2000 roku
poziom 37% po˝yczek ogó∏em. 

4.13. Podsumowanie dzia∏aƒ restrukturyzacyjnych sektora bankowego

U progu kryzysu 1997 roku wi´kszoÊç banków w Korei Po∏udniowej mia∏a niewielkie do-
Êwiadczenie w prowadzeniu dzia∏alnoÊci opartej na rachunku ekonomicznym, przy zastosowaniu
panujàcych w rozwini´tych gospodarkach zasad ostro˝noÊciowych. Nadrz´dny cel, jakim by∏o za-
pewnienie Korei szybkiego wzrostu gospodarczego w latach 60.–90., by∏ realizowany w g∏ównej
mierze poprzez stworzenie ÊciÊle kontrolowanego przez paƒstwo modelu finansowego, skonstru-
owanego w sposób umo˝liwiajàcy sta∏à i daleko posuni´tà ingerencj´ rzàdu koreaƒskiego w stra-
tegi´ dzia∏ania, zarzàdzanie, a tak˝e dzia∏alnoÊç operacyjnà instytucji finansowych, a w szczególno-
Êci banków. TrudnoÊci w efektywnym zarzàdzaniu bankami wynika∏y w du˝ej mierze z wieloÊci
pozarynkowych celów do jakich musia∏y dà˝yç. 

Dlatego ostre za∏amanie p∏ynnoÊci przedsi´biorstw koreaƒskich w 1997 roku nie tyle stano-
wi∏o poczàtek problemów systemu bankowego, co ostatecznie obna˝y∏o ci´˝kà chorob´ tego sys-
temu, na którà sk∏ada∏y si´ niska rentownoÊç, czy wysoki poziom nale˝noÊci straconych w portfelu
kredytowym (mimo systematycznego dofinansowywania banków przez instytucje publiczne). 

Na tym tle nale˝y pozytywnie oceniç wprowadzenie przez FSC w 1999 roku 25 g∏ównych zasad
bankowych opracowanych przez Komitet z Bazylei i stosowanych z powodzeniem w gospodarkach
o stabilnych systemach finansowych, a tak˝e narzucenie surowych standardów przejrzystoÊci przepro-
wadzanych przez instytucje finansowe operacji i ujawniania przez nie niezb´dnych informacji. 

Paƒstwo, w wyniku restrukturyzacji kapita∏owej, sta∏o si´ akcjonariuszem kilku du˝ych banków
o zasi´gu ogólnokrajowym. Z drugiej strony w coraz wi´kszym stopniu akcje banków obejmujà lub na-
bywajà strategiczni inwestorzy zagraniczni, którzy wywierajà presj´ na wprowadzanie nowoczesnych me-
tod zarzàdzania i nadzoru, stanowiàcych wzór do naÊladowania dla pozosta∏ych banków koreaƒskich. 

42 East Asia Brief, Korea, September 18, 2000. 



4

Reforma sektora bankowego

MATERIA¸Y I STUDIA – ZESZYT 174 43

W efekcie takich dzia∏aƒ restrukturyzacyjnych na rynku koreaƒskim mamy do czynienia
z dwoma zupe∏nie ró˝niàcymi si´ od siebie grupami podmiotów: 

– bankami prywatnymi majàcymi oko∏o 65% udzia∏ w aktywach systemu bankowego43, któ-
re pozyska∏y doÊwiadczonych zagranicznych inwestorów strategicznych i w których wpro-
wadzono nowoczesny system zarzàdzania – charakteryzujàce si´ rosnàcà rentownoÊcià, dy-
namicznym wzrostem akcji kredytowej, niskim poziomem z∏ych kredytów w sumie
bilansowej, wy˝szym poziomem rezerw tworzonych na niesp∏acane zobowiàzania kredyto-
we i wy˝szym poziomem kapita∏owego wskaênika wyp∏acalnoÊci; 

– bankami paƒstwowymi majàcymi oko∏o 35% udzia∏ w aktywach systemu bankowego44,
w których restrukturyzacja kapita∏owa, polegajàca w g∏ównej mierze na zwi´kszeniu pozio-
mu ich kapita∏ów w∏asnych, poprzez drastyczne zwi´kszenie w nich udzia∏u skarbu paƒ-
stwa – charakteryzujàce si´ ujemnà i jednoczeÊnie spadajàcà rentownoÊcià, spadkiem akcji
kredytowej, wysokim poziomem udzia∏u z∏ych kredytów w sumie bilansowej oraz niskim
poziomem rezerw tworzonych na nie sp∏acane zobowiàzania kredytowe i niskim poziomem
kapita∏owego wskaênika wyp∏acalnoÊci. 

Dlatego te˝ g∏ównym celem obecnych dzia∏aƒ w∏adz Korei jest dalsza prywatyzacja sektora
bankowego. Cel ten jest w dalszym ciàgu realizowany w doÊç kontrowersyjny sposób – poprzez ko-
lejne etapy dofinansowania banków paƒstwowych kwotami stanowiàcymi równowartoÊç kilku pro-
cent PKB Korei, majàcymi „przygotowaç” te banki do ich póêniejszej prywatyzacji. 

Innym, raczej ma∏o skutecznym sposobem na zwi´kszanie efektywnoÊci banków koreaƒskich
jest ∏àczenie ich w wi´ksze struktury holdingowe. Bioràc pod uwag´, i˝, jak to ju˝ zosta∏o wykazane
powy˝ej, problemy paƒstwowych banków koreaƒskich nie majà wi´kszego zwiàzku z ich wielkoÊcià
i udzia∏em w rynku, a raczej ze z∏ym systemem zarzàdzania i kontynuowaniem udzielania kredytów
nie popartych odpowiednià analizà projektów inwestycyjnych, jedynym rozwiàzaniem obecnych pro-
blemów jest kontynuowanie prywatyzacji z udzia∏em strategicznych inwestorów zagranicznych. 

43 Song Bryan, Irving Keith: Korean Banks. Merrill Lynch, March 2002, s. 6. 
44 Ibidem. 
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Ze wzgl´du na rozmiary aktywów i ich znaczenie dla koreaƒskiego rynku finansowego i ka-
pita∏owego analiza rynku ubezpieczeniowego zosta∏a w niniejszej pracy ograniczona do sektora
ubezpieczeƒ na ˝ycie. 

Tabela 5.1. ¸àczna wartoÊç aktywów sektora ubezpieczeniowego (w mld wonów) 

1996 1997 1998 1999 2000

Ubezpieczenia ˝yciowe 83 289 90 921 92 298 110 295 128 806

Ubezpieczenia majàtkowe 16 228 19 994 22 430 26 471 28 669

Razem 99 517 110 845 114 728 136 766 157 475

èród∏o: Overview of Korean Insurance Industry Korea Insurance Development Institute, Factbook 2001, s. 19.

5.1. Sytuacja koreaƒskiego sektora ubezpieczeƒ na ˝ycie

Korea jest jednym z najwi´kszych na Êwiecie rynków ubezpieczeƒ na ˝ycie. W 1999 roku zaj-
mowa∏a szóste miejsce pod wzgl´dem przychodów z zebranej sk∏adki45. 60–70% tego rynku sta-
nowi∏y ubezpieczenia na ˝ycie z rentà kapita∏owà. W roku 2000 ∏àczna wartoÊç aktywów sektora
ubezpieczeƒ na ˝ycie stanowi∏a ok. 25% PKB Korei. 

Tak jak w innych sektorach us∏ug finansowych, sektor ubezpieczeniowy by∏ charakteryzo-
wany, jeszcze przed wybuchem kryzysu, jako ma∏o rentowny, przeroÊni´ty, posiadajàcy s∏aby
system zarzàdzania ryzykiem i nieadekwatny do poziomu rozwoju rynku nadzór ubezpiecze-
niowy. Dodatkowo, firmy ubezpieczeƒ na ˝ycie nie by∏y notowane na gie∏dzie papierów war-
toÊciowych i nie mia∏y obowiàzku publikowania stosownych raportów finansowych, wymaga-
nych od spó∏ek publicznych. 

W latach osiemdziesiàtych istnia∏o w Korei tylko szeÊç towarzystw ubezpieczeƒ na ˝ycie.
W póêniejszym okresie stopniowo umo˝liwiano tworzenie nowych. Nowe spó∏ki nie by∏y jednak
w stanie skutecznie konkurowaç z osadzonymi na rynku, poprzez wykorzystywanie nisz rynko-
wych czy specyficznych sektorów rynku lub rozbudowywanie niestandardowych kana∏ów dys-
trybucji. Pod tymi wzgl´dami by∏y w znacznym stopniu uzale˝nione od w∏adz, które ingerowa-
∏y w ostateczny kszta∏t produktów ubezpieczeniowych i sposób inwestowania pozyskanych ze
sk∏adek Êrodków. Tak˝e wysokoÊç samych sk∏adek by∏a regulowana przez paƒstwo. Mimo i˝
kontrola kosztów w ˝adnej z firm ubezpieczeniowych nie wyglàda∏a prawid∏owo, na poczàtku
lat dziewi´çdziesiàtych „stare” firmy pozostawa∏y w dalszym ciàgu rentowne, podczas gdy „no-
we” co do zasady boryka∏y si´ z trudnoÊciami finansowymi i w∏aÊciwie walczy∏y wy∏àcznie
o przetrwanie. W sytuacji du˝ych ograniczeƒ w mo˝liwoÊciach przeprowadzania rentownych in-
westycji na rynku kapita∏owym, firmy ubezpieczeniowe konkurowa∏y z bankami na rynku kredy-
towym. Nale˝noÊci z tytu∏u udzielonych kredytów stanowi∏y ponad po∏ow´ aktywów firm ubez-
pieczeniowych. Firmy ubezpieczeniowe nie mia∏y jednak doÊwiadczenia w analizowaniu
projektów i wniosków kredytowych, do tego w swoich decyzjach kredytowych by∏y w du˝ym
stopniu uzale˝nione od wp∏ywów rzàdu i powiàzanych z nimi kapita∏owo czeboli, które za ich
poÊrednictwem pozyskiwa∏y Êrodki z rynku. Od roku 1994 ˝yciowy sektor ubezpieczeniowy ∏àcz-
nie wykazywa∏ strat´. ¸àczne straty firm „nowych” sta∏y si´ na tyle wysokie, i˝ przekracza∏y co-
raz ni˝sze zyski firm „starych”46. 

45 OECD Economic Surveys Korea 1998–1999 OECD Publications Service Paris 1999. 
46 Ibidem. 
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5.2. G∏ówne dzia∏ania restrukturyzacyjne

Zgodnie z celem zwi´kszenia przejrzystoÊci dzia∏alnoÊci prowadzonej przez instytucje finansowe
i surowszych, adekwatnych do rozwoju rynku standardów ostro˝noÊciowych, w sierpniu 1998 roku zosta∏
wprowadzony program odbudowy sektora ubezpieczeƒ na ˝ycie. Po pierwsze podj´to nast´pujàce dzia-
∏ania wobec firm charakteryzujàcych si´ ujemnà wartoÊcià wskaênikiem wyp∏acalnoÊci (solvency margin)47:

– zlikwidowano cztery firmy ubezpieczeniowe i przeniesiono ich dotychczasowà dzia∏alnoÊç
do firm wykazujàcych dodatnie wskaêniki wyp∏acalnoÊci, 

– zobowiàzano siedem firm ubezpieczeniowych do redukcji ich ujemnego solvency margin,
wynoszàcego ok. -20% do poziomu -10% do koƒca marca 1999 i do poziomu 0% do koƒ-
ca wrzeÊnia 2000 roku, 

– zobowiàzano kolejne siedem firm do przedstawienia planów poprawy systemów zarzàdzania,

– zg∏oszono oczekiwania wobec trzech firm z udzia∏em zagranicznym, co do zapewnienia
przez ich akcjonariuszy dop∏ywu nowego kapita∏u z zagranicy. 

Za wyjàtkiem pi´ciu najwi´kszych podmiotów, wi´kszoÊç mia∏a ujemny poziom solvency
margin. Co wi´cej, 10 spoÊród 14 spó∏ek ubezpieczeniowych nie zastosowa∏a si´ do nakazu popra-
wienia tego wskaênika w odpowiednim stopniu. W zwiàzku z wykazaniem w 1998 roku solvency
margin tych spó∏ek pogorszy∏ si´ z -11,7% do -15,2%. 

Tabela 5.2. Towarzystwa ubezpieczeƒ na ˝ycie (w bln wonów)

Liczba Aktywa1 Sk∏adka Solvency
podmiotów przypisana2 margin3

„Stare” spó∏ki 54 77,4 32,3 8,3

Spó∏ki, którym

nakazano poprawienie 

systemu zarzàdzania 7 6,6 4,0 -8,3

Spó∏ki zobowiàzane do 

zmniejszenia solvency ratio 7 6,1 3,9 -20,4

Inne spó∏ki5 8 2,4 1,1 3,7

¸àcznie 22,00 92,5 41,3 -4,2

1 Luty 1999.
2 Kwiecieƒ 1998 do stycznia 1999.
3 Grudzieƒ 1998.
4 Z wy∏àczeniem Korea Life.
5 Wi´kszoÊç z tych spó∏ek to spó∏ki z udzia∏em zagranicznym.
èród∏o: Financial Supervisory Commission (FSC), za: OECD Economic Surveys Korea 1998–1999, s. 93.

W swojej strategii z marca 1999 roku, zawierajàcej plan restrukturyzacji sektora ubezpieczeƒ
˝yciowych, FSC podkreÊla∏o, i˝ niezb´dne jest przeprowadzenie dzia∏aƒ podobnych do tych, które
zosta∏y podj´te w stosunku do sektora bankowego w 1998 roku. Chodzi∏o g∏ównie o przeprowa-
dzenie zmian w∏asnoÊciowych, to znaczy doprowadzenie do likwidacji podmiotów nie spe∏niajà-
cych wymagaƒ okreÊlonych przez FSC oraz przej´cie ich majàtku przez inne podmioty, spe∏niajàce
takie wymagania, w tym tak˝e zagraniczne instytucje finansowe. Poszukiwaniem inwestorów za-
granicznych zaj´∏y si´ same firmy ubezpieczeniowe majàce byç przedmiotem przej´cia. 

5.3. Zmiany regulacji ostro˝noÊciowych i odnoszàcych si´ do zasad ksi´gowo-
Êci firm sektora ubezpieczeniowego

Jednà z odpowiedzi na kryzys finansowy by∏a zmiana regulacji, majàcych na celu przyspiesze-
nie odbudowy sektora ubezpieczeniowego i wzmocnienie go na wypadek wystàpienia innych za-
burzeƒ na rynkach finansowych w przysz∏oÊci48. 

47 Dodatnia wartoÊç solvency margin wskazuje o ile procent wartoÊç aktywów spó∏ki ubezpieczeniowej przekracza war-
toÊç jej zobowiàzaƒ. 
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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Poczynajàc od 1999 roku, zmiany wartoÊci papierów wartoÊciowych przeznaczonych do obrotu,
wchodzàcych w sk∏ad aktywów firm ubezpieczeniowych, sà uwzgl´dniane w ramach rachunku wyni-
ków spó∏ek ubezpieczeniowych, podczas gdy zmiany wartoÊci papierów o charakterze inwestycyjnym
majà swoje odzwierciedlenie w bilansie, gdzie zwi´kszajà lub zmniejszajà kapita∏ w∏asny podmiotu. 

Pod wp∏ywem rekomendacji Mi´dzynarodowego Funduszu Walutowego (MFW) w 1998 roku na-
stàpi∏a tak˝e zmiana w sposobie ustalania minimalnego poziomu rezerw spó∏ek ubezpieczeniowych. Ada-
ptujàc w tej kwestii zasady obowiàzujàce w Unii Europejskiej, FSS wprowadza stopniowo zasad´, i˝ spó∏-
ki ubezpieczeƒ na ˝ycie powinny posiadaç kapita∏ w∏asny w wysokoÊci minimum 4% zobowiàzaƒ z tytu∏u
udzielonych polis. Ostatecznie i w pe∏ni standard taki ma zostaç wprowadzony do koƒca 2003 roku49. 

5.4. Fuzje i przej´cia na rynku ubezpieczeƒ ˝yciowych

Pomi´dzy 1998 a 2000 rokiem, zosta∏o podj´tych kilka prób przej´cia firm ubezpieczeƒ na
˝ycie przez podmioty zagraniczne. Krajowe firmy ubezpieczeniowe aktywnie poszukiwa∏y tak zagra-
nicznego kapita∏u, jak i know how, które mia∏y umo˝liwiç przeprowadzenie niezb´dnej restruktu-
ryzacji. Spó∏ki, które wesz∏y w kryzys jako silni gracze rynkowi, w trakcie kryzysu umocni∏y si´ jesz-
cze bardziej, podczas gdy spó∏ki s∏absze uleg∏y dalszemu os∏abieniu. W 1995 roku w Korei by∏y 33
spó∏ki ubezpieczeƒ na ˝ycie. We wrzeÊniu 2001 roku by∏o ich ju˝ tylko 23, przy planowanej tenden-
cji zmniejszania ich liczby w niedalekiej przysz∏oÊci. 

Na poczàtku kwietnia 1998 roku MetLife – amerykaƒska korporacja ubezpieczeniowa zaan-
ga˝owa∏a si´ w projekt przej´cia za ponad 1 mld dolarów popad∏ej w k∏opoty Korea Life. Ostatecz-
nie koreaƒski nadzór ubezpieczeniowy oraz MetLife nie dosz∏y do porozumienia, a w konsekwencji
firma Korea Life zosta∏a przej´ta przez paƒstwo50. 

Lata 1999 oraz 2000 to okres najwi´kszej restrukturyzacji i przekszta∏ceƒ kapita∏owych w histo-
rii koreaƒskiego sektora ubezpieczeƒ na ˝ycie. W wyniku przetargu Allianz naby∏ akcje w pe∏ni wyp∏a-
calnej spó∏ki First Life (Jeil). W póêniejszym etapie spó∏ki niewyp∏acalne takie jak: KukJe, BYå, Coryo, Ta-
eYang zosta∏y nabyte przez spó∏ki silne kapita∏owo (Samsung, Kyobo, Allianz Jeil, Hungkuk). Transakcje
te, zaaran˝owane przez rzàd koreaƒski, stanowi∏y pierwszy etap restrukturyzacji kapita∏owej sektora. 

Drugim etapem restrukturyzacji by∏o wykorzystanie ch´ci czeboli do wejÊcia na rynek ubez-
pieczeƒ na ˝ycie. Rzàd umo˝liwia∏ im takie wejÊcie, ale poprzez przej´cie z jednoczesnym podnie-
sieniem kapita∏u w posiadajàcych problemy z p∏ynnoÊcià spó∏kach ubezpieczeniowych. Czebolami,
które w taki w∏aÊnie sposób wesz∏y na rynek ubezpieczeniowy by∏y Hyundai (poprzez przej´cie
spó∏ek Hankuk i Josun) oraz LG (poprzez przej´cie Hansung). SK – jeden z najsilniejszych finanso-
wo czeboli naby∏ i podniós∏ kapita∏ spó∏ek ubezpieczeniowych Handuk i Kookmin, umieszczajàc je
w gronie szeÊciu najsilniejszych pod wzgl´dem posiadanych aktywów. Kumho Group przej´∏o Don-
gah Life i sta∏o si´ dzi´ki temu piàtà co do wielkoÊci spó∏kà ubezpieczeniowà w Korei. 

Nale˝y podkreÊliç, i˝ dzia∏ania te nie by∏y wynikiem funkcjonowania zasad gospodarki rynko-
wej, lecz by∏y wymuszone przez paƒstwo. Jednak w ostatnim okresie, ju˝ po wejÊciu czeboli na ko-
reaƒski rynek ubezpieczeniowy, wydaje si´ i˝ mo˝e on powoli zaczàç funkcjonowaç w wi´kszym
stopniu na podstawie zasad wolnego rynku. Obecnie restrukturyzacja wydaje si´ zdà˝aç w kierun-
ku wykszta∏cenia grupy du˝ych lokalnych spó∏ek ubezpieczeniowych kontrolowanych przez koreaƒ-
skie czebole i grupy zagranicznych firm ubezpieczeniowych kontrolowanych przez mi´dzynarodo-
we korporacje ubezpieczeniowe. Osobnà grup´ stanowià ma∏e i Êrednie spó∏ki, zmuszone do
dzia∏ania na coraz bardziej konkurencyjnym rynku. Ich przetrwanie jest uwarunkowane odnalezie-
niem specyficznych nisz rynkowych i stworzeniem dla nich wyrafinowanych produktów oraz mo˝-
liwoÊcià podniesienia kapita∏u w celu spe∏nienia coraz surowszych wymagaƒ dotyczàcych wskaêni-
ków wyp∏acalnoÊci. Jednak˝e firmy ubezpieczeniowe Êredniej wielkoÊci mogà w niedalekiej
przysz∏oÊci staç si´ obiektem zainteresowania wielkich mi´dzynarodowych korporacji posiadajàcych
odpowiednià baz´ kapita∏owà. 

49 Ibidem. 
50 Ibidem. 
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Tabela 5.3. Liczba firm ubezpieczeniowych w latach 1988–2000

Stan na koniec
Rodzaj 1988 1990 1991 1997 1998 2000

˚yciowe
Krajowe 6 20 20 21 18 14

Joint-Ventures 0 5 6 7 6 2

Zagraniczne 2 4 4 5 5 7

¸àcznie ˝yciowe 8 29 30 33 29 23

Majàtkowe Krajowe 13 14 14 14 13 13

Zagraniczne 2 2 2 3 3 4

¸àcznie majàtkowe 15 16 16 17 16 17

¸àcznie 23 45 46 50 45 40

èród∏o: Overview of Korean Insurance Industry Korea Insurance Development Institute, Factbook 2001, s. 20.

5.5. Wyniki sektora ubezpieczeƒ na ˝ycie

SkutecznoÊç reform sektora ubezpieczeƒ na ˝ycie najlepiej oceniç poprzez analiz´ podstawo-
wych danych finansowych. Analiza taka zosta∏a przeprowadzona na podstawie poziomu kapita∏ów
w∏asnych i wyników finansowych osiàgni´tych przez cztery g∏ówne grupy sk∏adajàce si´ na sektor
ubezpieczeniowy w Korei Po∏udniowej, tzn: 

1) pierwszych szeÊç najwi´kszych spó∏ek ubezpieczeniowych, posiadajàcych najsilniejszà po-
zycj´ rynkowà (razem oraz z wy∏àczeniem Korea Life – spó∏ki, która z uwagi na du˝e stra-
ty i ujemny kapita∏ zosta∏a poddana osobnemu programowi restrukturyzacyjnemu, 

2) „nowe spó∏ki koreaƒskie”, tworzone od poczàtku lat dziewi´çdziesiàtych; 

3) joint-ventures; 

4) spó∏ki zagraniczne. 

5.5.1. Kapita∏y w∏asne

Tabela 5.4. WysokoÊç kapita∏ów w∏asnych spó∏ek ubezpieczeƒ na ˝ycie plus wynik danego ro-
ku obrotowego (w mld wonów)

Rok SzeÊç Nowe Joint Zagraniczne ¸àcznie SzeÊç
pierwszych koreaƒskie Venture’s pierwszych

bez Korea Life

1993 754 178 126 61 1 119

1994 844 -195 58 35 742

1995 582 -811 -112 41 -300

1996 700 -1 437 -234 45 -926 630

1997 778 -2 123 -337 38 -1 644 698

1998 -2 361 -2 354 -228 23 -4 920 296

1999 1120 -1 205 -197 46 -236 2 742

2000 653 -920 -53 110 -210 2 205

˚ród∏o: Chi Hong An, ASA and Laird D. Zacheis, op.cit., s. 4.

Bioràc pod uwag´ przedstawione w tabeli 5.4. dane, mo˝na zauwa˝yç, i˝ w latach
1993–1998 wysokoÊç kapita∏u w∏asnego spó∏ek sektora systematycznie ulega∏a zmniejszeniu. Po-
prawa sytuacji w roku 1999 nie wynika∏a z osiàgni´cia przez spó∏ki dodatniego wyniku finansowe-
go, a by∏a raczej konsekwencjà wpompowania przez rzàd Korei bardzo wysokich Êrodków zbli˝ajà-
cym si´ do granicy og∏oszenia upad∏oÊci spó∏kom ubezpieczeniowym i pozyskania przez spó∏ki
Êrodków bezpoÊrednio na rynku kapita∏owym. 

Aby wype∏niç narzucone przez FSS nowe, surowsze wymagania co do wskaêników wyp∏acal-
noÊci, spó∏ki stara∏y si´ pozyskaç Êrodki od spó∏ek powiàzanych kapita∏owo lub nowych inwesto-
rów. Poczàtkowo w trakcie liczenia wartoÊci wskaênika wyp∏acalnoÊci istnia∏a mo˝liwoÊç zaliczania
na kapita∏ w∏asny po˝yczek podporzàdkowanych. Wykorzystujàc to spó∏ki ubezpieczeniowe zacià-
ga∏y w du˝ej iloÊci po˝yczki od podmiotów powiàzanych kapita∏owo, a tak˝e udziela∏y ich mi´dzy
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sobà. W konsekwencji FSS zabroni∏ udzielania takich po˝yczek, chcàc uniknàç rozprzestrzenienia si´
problemów z p∏ynnoÊcià na ca∏y sektor ubezpieczeniowy. 

W roku 2000 wartoÊç akcji na koreaƒskim rynku kapita∏owym spad∏a Êrednio o ok. 50%. Oko-
licznoÊç ta w po∏àczeniu z niskim oprocentowaniem odsetek i niskà rentownoÊcià produktów inwe-
stycyjnych o obni˝onym ryzyku, spowodowa∏a i˝ nie dosz∏o do znacznej poprawy sytuacji sektora
w roku 2000. Tendencji tej nie podda∏y si´ spó∏ki zagraniczne oraz z udzia∏em zagranicznym (joint
venture’s). W szczególnoÊci spó∏ki zagraniczne, dzi´ki zanotowanym bardzo wysokim zyskom w ro-
ku 2000, zanotowa∏y wzrost wielkoÊci kapita∏ów w∏asnych o ponad 100%. 

Wed∏ug danych na koniec czerwca 2001 rzàd Korei planowa∏ kolejne wpompowanie 2,1 bi-
liona wonów w spó∏k´ Korea Life, w celu pokrycia strat zwiàzanych z przej´ciem przez nià dwóch in-
nych podmiotów ubezpieczeniowych, nie spe∏niajàcych stawianych przez prawo wymogów wyp∏a-
calnoÊci. Kolejnym ruchem ma byç wystawienie Korea Life na sprzeda˝. Zgodnie z przewidywaniami,
po dokonania kolejnego dokapitalizowania sektora przez rzàd ma on staç si´ w ca∏oÊci wyp∏acalny. 

5.5.2. Wyniki finansowe

RentownoÊç koreaƒskiego sektora ubezpieczeƒ na ˝ycie zdecydowanie poprawi∏a si´ w 1999 ro-
ku, z wy∏àczeniem Korea Life i Dongah Life, które zanotowa∏y strat´ w wysokoÊci odpowiednio 814 mld
i 310 mld wonów. Po stosunkowo pozytywnym roku 1999, z punktu widzenia sektora jako ca∏oÊci nie
nastàpi∏a kolejna znaczàca poprawa rentownoÊci w roku 2000, z wyjàtkiem firm zagranicznych i z udzia-
∏em zagranicznym. Wyniki firm z udzia∏em zagranicznym sà wr´cz imponujàce w zestawieniu ich z po-
ziomem kapita∏ów w∏asnych. Podczas, gdy zasadniczo wszystkie pozosta∏e spó∏ki ubezpieczeniowe przy-
noszà straty, wskaênik zwrotu z zainwestowanego kapita∏u (ROE) spó∏ek zagranicznych wynosi 45,5%. 

Tabela 5.5. Wyniki finansowe koreaƒskiego sektora ubezpieczeƒ na ˝ycie (w mld wonów) 

SzeÊç Nowe Joint Zagraniczne ¸àcznie
Rok pierwszych koreaƒskie Venture’s

1992 98 -7 0 -4 88

1993 123 -10 19 -4 128

1994 113 -389 -113 -3 -393

1995 -31 -646 -169 -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

èród∏o: Chi Hong An and Laird D. Zacheis, op.cit., s. 4.

5.6. Podsumowanie restrukturyzacji sektora ubezpieczeƒ na ˝ycie

Koreaƒski sektor ubezpieczeniowy w latach poprzedzajàcych wybuch kryzysu walutowego
boryka∏ si´ z wieloma problemami, takimi jak niska rentownoÊç, niski stopieƒ wyp∏acalnoÊci, brak
systemu zarzàdzania ryzykiem i nieadekwatny do poziomu rozwoju rynku nadzór ubezpieczeniowy. 

Podobnie jak w sektorze bankowym w∏adze ingerowa∏y w bardzo dalekim stopniu w funk-
cjonowanie firm ubezpieczeniowych. W szczególnoÊci ingerowa∏y w ostateczny kszta∏t produktów
ubezpieczeniowych, wysokoÊç sk∏adek ubezpieczeniowych i sposób inwestowania pozyskanych ze
sk∏adek Êrodków. Du˝e ograniczenia w przeprowadzaniu inwestycji na rynku kapita∏owym dopro-
wadzi∏y do sytuacji w której firmy ubezpieczeniowe podobnie jak banki zajmowa∏y si´ dzia∏alnoÊcià
kredytowà. W jeszcze wi´kszym od banków stopniu firmy ubezpieczeniowe cierpia∏y na brak odpo-
wiedniego zaplecza niezb´dnego dla efektywnego prowadzenia dzia∏alnoÊci kredytowej. Dodatko-
wo, du˝y wp∏yw na podejmowanie konkretnych decyzji kredytowych posiadali urz´dnicy paƒstwo-
wi i powiàzane kapita∏owo z ubezpieczycielami czebole. W efekcie, od 1994 roku ˝yciowy sektor
ubezpieczeniowy ∏àcznie wykazywa∏ strat´, a wraz z wybuchem kryzysu wyniki firm ubezpieczeƒ na
˝ycie uleg∏y dalszemu, drastycznemu pogorszeniu. 
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W∏adze koreaƒskie dosz∏y do wniosku, i˝ niezb´dne jest przeprowadzenie dzia∏aƒ podobnych
do tych, które podj´to restrukturyzujàc sektor bankowy w 1998 roku. Oprócz wprowadzenia zmian
regulacji ostro˝noÊciowych i zasad ksi´gowoÊci firm ubezpieczeniowych, przystàpiono do likwida-
cji podmiotów nie spe∏niajàcych odpowiednich wymagaƒ finansowych. W latach 1999–2000 do-
konano wielu restrukturyzacji i przekszta∏ceƒ kapita∏owych. Transakcje zaaran˝owane przez rzàd
koreaƒski polega∏y na przej´ciu niewyp∏acalnych ubezpieczycieli przez silne kapita∏owo spó∏ki ubez-
pieczeniowe, w tym instytucje zagraniczne. Drugi etap stanowi∏o udost´pnienie czebolom mo˝li-
woÊci wejÊcia na rynek ubezpieczeniowy poprzez przej´cie z jednoczesnym podniesieniem kapita∏u
akcji w pozosta∏ych, posiadajàcych problemy z p∏ynnoÊcià spó∏kach ubezpieczeniowych. 

Mimo przeprowadzenia przy aktywnym wspó∏udziale paƒstwa wielu tych budzàcych kontro-
wersje transakcji wyniki sektora jako ca∏oÊci dalej pozostawiajà wiele do ˝yczenia. Wydaje si´, i˝ szan-
sà ostatecznego uzdrowienia sektora ubezpieczeniowego jest zwi´kszenie udzia∏u w tym sektorze
spó∏ek z udzia∏em zagranicznym. 

Mimo osiàgania rewelacyjnych wyników finansowych (np. 45% stopie zwrotu z zainwestowane-
go kapita∏u), sta∏emu podnoszeniu kapita∏ów w∏asnych, obecnoÊç zagranicznych inwestorów na rynku
koreaƒskim jest wcià˝ du˝o ni˝sza51 ni˝ kultywujàcych dawne „tradycje” i podlegajàce „tradycyjnym
wp∏ywom” spó∏ek koreaƒskich, co znajduje odzwierciedlenie w wynikach sektora jako ca∏oÊci52. 

51 Patrz tabele 5.4. i 5.5. niniejszego rozdzia∏u. 
52 Ibidem. 
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Cz´Êç III

Kryzys walutowy 1997 roku

a restrukturyzacja koreaƒskiego

sektora przedsi´biorstw

Przedsi´biorstwa koreaƒskie mo˝emy zasadniczo podzieliç na dwie grupy. Ró˝nià si´ one
w szczególnoÊci: 

– wielkoÊcià, 

– miejscem, jakie zajmowa∏y i zajmujà w gospodarce Korei, 

– poziomem ingerencji rzàdu w ich dzia∏alnoÊç, 

– pomocà publicznà, na jakà mog∏y i mogà liczyç, 

– rodzajem problemów, z którymi musia∏y i muszà si´ borykaç, 

– zakresem dzia∏aƒ restrukturyzacyjnych, którym zosta∏y poddane po 1997 roku. 

Pierwszà z nich, charakterystycznà dla gospodarki koreaƒskiej, sà czebole, które dzi´ki spe-
cyficznej polityce gospodarczej rzàdów koreaƒskich, szczególnie prowadzonej w latach 60. i 70.
uzyska∏y bardzo silnà pozycj´ nie tylko gospodarczà, ale co okaza∏o si´ szczególnie brzemienne
w skutki – tak˝e politycznà. 

Druga grupa to ma∏e i Êrednie przedsi´biorstwa, które mimo wielu przeszkód, ograniczeƒ
w dost´pie do kapita∏u i prowadzeniu dzia∏alnoÊci gospodarczej w dziedzinach zastrze˝onych dla
konglomeratów w latach 60. i 70., sta∏y si´ jednym z filarów gospodarki koreaƒskiej. 

Osobnà kwestià, w równym stopniu dotyczàcà du˝ych konglomeratów, jak i ma∏ych przed-
si´biorstw, majàcà jednoczeÊnie kluczowe znaczenie dla rozwoju rynku koreaƒskiego – jest udzia∏
w nim zagranicznych inwestorów i przedsi´biorców, którzy stajà si´ prawdziwym katalizatorem ko-
reaƒskich przemian gospodarczych.

6
Restrukturyzacja czeboli

6.1. Ogólna charakterystyka czeboli – zarzàdzanie i struktura kapita∏owa

Czebol jest konglomeratem powiàzanych ze sobà kapita∏owo wielkich spó∏ek, o bardzo zdy-
wersyfikowanej dzia∏alnoÊci, kontrolowanym i zarzàdzanym przez cz∏onków jednej rodziny53.
W momencie wybuchu kryzysu 1997 roku rynek koreaƒski by∏ zdominowany i w wysokim stopniu
kontrolowany przez niewielkà iloÊç czeboli. Przyk∏adowo 30 najwi´kszych konglomeratów 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 po∏owy lat siedemdziesiàtych odpowiada∏o za 70% koreaƒskiego PKB54. G∏owa rodzi-
ny kontrolujàcej dany czebol nosi∏a miano Hoejang (ang. Chairman), które by∏o nieformalnym sta-
nowiskiem, nie majàcym ˝adnych formalnoprawnych podstaw. Hoejang mia∏ niemal˝e nieograni-
czonà w∏adz´ w obr´bie danego konglomeratu. Bez przeprowadzania jakichkolwiek konsultacji,
móg∏ zak∏adaç nowe spó∏ki, likwidowaç spó∏ki ju˝ funkcjonujàce, decydowaç o rozpoczynaniu no-
wych kierunków dzia∏alnoÊci, mianowaç i zwalniaç zarzàdy poszczególnych spó∏ek. Wi´kszoÊç Ho-
ejang posiada∏a w∏asne biura i bezpoÊrednio podleg∏ych im pracowników, którzy stanowili tzw. Biu-
ro Planowania i Koordynacji (Kihoek-Jojung-Sil – ang. Office of Planning and Coordination – OPC).
OPC by∏o najpot´˝niejszà komórkà organizacyjnà czebolu, która dok∏adnie kontrolowa∏a wszelkie
sfery dzia∏alnoÊci podmiotów wchodzàcych w sk∏ad konglomeratu. Pomys∏y i wizje Hoejang by∏y
przez OPC przekszta∏cane w konkretne biznesplany i wdra˝ane w ramach poszczególnych przedsi´-
biorstw grupy. Pierwotnà funkcjà OPC by∏o wspomaganie Hoejang w procesie podejmowania de-
cyzji, poprzez zbieranie i przetwarzanie odpowiednich informacji o rynku i przedsi´biorstwach kon-
glomeratu. W póêniejszym okresie kompetencje OPC wzros∏y niepomiernie i obejmowa∏y
podejmowanie wi´kszoÊci decyzji strategicznych i wielu zarzàdczych, i operacyjnych. OPC sta∏ si´
wobec zarzàdów spó∏ek wchodzàcych w sk∏ad czebola swoistym gabinetem cieni, który dodatko-
wo móg∏ na bie˝àco weryfikowaç, zmieniaç i narzucaç decyzje zarzàdom formalnie umocowanym. 

Inaczej ni˝ w rozwini´tych gospodarkach rynkowych, nie by∏o mechanizmu, który zapewnia∏-
by akcjonariuszom kontrol´ i nadzór nad dzia∏alnoÊcià Hoejang i OPC. Co wi´cej równie˝ zarzàdy
spó∏ek wchodzàcych w sk∏ad czebolu nie podlega∏y w∏adzy zgromadzenia akcjonariuszy, a stosow-
ne regulacje koreaƒskiego prawa spó∏ek ani nie przyznawa∏y mniejszoÊciowym akcjonariuszom pra-
wa zwo∏ywania walnego zgromadzenia, ani nie ustanawia∏y dla nich procedury zg∏aszania wnio-
sków pod rozpatrzenie przez walne zgromadzenie. W efekcie coroczne walne zgromadzenia
akcjonariuszy przyj´∏y form´ rytualnego aprobowania poczynaƒ Hoejang i OPC. 

Wszystkie spó∏ki wchodzàce w sk∏ad czebolu by∏y ÊciÊle kontrolowane i zarzàdzane central-
nie przez Hoejang i OPC, tak jakby by∏y komórkami organizacyjnymi jednego, wielkiego przedsi´-
biorstwa. Dobrym obrazem stopnia scentralizowania procesu podejmowania decyzji w ramach
czebolu sà badania, które zosta∏y przeprowadzone przez par´ naukowców koreaƒskich – Shina
i Kwona55. Efektem tych badaƒ by∏o sklasyfikowanie ró˝nych rodzajów decyzji podejmowanych
w przedsi´biorstwach koreaƒskich w obr´bie siedmiostopniowej skali, pod wzgl´dem kompeten-
cji przyznanych OPC i zarzàdowi danej spó∏ki do podj´cia danego rodzaju decyzji. „1” oznacza∏,
i˝ decyzja jest podejmowana wy∏àcznie przez central´ (OPC), „4” oznacza∏o, i˝ dana decyzja by∏a
podejmowana wspólnie przy porównywalnym wp∏ywie na jej treÊç zarzàdu spó∏ki i OPC, a „7” by∏
równoznaczny z przyznaniem zarzàdowi spó∏ki konglomeratu wy∏àcznej kompetencji do podj´cia
stosownej decyzji. 

Wyniki tych badaƒ jednoznacznie wskazujà, i˝ w rzeczywistoÊci centrala czebolu podejmo-
wa∏a wi´kszoÊç strategicznych decyzji i du˝à iloÊç decyzji operacyjnych, dotyczàcych spó∏ek wcho-
dzàcych w sk∏ad konglomeratu. Co wi´cej, OPC podejmowa∏y takie decyzje cz´sto samodzielnie,
w zasadzie bez konsultacji z zarzàdem danej spó∏ki. Wyniki badaƒ dla podstawowych rodzajów de-
cyzji przedstawia tabela 6.1. 

Skàd bra∏a si´ wi´c w∏adza Hoejang i OPC, nie b´dàcych nawet z formalnego punktu widzenia
komórkà organizacyjnà czebolu. Wydaje si´, i˝ odpowiedzià na to pytanie jest struktura w∏asnoÊciowa
konglomeratów. Kontrola korporacyjna nad czebolem sprawowana przez Hoejang by∏a utrzymywana
na dwa sposoby: poprzez akcje b´dàce w posiadaniu samego Hoejang i cz∏onków jego rodziny oraz
poprzez system krzy˝owych powiàzaƒ w∏asnoÊciowych spó∏ek wchodzàcych w sk∏ad konglomeratu.
Spó∏ki czebolu nie tylko by∏y w∏aÊcicielami innych spó∏ek wchodzàcych w sk∏ad tego czebolu, ale jed-
noczeÊnie gwarantowa∏y wzajemnie swoje zobowiàzania i por´cza∏y sp∏at´ zad∏u˝enia. 

Opierajàc si´ na takim systemie wzajemnych gwarancji i por´czeƒ, czebole by∏y w stanie z ∏a-
twoÊcià uzyskaç finansowanie ze êróde∏ zewn´trznych, niezb´dne do niepohamowanego zwi´ksza-

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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nia sprzeda˝y i kierunków dzia∏alnoÊci, które trwa∏o nieprzerwanie a˝ do wybuchu kryzysu56.
W efekcie, Êredni wskaênik stosunku d∏ugu do kapita∏u w∏asnego 30 najwi´kszych czeboli w latach
dziewi´çdziesiàtych przekracza∏ 500%57. 

6.2. Strategia rozwoju czeboli – ekspansja poprzez niepowiàzanà dywersyfikacj´

Ju˝ od poczàtkowej fazy rozwoju czeboli, która mia∏a miejsce w latach szeÊçdziesiàtych, konglome-
raty konsekwentnie realizowa∏y strategi´ dywersyfikacji dzia∏alnoÊci. Trend ten by∏ kontynuowany nieprze-
rwanie w zasadzie a˝ do momentu bezpoÊrednio poprzedzajàcego wybuch kryzysu 1997 roku. Teorie do-
tyczàce zarzàdzania strategicznego, podajà wiele powodów, dla których wskazane jest prowadzenie
zdywersyfikowanej dzia∏alnoÊci gospodarczej. Nale˝à do nich: potrzeba poszukiwania nowych êróde∏ do-
chodów, ograniczanie ryzyka, osiàganie korzyÊci skali produkcji i zakresu kana∏ów dystrybucji, zdobywanie
nowej wiedzy i doÊwiadczeƒ oraz optymalne wykorzystanie doÊwiadczeƒ i wiedzy ju˝ posiadanej, etc.58

SpoÊród dwóch podstawowych rodzajów dywersyfikacji dzia∏alnoÊci, koreaƒskie czebole stoso-
wa∏y dywersyfikacj´ niepowiàzanà (unrelated diversification). Innymi s∏owy, poczàwszy od lat szeÊç-
dziesiàtych czebole konsekwentnie powi´ksza∏y si´ poprzez wchodzenie na nowe obszary rynku i roz-
poczynanie nowych rodzajów dzia∏alnoÊci, majàcych ze sobà niewiele wspólnego. W efekcie wszystkie
g∏ówne czebole, takie jak Samsung, Hyunday czy Daewoo jednoczeÊnie prowadzi∏y dzia∏alnoÊç w tak
od siebie odleg∏ych dziedzinach jak: produkcja elektroniki, programów komputerowych, sprz´tu kom-
puterowego, telekomunikacja, przemys∏ petrochemiczny, samochodowy, stoczniowy, hotelarstwo i tu-
rystyka, handel, sklepy wielkopowierzchniowe i wielu, wielu innych. 

W tym samym czasie czo∏owe Êwiatowe korporacje stara∏y si´ wprowadzaç zupe∏nie odmien-
nà strategi´, polegajàcà na zwi´kszaniu specjalizacji w kilku blisko ze sobà technologicznie powiàza-
nych sferach dzia∏alnoÊci. Zmieniajàcy si´ dynamicznie, coraz bardziej konkurencyjny rynek mi´dzy-
narodowy wr´cz wymusza∏ takà specjalizacj´59. 

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.
I Teece D.: Fundamental Issues in Strategy, Harvard Business School Press, Boston 1994. 

Utworzenie spó∏ki joint venture oraz M&A 1,37

Decyzje kadrowe dotyczàce kluczowych menad˝erów 1,40

Rozszerzenie kierunków dzia∏alnoÊci 1,60

Zmiany organizacyjne wewnàtrz danej spó∏ki 2,45

OkreÊlenie êróde∏ finansowania dzia∏alnoÊci 2,76

Cele i wysokoÊç Êrodków przeznaczanych na B&R 2,97

Planowanie strategiczne w ramach istniejàcych obszrów dzia∏alnoÊci 3,25

Zatrudnianie i zwalnianie szeregowych pracowników 3,27

Siedmiostopniowa skala, gdzie:

1 – decyzja wy∏àcznie w kompetencji OPC

4 – decyzja podejmowana przy porównywalnym wp∏ywie na nià OPC i zarzàdu spó∏ki

7 – decyzja w wy∏àcznej kompetencji zarzàdu spó∏ki

Tabela 6.1 Stopieƒ scentralizowania zarzàdzania w konglomeratach przed wybuchem kryzysu

èród∏o: opracowanie w∏asne 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.

Punktacja w siedmiostopniowej skali
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6.3. Zmiany otoczenia rynkowego – nowe wyzwania restrukturyzacyjne

Podstawowym pytaniem rodzàcym si´ podczas prowadzenia badaƒ nad przyczynami i kon-
sekwencjami kryzysu finansowego w Korei Po∏udniowej, jest pytanie dlaczego czebole, które (przy-
najmniej z punktu widzenia makroekonomicznego) doskonale zdawa∏y egzamin przez prawie trzy
dziesi´ciolecia (od poczàtku lat szeÊçdziesiàtych do po∏owy 80.) i które dzi´ki specyficznej polityce
gospodarczej mia∏y z definicji zapewnionà pozycj´ filarów koreaƒskiej gospodarki, nie by∏y w sta-
nie (w wi´kszoÊci przypadków) sprostaç kryzysowi 1997 roku. 

Otó˝ wynikiem wieloletniej polityki gospodarczej by∏o utrwalenie w ramach g∏ównych pod-
miotów gospodarczych Korei, jakimi by∏y czebole, skostnia∏ych i nieefektywnych struktur, które nie
by∏y w stanie szybko i skutecznie dostosowywaç si´ do zmieniajàcych warunków tak rynku mi´dzy-
narodowego, jak i krajowego. 

Wydaje si´, i˝ okresem rozpoczynajàcym systematyczne zbli˝anie si´ czeboli na skraj bankruc-
twa 1997 roku by∏a po∏owa lat osiemdziesiàtych. W tym to okresie gospodarka koreaƒska zosta∏a
poddana jednoczeÊnie kilku wstrzàsom, na które sk∏ada∏y si´ w g∏ównej mierze szybkie zwi´kszanie
kosztów pracy oraz rosnàca konkurencja ze strony Chin i innych krajów po∏udniowo-wschodniej
Azji, które dysponowa∏y du˝o taƒszà si∏à roboczà. W efekcie koreaƒskie korporacje zacz´∏y byç
stopniowo wypierane z rynków charakteryzujàcych si´ produktami o ni˝szej cenie i towarzyszàcej
im ni˝szej jakoÊci (low-end markets) i zosta∏y zmuszone do szukania swojego miejsca w wy˝szych
segmentach rynku (mid i high-end). 

Te dwa segmenty rynku (poprzedni low-end oraz nowy mid i high-end) rzàdzà si´ jednak zu-
pe∏nie innymi prawami. 

Na rynkach low-end przedsi´biorstwa konkurujà g∏ównie niskà cenà i oferujà przestarza∏e
technologicznie produkty, które zosta∏y ju˝ du˝o wczeÊniej opracowane przez firmy bardziej za-
awansowane technologicznie. Co wi´cej, firmy dzia∏ajàce w tym segmencie dzia∏ajà w stosunkowo
wolno zmieniajàcym si´ Êrodowisku. Dlatego nie muszà charakteryzowaç si´ wysokim poziomem
organizacyjnej elastycznoÊci, niezb´dnej w szybko zmieniajàcym si´ Êrodowisku. Zamiast tego, pre-
ferowana jest wysoko scentralizowana struktura zarzàdzania wszystkich sfer dzia∏alnoÊci firmy
w celu osiàgni´cia maksymalnej redukcji kosztów60. 

Z drugiej strony, w wy˝szych segmentach rynku wy˝sza cena musi byç poparta wysokà jako-
Êcià i innowacyjnoÊcià rozwiàzaƒ technicznych, wypracowanych we w∏asnym zakresie przy efektyw-
nym wykorzystaniu inwestycji przeznaczanych na badania i rozwój. Firmy tego segmentu walczà
o zyski i przetrwanie na „pierwszej linii” w szybko zmieniajàcym si´ Êrodowisku. Niezb´dne jest za-
tem w ich przypadku stosowanie wysoko zdecentralizowanego systemu zarzàdzania, w celu efek-
tywnego i b∏yskawicznego dostosowania si´ do zmieniajàcego rynku. Koreaƒskie czebole nie by∏y
w stanie spe∏niç ˝adnego z tych warunków. 

Co wi´cej, w tym samym czasie, poszukujàce nowych metod zwi´kszenia konkurencyjnoÊci
i efektywnoÊci, mi´dzynarodowe, zachodnie korporacje wprowadza∏y w praktyce nowe koncepcje
„Nowej konkurencji” i „Hiper-konkurencji” („The New Competition”, „Hyper-Competition”), oparte
na nieustannym kontrolowaniu i poprawianiu jakoÊci zarzàdzania i zwi´kszaniu technologicznej in-
nowacyjnoÊci produktów61. G∏ównym zadaniem zarzàdów tych przedsi´biorstw by∏o nieustanne
poszukiwanie rozwiàzaƒ zwi´kszajàcych konkurencyjnoÊç na coraz trudniejszym, podlegajàcym co-
raz wi´kszej globalizacji rynku62. 

Tak˝e, nie doÊç tego, i˝ firmy koreaƒskie wchodzi∏y na nowe trudne rynki zupe∏nie do tego
nieprzygotowane, uginajàce si´ pod ci´˝arem strukturalnych nieprawid∏owoÊci, te trudne rynki
wchodzi∏y w faz´ przekszta∏cania si´ w jeszcze bardziej wymagajàce, a okrzep∏e na tych rynkach fir-
my zachodnie by∏y 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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Innà drastycznà zmianà warunków funkcjonowania dla koreaƒskich czeboli, która nastàpi∏a
w po∏owie lat osiemdziesiàtych, by∏o rozpocz´cie stopniowego otwierania koreaƒskiej gospodarki
na konkurencj´ zewn´trznà. Dotychczasowa, quasi-monopolistyczna pozycja czeboli na krajowym
rynku zosta∏a zagro˝ona ze strony tych samych, efektywnych konkurencyjnych firm zagranicznych.
Dodatkowo, co szczególnie wa˝ne, koreaƒskie firmy nie mog∏y ju˝ sobie pozwoliç na stosowanie
dumpingowych cen za granicà, nie tylko dlatego, ˝e sprzeda˝ towarów po zawy˝onych cenach na
coraz bardziej konkurencyjnym rynku krajowym by∏a utrudniona, ale tak˝e z powodu rosnàcej ilo-
Êci procesów antydumpingowych, których by∏y stronà przeprowadzanych przed mi´dzynarodowy-
mi instytucjami sàdowymi. Kolejnym wyzwaniem dla firm koreaƒskich by∏a liberalizacja i otwarcie
dla inwestorów zagranicznych koreaƒskiego rynku finansowego. Co prawda z jednej strony u∏a-
twia∏a ona dost´p do nowych, ró˝norodnych i tanich êróde∏ finansowania, z drugiej strony wyma-
ga∏a jednak dostosowania si´ do nowych zmiennych warunków mi´dzynarodowego rynku finanso-
wego i chocia˝by wprowadzania w praktyce elementarnej wiedzy na temat zabezpieczania si´
przed wyst´pujàcymi na rozwini´tym rynku finansowym ró˝nymi rodzajami ryzyka. 

6.4. Post´pujàcy proces utrwalania strukturalnych s∏aboÊci i skostnienia czeboli 

Mimo wystàpienia wy˝ej scharakteryzowanych, du˝ych zmian w otoczeniu funkcjonowania
czeboli, generalnie rzecz ujmujàc nie zmieni∏y one swej strategii rozwoju ani struktury organizacyj-
nej. W obliczu nowych wyzwaƒ czebole wr´cz rozwija∏y swojà poprzednià strategi´ niepowiàzanej
dywersyfikacji i utrwala∏y anachroniczne sposoby centralnego zarzàdzania korporacjà. 

Nieuniknionà konsekwencjà przyj´cia strategii rozwoju w wielu nie powiàzanych ze sobà
dziedzinach, by∏o rozproszenie procesu inwestowania ograniczonych zasobów kapita∏owych.
Zwi´ksza∏o to jeszcze bardziej technologiczne i organizacyjne ró˝nice istniejàce pomi´dzy kore-
aƒskimi konglomeratami a firmami zagranicznymi efektywnie konkurujàcymi w kilku powiàza-
nych ze sobà i wysoko wyspecjalizowanych dziedzinach. Zamiast porzuciç nieefektywnà strate-
gi´, czebole stara∏y si´ rozwiàzaç ten problem poprzez zwi´kszenie udzia∏u d∏ugu w finansowania
swych projektów inwestycyjnych. W momencie, gdy okaza∏o si´, ˝e iloÊç krajowych Êrodków dla
realizacji tej kapita∏och∏onnej strategii jest ograniczona, w 1994 roku dokonano daleko idàcej li-
beralizacji koreaƒskich rynków finansowych i ich otwarcia dla inwestorów zagranicznych. Od te-
go momentu czebole nie tylko zacz´∏y w coraz wi´kszym stopniu zad∏u˝aç si´ dzi´ki zagranicz-
nym Êrodkom oferowanym na krajowym rynku, ale za poÊrednictwem swoich zagranicznych
spó∏ek zale˝nych, mo˝e nawet w bardziej agresywny sposób, zapo˝ycza∏y si´ bezpoÊrednio
za granicà. W efekcie w po∏owie lat dziewi´çdziesiàtych stopieƒ zad∏u˝enia czeboli by∏ tak znacz-
ny, i˝ jedynym ratunkiem dla utrzymywania p∏ynnoÊci by∏y kolejne kredyty otrzymywane od dzia-
∏ajàcych pod presjà w∏adz banków koreaƒskich.

Z drugiej strony, scentralizowany sposób zarzàdzania czebolami w ˝adnym stopniu nie odpo-
wiada∏ zadaniom, jakie przed nim stawiano. W obliczu nowego, wysoko konkurencyjnego i szybko,
w sposób niezmiernie ma∏o przewidywalny zmieniajàcego si´ otoczenia rynkowego, kluczowe dla
przetrwania dzia∏ajàcej w nim korporacji, jest zapewnienie jej du˝ego stopnia elastycznoÊci organi-
zacyjnej. Umo˝liwia ona szybkie dostosowywanie si´ organizacji do zmieniajàcych si´ warunków ze-
wn´trznych. W tym celu, niezb´dne jest zapewnienie komórkom organizacyjnym stosunkowo niskie-
go szczebla du˝ego poziomu autonomii w zakresie podejmowania decyzji o charakterze lokalnym63.
Scentralizowane i skostnia∏e struktury czeboli by∏y przeciwieƒstwem tych teoretycznych za∏o˝eƒ. 

Co wi´cej, w sytuacji, gdy korporacja spe∏nia wiele ró˝nych funkcji i prowadzi zró˝nicowanà
dzia∏alnoÊç gospodarczà, koszty zarzàdzania, planowania i koordynacji tych wielu zakresów dzia-
∏alnoÊci mogà ∏atwo przewa˝yç nad pojawiajàcymi si´ efektami synergii i korzyÊciami skali64. Dlate-
go te˝, zgodnie z tezami pojawiajàcymi si´ w literaturze dotyczàcej zarzàdzania 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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wi´kszy jest stopieƒ niepowiàzanej dywersyfikacji w korporacji, tym wi´kszy powinien byç stopieƒ
jej decentralizacji65. Ta logiczna prawid∏owoÊç, wynikajàca z faktu, i˝ nie jest mo˝liwe posiadanie
przez niewielkà grup´ menad˝erów centrali odpowiednich kwalifikacji i informacji, niezb´dnych
do skutecznego zarzàdzania wieloma niepowiàzanymi ze sobà obszarami dzia∏alnoÊci, nie znalaz∏a
odzwierciedlenia w zmianach struktur zarzàdzania koreaƒskimi konglomeratami. Czebole kontynu-
owa∏y zwi´kszanie stopnia centralizacji, mimo jednoczesnego zwi´kszania poziomu niepowiàzanej
dywersyfikacji, co nieuchronnie pociàga∏o za sobà takie negatywne konsekwencje, jak dalsze spo-
wolnienie procesu podejmowania decyzji, obni˝enie zdolnoÊci adaptacyjnych czy zwi´kszenie kosz-
tów zarzàdzania. 

6.5. Dzia∏ania restrukturyzacyjne – ogólne omówienie

Zgodnie z opinià MFW g∏ównà przyczynà kryzysu w Korei by∏y strukturalne s∏aboÊci sektora
przedsi´biorstw. MFW podkreÊla∏ potrzeb´ przeprowadzenia g∏´bokiej i twardej restrukturyzacji.
W szczególnoÊci mia∏a ona dotyczyç wysokiego zad∏u˝enia koreaƒskich czeboli, wynikajàcego mi´-
dzy innymi z masowych krzy˝owych por´czeƒ i gwarancji pomi´dzy spó∏kami wchodzàcymi w sk∏ad
konglomeratów i ma∏o efektywnego wykorzystania kapita∏u, które w du˝ym stopniu wp∏yn´∏y
na utrat´ p∏ynnoÊci ca∏ej koreaƒskiej gospodarki w 1997 roku. 

W styczniu 1998 roku rzàd Korei, na spotkaniu z przedstawicielami trzydziestu najwi´kszych
czeboli, przedstawi∏ pi´ç g∏ównych za∏o˝eƒ – celów planu restrukturyzacji konglomeratów66. Zo-
sta∏y one, ∏àcznie ze Êrodkami przy u˝yciu których cele te mia∏y zostaç osiàgni´te, przedstawione
w tabeli 6.2.

Ni˝ej przedstawionych pi´ç celów restrukturyzacji sektora przedsi´biorstw mo˝na podzieliç-
na trzy kategorie.

Pierwsza z nich zawiera Êrodki niezb´dne do poprawienia struktury zarzàdzania czebolami
i przejrzystoÊci – jawnoÊci dzia∏aƒ podejmowanych przez ich zarzàdy. Obejmowa∏y one wprowadze-
nie skonsolidowanych sprawozdaƒ finansowych i mi´dzynarodowych standardów rachunkowoÊci.
Dodatkowym Êrodkiem mia∏ byç obowiàzek prawny mianowania cz∏onków zarzàdu nie zwiàzanych
z wi´kszoÊciowym akcjonariuszem. Zwi´kszeniu równowagi w spó∏ce mia∏o s∏u˝yç tak˝e zmniejsze-
nie ograniczeƒ w∏aÊcicielskich inwestorów instytucjonalnych oraz zwi´kszenie praw korporacyjnych
mniejszoÊciowych akcjonariuszy. Z drugiej strony zwi´kszeniu mia∏a ulec odpowiedzialnoÊç akcjo-
nariuszy wi´kszoÊciowych. Reformy te mia∏y w za∏o˝eniu zmniejszyç w∏adz´ w czebolach Hoejang
i jednoczeÊnie zwi´kszyç ich odpowiedzialnoÊç za podejmowanie dzia∏ania.

Druga kategoria Êrodków odnosi∏a si´ do potrzeby poprawy sytuacji finansowej i struktury ka-
pita∏owej spó∏ek. Zawiera∏a ona podj´cie takich Êrodków jak eliminacja krzy˝owych gwarancji kredy-
towych pomi´dzy spó∏kami powiàzanymi kapita∏owo oraz redukcj´ wskaênika obcià˝enia kapita∏u
w∏asnego d∏ugiem poni˝ej 200%. Proces ten wymaga∏ podpisania wst´pnego porozumienia pomi´-
dzy bankami koreaƒskimi i czebolami, które zosta∏o osiàgni´te przy aktywnym zaanga˝owaniu rzàdu.

Ârodki kategorii trzeciej mia∏y na celu rozwój konkurencyjnoÊci poprzez pobudzenie rynko-
wych dzia∏aƒ biznesowych. Aby u∏atwiç likwidacj´ i reorganizacj´ niewyp∏acalnych podmiotów, po-
trzebna by∏a nowelizacja prawa upad∏oÊciowego i uk∏adowego. Zwi´kszenie efektywnoÊci dzia∏ania
czeboli musia∏o nastàpiç poprzez zmniejszenie liczby podmiotów zale˝nych i zmniejszenie ró˝no-
rodnoÊci przedmiotów dzia∏alnoÊci prowadzonych jednoczeÊnie przez jeden czebol. DoÊç kontro-
wersyjnym Êrodkiem mia∏o byç przeprowadzenie tzw. Wielkich Transakcji (The Big Deals), w ramach
których mia∏o dojÊç do wymuszonych nie przez rynek, a przez paƒstwo i przez nie monitorowanych
fuzji i przej´ç w oÊmiu 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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6.6. Zmiany otoczenia prawnego

Jednà z konsekwencji kryzysu koreaƒskiego 1997 roku, by∏o dokonanie znaczàcych zmian
w sposobie zarzàdzania i nadzorowania przedsi´biorstw koreaƒskich, w∏àczajàc w to szerokà no-
welizacj´ przepisów odnoszàcych si´ do formalnego funkcjonowania spó∏ek, w tym przepisów pra-
wa handlowego i prawa o publicznym obrocie papierami wartoÊciowymi.

6.6.1. Wzmocnienie praw mniejszoÊciowych akcjonariuszy

Nowelizacja koreaƒskiego Kodeksu prawa handlowego (Korean Commercial Code – KCC)
oraz koreaƒskiego prawa o obrocie papierami wartoÊciowymi (Korean Securities and Exchange Act
– KSEA), która nastàpi∏a w 1998 roku, obni˝y∏a progi koncentracji, po przekroczeniu których akcjo-
nariusz ma prawo podejmowania dzia∏aƒ faktycznych i prawnych wobec spó∏ki67. DoÊç szybko ak-
cjonariusze zacz´li korzystaç ze swoich praw. Jeszcze w 1998 roku akcjonariusze spó∏ek koreaƒskich
aktywnie przystàpili do realizacji swoich uprawnieƒ. Przyk∏adowo w sprawie prowadzonej przez
mniejszoÊciowych akcjonariuszy przeciwko zarzàdowi Banku Korei, zasàdzono 40 mld wonów od-
szkodowania na rzecz Banku Korei, które musia∏o zostaç zap∏acone przez by∏ych cz∏onków zarzà-

Cele Podejmowane Êrodki Termin

Tabela 6.2. Pi´ç celów restrukturyzacji konglomeratów

èród∏o: Korea Economic Research Institute Macroeconomy Research Report 7 February 2001 s. 6, wersja html pobrana ze strony interne-
towej „Internet Securities” (www.securities.com).

Zwi´kszenie

przejrzystoÊci dzia∏ania 

Zmiany uprawnieƒ

i odpowiedzialnoÊci 

akcjonariuszy

Eliminacja krzy˝owych 

por´czeƒ i gwarancji

Poprawienie struktury

finansowania 

Pobudzenie 

dzia∏aƒ rynkowych

Wprowadzenie skonsolidowanych sprawozdaƒ finansowych

Wprowadzenie mi´dzynarodowych standardów rachunkowoÊci

Zwi´kszenie praw mniejszoÊciowych akcjonariuszy

Obowiàzkowe mianowanie niezale˝nych cz∏onków zarzàdu

Ustanowienie nowych zasad audytu

Zwi´kszenie odpowiedzialnoÊci prawnej wi´kszoÊciowych akcjonariuszy

Przyznanie prawa g∏osu inwestorom instytucjonalnym

Wprowadzenie systemu g∏osowania grupami

Likwidacja krzy˝owych por´czeƒ i gwarancji

Zakaz tworzenia nowych powiàzaƒ krzy˝owych pomi´dzy podmiotami powiàza-

nymi kapita∏owo

Zakaz ˝àdania przez instytucje finansowe takich por´czeƒ i gwarancji

Porozumienie z bankami w celu poprawienia struktury kapita∏owej

Zniesienie ograniczeƒ dokapitalizowywania spó∏ek zale˝nych, które mia∏y na ce-

lu przeciwdzia∏anie wrogim przej´ciom

Wy∏àczenie mo˝liwoÊci traktowania jako kosztu podatkowego odsetek od nad-

miernego zad∏u˝enia

Wprowadzenie papierów wartoÊciowych zabezpieczonych na majàtku spó∏ki

Uzyskanie maksymalnego wskaênika d∏ug-kapita∏ w wysokoÊci 200%

Przyj´cie systemu podzia∏u przedsi´biorstw

Rozwój procedur wspomagajàcych transakcje M&A

Liberalizacja procedur nabywania nieruchomoÊci przez cudzoziemców

Pe∏na liberalizacja M&A

Usprawnienie procedur upad∏oÊciowych

koniec 1999

paêdziernik 1998

maj 1998

luty 1998

luty 1999

czerwiec 1998

wrzesieƒ 1998

grudzieƒ 1998

marzec 2000

kwiecieƒ 1998

kwiecieƒ 1998

kwiecieƒ 1998

luty 1998

koniec 2000

wrzesieƒ 1998

grudzieƒ 1999

czerwiec 1998

czerwiec 1998

czerwiec 1998

maj 1998

luty 1998

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 dzia∏aƒ i b∏´dy
w zarzàdzaniu. W drugiej sprawie spó∏ka Samsung Electronics zosta∏a zmuszona do zap∏acenia 3
miliardów odszkodowania w zwiàzku z odmowà przeprowadzenia kontroli ksiàg rachunkowych
na ˝àdanie mniejszoÊciowych akcjonariuszy.

Kolejnym krokiem legislacyjnym by∏o usuni´cie przepisów dotyczàcych tzw. „g∏osów po-
zostajàcych w cieniu” (shadow voting). Umo˝liwi∏o one inwestorom instytucjonalnym uczestni-
czenie w g∏osowaniu dotyczàcym takich spraw, jak fuzje, przej´cia, wybór cz∏onków zarzàdu czy
audytora68.

Ogólnym efektem powi´kszenia uprawnieƒ akcjonariuszy jest zwi´kszenie ich aktywno-
Êci nie tylko w prowadzeniu spraw sàdowych przeciwko spó∏ce i cz∏onkom zarzàdu, ale
w szczególnoÊci podczas walnych zgromadzeƒ akcjonariuszy. Grupy mniejszoÊciowych akcjo-
nariuszy doprowadzi∏y do przeprowadzenia wielu szczegó∏owych dyskusji na walnych zgroma-
dzeniach akcjonariuszy g∏ównych czeboli koreaƒskich i innych du˝ych przedsi´biorstw, które
w przesz∏oÊci by∏y krótkimi formalnymi spotkaniami. Dzi´ki temu uda∏o im si´ niejednokrotnie
skutecznie obroniç przed przeprowadzeniem przez du˝ych akcjonariuszy dzia∏aƒ godzàcych
w interes spó∏ki i pozosta∏ych udzia∏owców. Z drugiej strony du˝e spó∏ki wypracowa∏y metody
torpedowania takich oddolnych inicjatyw, choçby poprzez ograniczanie czasu na przeprowa-
dzenie okreÊlonej dyskusji.

6.6.2. Wzmocnienie roli zarzàdów spó∏ek wchodzàcych w sk∏ad konglomeratów

Nowelizacja prawa handlowego z 1998 roku okreÊli∏a dok∏adnie obowiàzki i odpowie-
dzialnoÊç cz∏onków zarzàdu spó∏ki i rozszerzy∏a definicj´ osoby kwalifikowanej jako cz∏onek za-
rzàdu. Stworzy∏a prawny obowiàzek podejmowania przez cz∏onka zarzàdu dzia∏aƒ wy∏àcznie
w interesie spó∏ki. Dodatkowo, co zosta∏o wymuszone ciàgle silnà pozycjà Hoejang w koreaƒ-
skich konglomeratach, jakakolwiek osoba, która bezpoÊrednio wp∏ywa na decyzje zarzàdu od-
noszàce si´ do funkcjonowania spó∏ki, mimo ˝e nie jest formalnie cz∏onkiem zarzàdu, jest pod-
dana takim samym obowiàzkom i sankcjom prawnym jeÊliby dzia∏a∏a na szkod´ spó∏ki, jak
formalnie wybrany cz∏onek zarzàdu.

Kolejnym krokiem majàcym na celu wzmocnienie roli zarzàdu w spó∏ce, by∏o ustanowienie
obowiàzku mianowania 1 zewn´trznego cz∏onka zarzàdu „outside director” (nie powiàzanego
z g∏ównym akcjonariuszem), a w spó∏kach publicznych mianowania „niezale˝nego” sk∏adu cz∏on-
ków zarzàdu tzw. „outside directors system”. Zgodnie z postanowieniami KSEA, outside director nie
jest zwiàzany z prowadzeniem codziennej dzia∏alnoÊci spó∏ki, lecz w pe∏ni odpowiada za dzia∏ania
i decyzje podejmowane przez zarzàd, ma prawo uczestniczyç w zebraniach zarzàdu i czuwaç
nad realizacjà zadaƒ na∏o˝onych na zarzàd. 

System zewn´trznych cz∏onków zarzàdu wydaje si´ jednak nie sprawdzaç w praktyce.
Odzwierciedleniem tego jest znaczna liczba outside directors, którzy rezygnowali z pe∏nienia
swoich funkcji, odkrywajàc, ˝e nie majàc ˝adnego wp∏ywu na b∏´dne wed∏ug nich decyzje po-
dejmowane przez zarzàdy spó∏ek, których sk∏ad wspó∏tworzyli, byli obarczeni takà samà od-
powiedzialnoÊcià, jak zwykli cz∏onkowie zarzàdu69. Innym problemem jest istnienie swoistych
gabinetów cieni, blisko zwiàzanych z Hoejang, przeprowadzajàcych w∏asne posiedzenia (bez
udzia∏u outside directors) i decydujàce o g∏ównych kwestiach dotyczàcych spó∏ki, jeszcze
przed formalnym posiedzeniem legalnie wybranego zarzàdu spó∏ki. Dodatkowo wi´kszoÊç
outside directors jest wybierana przy du˝ym wp∏ywie na podj´cie decyzji wi´kszoÊciowego ak-
cjonariusza, a w innych przypadkach podlega du˝ej presji z jego strony ju˝ podczas pe∏nienia
swojej funkcji. System ten, nie opierajàcy si´ na rzeczywistej grze interesów, wydaje si´ zatem
tworem sztucznym, i mimo zapowiadanych kolejnych kroków legislacyjnych, majàcych na ce-
lu jego usprawnienie, raczej nie wp∏ynie na poprawienie jakoÊci zarzàdzania w koreaƒskich
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. G∏osowanie grupami

G∏osowanie grupami odnosi si´ do metody wyboru cz∏onków zarzàdu, przy zastosowaniu
której akcjonariusz mo˝e wybraç liczb´ cz∏onków zarzàdu proporcjonalnà do liczby posiadanych
przez niego g∏osów (jego przeciwieƒstwem jest g∏osowanie za ca∏oÊcià sk∏adu zarzàdu w jednym
g∏osowaniu lub umo˝liwienie g∏osowania odnoÊnie ka˝dego miejsca w zarzàdzie wszystkim akcjo-
nariuszom ich wszystkimi g∏osami). 

Poprzez wprowadzenie nowelizacji KCC w grudniu 1998 roku, wprowadzono mo˝liwoÊç g∏o-
sowania grupami, przez co w za∏o˝eniu mia∏o nastàpiç zwi´kszenie przejrzystoÊci i jawnoÊci dzia-
∏aƒ podejmowanych przez zarzàd, za sprawà wprowadzenia do jego szeregów cz∏onków z manda-
tu mniejszoÊciowych akcjonariuszy. Jednak˝e wprowadzenie tej nowelizacji nie pociàga∏o za sobà
obowiàzku wprowadzenia systemu g∏osowania grupami przez wszystkie spó∏ki. Otó˝ mia∏y one
mo˝liwoÊç wy∏àczenia nowo wprowadzanych przepisów, poprzez odpowiednie sformu∏owanie za-
pisów swoich statutów. W efekcie, wed∏ug stanu na koniec marca 2000 roku, tylko 137 spó∏ek spo-
Êród 633 notowanych na koreaƒskiej gie∏dzie papierów wartoÊciowych (czyli 21,6%) przyj´∏o nowy
system wybierania cz∏onków zarzàdu.

W celu szerokiego wprowadzenia nowych zasad wyboru zarzàdu wÊród spó∏ek, których ak-
tywa przekracza∏y 2 biliony wonów, 28 marca 2001 roku wprowadzono dla tych spó∏ek jeszcze
mniej restrykcyjny system g∏osowania grupami70. Wydaje si´ jednak, i˝ jedynie jednoznaczne wpro-
wadzenie bezwzgl´dnie obowiàzujàcych przepisów w tej materii mog∏oby osiàgnàç zak∏adany sku-
tek, a tego rzàd koreaƒski, zapewne pod silnym wp∏ywem lobbingu czeboli, nie chcia∏ si´ podjàç.

6.6.4. Zmiany w sposobie prowadzenia rachunkowoÊci 

JawnoÊç i przejrzystoÊç prowadzonych przez spó∏k´ dzia∏aƒ jest podstawowà zasadà dobrej
struktury zarzàdzania du˝ej organizacji gospodarczej. Umo˝liwia ona akcjonariuszom i kredytodaw-
com monitorowanie efektów zarzàdzania i zapobiega podejmowaniu przez zarzàd spó∏ki i kontro-
lujàcych jà akcjonariuszy podejmowania dzia∏aƒ w swoim w∏asnym interesie, a z naruszeniem inte-
resów spó∏ki. G∏ównym elementem dzia∏aƒ w∏adz koreaƒskich majàcych na celu zwi´kszenie
przejrzystoÊci dzia∏aƒ podejmowanych przez koreaƒskie spó∏ki by∏o wprowadzenie obowiàzku pu-
blikowania rozbudowanych skonsolidowanych sprawozdaƒ finansowych przez najwi´ksze czebole
w 1999 roku oraz obowiàzek publikacji sprawozdaƒ kwartalnych od poczàtku 2000 roku. 

Wa˝nym krokiem mia∏o byç zwi´kszenie niezale˝noÊci zewn´trznych audytorów. Poczynajàc
od kwietnia 1998 roku spó∏ki notowane na gie∏dzie papierów wartoÊciowych i firmy powiàzane ka-
pita∏owo z 30. najwi´kszymi czebolami by∏y zobowiàzane do stworzenia komisji audytu, w sk∏ad
których weszli outside directors, g∏ówni kredytodawcy i akcjonariusze.

Do uprawnieƒ komisji nale˝y:

– monitorowanie dzia∏aƒ podejmowanych przez cz∏onków zarzàdu spó∏ki,

– otrzymywanie od cz∏onków zarzàdu spó∏ki raportów dotyczàcych g∏ównych kwestii zwià-
zanych z zarzàdzaniem spó∏kà,

– wyst´powanie do zarzàdu spó∏ki o zwo∏anie nadzwyczajnego zgromadzenia akcjonariuszy,

– inspekcja i badanie sytuacji finansowej spó∏ek zale˝nych.

System, który mia∏ wprowadziç zwi´kszenie przejrzystoÊci dzia∏ania spó∏ki wydaje si´ z kon-
trowersyjny w porównaniu z poprzednio obowiàzujàcym, w którym audytor by∏ co do zasady w pe∏-
ni niezale˝ny od spó∏ki i by∏ wybierany na walnym zgromadzeniu przez akcjonariuszy. W systemie
obowiàzujàcym po nowelizacji, cz∏onkowie komisji audytu sà jednoczeÊnie cz∏onkami zarzàdu
i tworzà coÊ w rodzaju komisji do zadaƒ specjalnych, co oznacza i˝ cz´Êç zarzàdu nadzoruje pra-
wid∏owe wykonywanie przez siebie obowiàzków. Byç mo˝e ta dziwna z naszego punktu widzenia
sytuacja prawna zarzàdu jest w warunkach koreaƒskich uzasadniona bardzo silnà pozycjà g∏ówne-

70 Ibidem.
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go akcjonariusza i jego du˝ym wp∏ywem na opinie wydawane przez audytorów w przesz∏oÊci, jed-
nak konflikt interesów wydaje si´ przy tym rozwiàzaniu chyba jeszcze wy˝szy.

W grudniu 1998 roku wprowadzono nowelizacj´ dotyczàcà obowiàzujàcych w Korei stan-
dardów rachunkowoÊci. G∏ówne zmiany dotyczà mi´dzy innymi:

– wprowadzenia nowych zasad dotyczàcych rachunkowoÊci instrumentów pochodnych,

– wprowadzenia limitów przeszacowywania aktywów,

– ograniczenia zmian zasad rachunkowoÊci stosowanych w jednej spó∏ce,

– wprowadzenia odnoÊnie spó∏ek notowanych na gie∏dzie papierów wartoÊciowych i posiadajà-
cych aktywa powy˝ej 100 mld wonów obowiàzku wyznaczenia sta∏ego niezale˝nego audytora.

Mimo podj´cia dzia∏aƒ legislacyjnych, majàcych na celu poprawienie jakoÊci przygotowywanych
przez koreaƒskie przedsi´biorstwa raportów finansowych, jest jeszcze bardzo wiele do zrobienia.
W latach 1998–2001 trzydzieÊci trzy procent spó∏ek wytypowanych losowo ∏ama∏a regulacje dotyczà-
ce zasad prowadzenia rachunkowoÊci71. Wyniki badaƒ opublikowane w 2001 roku przez „Pricewa-
terhouse Coopers” wykaza∏y, i˝ Korea Po∏udniowa ma najbardziej nieprzejrzyste standardy rachunko-
woÊci i zarzàdzania spó∏kami spoÊród wszystkich 35 krajów poddanych badaniu. W dalszym ciàgu,
sytuacja finansowa spó∏ek, stosujàcych ju˝ nowe „ulepszone” zasady, jest wielkà niewiadomà.

W lipcu 1999 roku, kiedy upad∏o Deawoo – koreaƒski gigant w wielu dziedzinach przemy-
s∏u, zad∏u˝ony na 80 miliardów dolarów, analitycy rynku finansowego byli tym zaskoczeni i zaszo-
kowani72. W raporcie rocznym przygotowanym na koniec 1998 r. spó∏ka wykaza∏a w wysoko prze-
wartoÊciowane aktywa i ukryte d∏ugi w ∏àcznej wysokoÊci 34 mld dolarów. Pod zabezpieczenie
przewartoÊciowanych aktywów spó∏ka jeszcze w 1999 roku po˝yczy∏a od banków 7,5 mld dolarów,
wysy∏ajàc jednoczeÊnie nielegalnie na tajne konto w Londynie 20 mld dolarów.

Koreaƒskie zgromadzenie narodowe, zaalarmowane upadkiem Daewoo, uchwali∏o nowà
ustaw´, ustalajàc wysokie kary dla ∏amiàcych prawo i nie wywiàzujàcych si´ ze swych obowiàzków
audytorów. Zgodnie z postanowieniami nowej ustawy, która wesz∏a w ˝ycie 1 kwietnia 2001 roku,
minister finansów móg∏ ob∏o˝yç karà 100 milionów wonów (380 tys. dolarów) spó∏ki audytorskie,
a karà 50 mln wonów indywidualnych audytorów, je˝eli podczas audytu nie byliby w stanie odkryç
fa∏szywych zapisów w ksi´gach rachunkowych. Oprócz powy˝szych kar wymierzanych przez mini-
stra finansów, mo˝liwe by∏o przeprowadzenie post´powania karnego i wymierzenie kary do trzech
lat pozbawienia wolnoÊci. 

Takie surowe kary mogà jednak nie byç wystarczajàce dla istotnego zmniejszenia skali „twór-
czej ksi´gowoÊci” stosowanej w Korei. Po pierwsze wprowadzone przez w∏adze, pod wp∏ywem kry-
zysu finansowego, nowe zasady rachunkowoÊci w dalszym ciàgu odbiegajà znacznie od standardów
mi´dzynarodowych. Przyk∏adowo, wed∏ug stanu na koniec marca 2001 roku spó∏ki koreaƒskie nadal
mog∏y traktowaç jako pe∏nowartoÊciowe aktywa nale˝noÊci przeterminowane powy˝ej roku i d∏u˝ej.
Innym problemem jest ma∏a liczba wykwalifikowanych audytorów. Na koniec marca 2001 r. istnia∏o
oko∏o 8.000 spó∏ek, w∏àczajàc wszystkie firmy notowane na gie∏dzie papierów wartoÊciowych, któ-
re zgodnie z prawem sà zobowiàzane do przygotowywania sprawozdaƒ finansowych podlegajàcych
badaniu bieg∏ych rewidentów. Mimo ˝e w Korei by∏o zarejestrowanych oko∏o 4.000 posiadajàcych
odpowiednie uprawnienia bieg∏ych rewidentów, wi´kszoÊç z nich by∏a w rzeczywistoÊci specjalista-
mi od prawa podatkowego, nie majàcymi doÊwiadczenia w badaniu ksiàg rachunkowych.

6.6.5. Reforma procedury upad∏oÊciowej

Zasady post´powania upad∏oÊciowego i uk∏adowego, jego szybkoÊç i skutecznoÊç majà
szczególne znaczenie dla bezpieczeƒstwa obrotu i efektywnego wykorzystania zasobów w gospo-
darce. Ju˝ w okresie przed wybuchem kryzysu i przystàpieniem do wywo∏anej kryzysem reformy, ko-
reaƒska procedura upad∏oÊciowa sk∏ada∏a si´ z trzech rodzajów post´powania:

71 Finance and Economics: Korean murk. London The Economist, 31 March 2001.
72 Ibidem.
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– bankruptcy: koƒczàce si´ og∏oszeniem upad∏oÊci i likwidacjà spó∏ki,

– composition: koƒczàce si´ reorganizacjà i restrukturyzacjà finansowa ma∏ych spó∏ek,

– re-organisation: koƒczàce si´ reorganizacjà i restrukturyzacjà du˝ych podmiotów.

Pierwsze z wy˝ej wymienionych post´powaƒ jest czymÊ w rodzaju polskiego post´powania
upad∏oÊciowego, dwa pozosta∏e – polskiego post´powania uk∏adowego. 

Mimo i˝ w 1997 roku odnotowano ponad 17 tysi´cy bankructw, tylko 492 sprawy zosta∏y roz-
strzygni´te przed sàdem. Jednà z g∏ównych s∏aboÊci post´powania by∏a jego d∏ugoÊç73. Wi´cej ni˝
po∏owa spraw rozstrzygni´tych w latach 1993–1995 by∏a rozpocz´ta wi´cej ni˝ pi´ç lat wczeÊniej.
Dodatkowo, z uwagi na bliskie relacje pomi´dzy bankami i zad∏u˝onymi przedsi´biorstwami, wiele
spó∏ek, które stawa∏y si´ niewyp∏acalne i ich kredytodawcy woleli zamiast przeprowadzania d∏ugiej,
formalnej procedury, wynegocjowaç, cz´sto kolejnà, zmian´ harmonogramu sp∏at kredytu. Tak˝e
rzàd, pragnàcy ponad wszystko realizowaç swojà polityk´ gospodarczà lat 70. i 80., wola∏ dofinan-
sowywaç realizujàce jà nawet nierentowne spó∏ki, chroniàc je w ten sposób przed wszcz´ciem wo-
bec nich post´powania upad∏oÊciowego.

W 1998 roku dokonano nowelizacji przepisów koreaƒskiego prawa upad∏oÊciowego. G∏ów-
ne zmiany dotyczy∏y:

– ustalenia sztywnych limitów czasu trwania post´powania – ca∏oÊç post´powania musia∏a
koƒczyç si´ w ciàgu roku od wytoczenia wniosku o og∏oszenie upad∏oÊci,

– wspó∏pracy s´dziów z grupà ekspertów – w skomplikowanych sprawach s´dziowie mieli
do dyspozycji cia∏o doradcze, tworzone z bieg∏ych rewidentów oraz prawników majàcych
doÊwiadczenie w restrukturyzacji spó∏ek kapita∏owych,

– opierania si´ w rozstrzygni´ciach na kryterium ekonomicznym – reorganizacja (a wi´c unik-
ni´cie og∏oszenia upad∏oÊci) jest mo˝liwa jedynie w sytuacji, gdy wartoÊç aktywów likwido-
wanej spó∏ki by∏aby mniejsza ni˝ ich wartoÊç w spó∏ce, której umo˝liwionoby przetrwanie,

– zwi´kszenie w post´powaniu roli wierzycieli – w ka˝dym post´powaniu jest tworzona repre-
zentacja wierzycieli, za której poÊrednictwem sà oni na bie˝àco informowani o post´pach
w post´powaniu oraz mogà sk∏adaç wnioski majàce na celu przyspieszenie procedury.

Powy˝sze zmiany post´powania upad∏oÊciowego pomog∏y koreaƒskiemu systemu sàdowe-
mu przyjàç coraz wi´kszà liczb´ nap∏ywajàcych spraw, z 497 w 1997 roku do 1.343 w roku 1998.
W 1998 roku rozpatrzono a˝ 1.073 sprawy upad∏oÊciowe.

6.6.6. Regulacje dotyczàce wewn´trznej struktury i powiàzaƒ konglomeratów 

W celu przeprowadzenia wewn´trznej restrukturyzacji czeboli i wymuszenia na nich sprzeda-
˝y spó∏ek nie prowadzàcych podstawowej dzia∏alnoÊci, w kwietniu 1999 roku wprowadzono spe-
cjalne uregulowanie dotyczàce zasad funkcjonowania holdingów. Z jednej strony wprowadzi∏y one
pewne u∏atwienia w prowadzeniu dzia∏alnoÊci grup podmiotów, które mog∏y zostaç zakwalifikowa-
ne jako holding, a jednoczeÊnie prowadzenie dzia∏alnoÊci w postaci holdingu zosta∏o poddane du-
˝ym ograniczeniom, na które sk∏ada∏y si´ w szczególnoÊci:

– utrzymanie wskaênika obcià˝enia kapita∏u w∏asnego d∏ugiem w wysokoÊci nie wi´kszej ni˝
100%,

– posiadanie wi´kszoÊci kapita∏u akcyjnego w spó∏kach zale˝nych (lub co najmniej 30%
w spó∏kach notowanych na gie∏dzie papierów wartoÊciowych),

– utrzymanie struktury kapita∏owej, w której nie wyst´pujà spó∏ki zale˝ne innych spó∏ek za-
le˝nych,

– wyeliminowanie krzy˝owych por´czeƒ i gwarancji kredytowych pomi´dzy spó∏kami 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 spó∏ek zale˝nych sektora finansowego
i niefinansowego.

Powy˝sze warunki by∏y na tyle restrykcyjne, ˝eby z jednej strony wymusiç na czebolach prowa-
dzàcych rozbudowanà dzia∏alnoÊç gospodarczà daleko idàcà restrukturyzacj´, a z drugiej ˝eby nie
zach´caç kolejnych podmiotów do dà˝enia w swoim rozwoju w kierunku tworzenia struktur holdin-
gowych. Wydaje si´, i˝ g∏ównà przeszkod´ w tworzeniu holdingu stanowi∏ wskaênik stosunku d∏u-
gu do kapita∏u w∏asnego, który musia∏ wynosiç poni˝ej 100%. Minusem tak stworzonej regulacji jest
wymuszanie bardzo powolnej racjonalizacji zarzàdzania w quasi-holdingach, którymi sà czebole. Mi-
mo i˝ formalnie w momencie ustanawiania regulacji nie stanowi∏y one struktur holdingowych, to –
tak jak by∏a o tym mowa na poczàtku rozdzia∏u – istnia∏y nieformalne struktury zarzàdzania wszyst-
kimi spó∏kami danej grupy w postaci Hoejang oraz Office of Planning and Coordination – OPC.

Zgodnie z treÊcià porozumienia podpisanego z rzàdem w styczniu 1998 roku, czebole
zmniejszy∏y wielkoÊç swoich OPC i przekszta∏ci∏y je w Biura do Spraw Restrukturyzacji (Restructuring
Offices – RO)74. Próba eliminacji OPC mia∏a na celu zdopingowanie menad˝erów poszczególnych
spó∏ek zwiàzanych z czebolem do tworzenia i realizacji niezale˝nych strategii opartych na efektyw-
noÊci i konkurencyjnoÊci spó∏ki którà zarzàdzajà, w przeciwieƒstwie do tradycyjnego grupowego
sposobu prowadzenia biznesu, w którym g∏ównym zadaniem menad˝erów poszczególnych spó∏ek
by∏o wzajemne wspieranie si´ i wykonywanie zadaƒ (a raczej poleceƒ) przywódcy czebolu. Przynaj-
mniej w niektórych czebolach zmiana nazwy z OPC na RO, pociàgn´∏a za sobà równie˝ zmian´ spe∏-
nianych przez nie funkcji. Na przyk∏ad, restrukturyzacja biura LG, trzeciego co do wielkoÊci konglo-
meratu, pociàgn´∏a za sobà 10-krotne zmniejszenie personelu, ∏àcznie ze zmianà zadaƒ, które
obecnie polegajà na wspomaganiu dzia∏aƒ konsolidacyjnych kluczowych spó∏ek grupy. Jednocze-
Ênie, ze zmianami w strukturze konglomeratów zmienia si´ tak˝e podejÊcie Hoejang i cz∏onków ich
rodzin do prowadzenia biznesu. Zmuszeni do przyj´cia na siebie odpowiedzialnoÊci coraz cz´Êciej
zajmujà kluczowe stanowiska prezesów i cz∏onków zarzàdu w poszczególnych spó∏kach grupy.

Innym problemem wyst´pujàcym na poziomie wzajemnych powiàzaƒ pomi´dzy spó∏kami
wchodzàcymi w sk∏ad konglomeratów, który postanowiono rozwiàzaç w ramach dzia∏aƒ restruktu-
ryzacyjnych, by∏ wysoki poziom transakcji zawieranych pomi´dzy spó∏kami grupy. Transakcje takie
by∏y szczególnie niebezpieczne z punktu widzenia interesów mniejszoÊciowych akcjonariuszy. We-
wnàtrzgrupowe transakcje stanowi∏y oko∏o 25% ca∏ej sprzeda˝y i zakupów spó∏ek notowanych
na gie∏dzie i wchodzàcych w sk∏ad trzydziestu najwi´kszych konglomeratów. W niektórych przypad-
kach udzia∏ takich transakcji w obrotach przekracza∏ a˝ 50%. Zgodnie z postanowieniami Ustawy
o uczciwym obrocie (The Fair Trade Act) za niezgodne z prawem uznano transakcje zwiàzane
z transferem Êrodków pieni´˝nych, aktywów, pracowników i inne, które wiàza∏y si´ ze szczególnie
preferencyjnym, przekraczajàcym przyj´te normy traktowaniem kontrahenta, w szczególnoÊci b´-
dàcego spó∏kà powiàzanà kapita∏owo75.

Komisja Uczciwego Obrotu (The Fair Trade Commision – FTC) przeprowadzi∏a w 1998 roku
Êledztwo w sprawie wewnàtrzgrupowych transakcji dokonanych w obr´bie pi´ciu najwi´kszych
konglomeratów. Âledztwo wykaza∏o, i˝ 113 spó∏ek dokona∏o transferów w wysokoÊci 5,5 biliona
wonów w celu wspomo˝enia 56 podmiotów powiàzanych. Zgodnie z wynikami Êledztwa praktyki
te by∏y stosowane przez w∏aÊcicieli konglomeratów w celu doraênego ratowania s∏abych spó∏ek
grupy przez podmioty silniejsze, jednak cz´sto tak˝e b´dàce w trudnej sytuacji finansowej. Efektem
przeprowadzonego Êledztwa by∏o na∏o˝enie kar o ∏àcznej wartoÊci 91 miliardów wonów na pi´ç
najwi´kszych czeboli koreaƒskich (tabela 6.3).

Innà formà transakcji wewnàtrzgrupowych by∏y wspomniane ju˝ wy˝ej gwarancje kredyto-
we, odpowiedzialne za efekt domina niewyp∏acalnoÊci spó∏ek nale˝àcych do danego konglomera-
tu, w przypadku niewyp∏acalnoÊci niektórych ze spó∏ek grupy, którym zosta∏y wydane takie gwaran-
cje. W roku 1997 co najmniej 78 spó∏ek by∏o obcià˝onych gwarancjami kredytowymi
przekraczajàcymi ich kapita∏ w∏asny. 

74 Yoo Seong Min: Corporate Restructuring in Korea: Policy Issues Before and During the Crisis. Korea Development In-
stitute Working Paper No.9903, February 1999.
75 OECD Economic Surveys Korea 1998–1999.
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W wyniku kryzysu, który bardzo wyraênie uwidoczni∏ negatywne konsekwencje mo˝liwoÊci
krzy˝owego gwarantowania zobowiàzaƒ kredytowych dla p∏ynnoÊci koreaƒskich konglomeratów,
systemu bankowego i gospodarki jako ca∏oÊci, znowelizowano ustaw´ o uczciwym obrocie. We-
d∏ug nowych zapisów, udzielanie wzajemnych gwarancji przez spó∏ki powiàzane kapita∏owo zosta-

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

Tabela 6.3. Wyniki Êledztwa FTC w sprawie transakcji wewnàtrzgrupowych

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

Grupa Liczba spó∏ek
subsydiujàcych 

IloÊç spó∏ek
subsydiowanych

Szacowana
wartoÊç transfe-
rów (w bln wo-

Kary na∏o˝one
przez FTC

(w mld wonów)

1 udzia∏ w wartoÊci wszystkich transakcji przeprowadzonych przez spó∏ki danej grupy, w procentach.
2 Spó∏ki udzielajàcej gwarancji.
3 Trzy najwi´ksze spó∏ki ka˝dego konglomeratu w wartoÊci gwarancji udzielonych ogó∏em.
èród∏o: Goldman Sachs Investment Research (1998), za: OECD Economic Surveys Korea 1998-1999 OECD Publications Service Paris 1999, s. 98.

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

11 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 5,8 0,6 71 99

19 Dongkuk 3,6 0,3 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 0,5 111 100

29 Kangwon bd 1 186 ..

30 Saehan 22,2 0,6 108 ..

¸àcznie 27,7 26,9 39 94,8

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

Grupa Transakcje
wewnàtrz-
grupowe1

Krzy˝owe
gwarancje
kredytowe

(w bln wonów)

Procent
kapita∏u

w∏asnego2

Procent gwarancji
udzielonych przez

g∏ówne spó∏ki
grupy3
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∏o zabronione. JednoczeÊnie wraz z up∏ywem terminu okreÊlonego na poczàtek marca 2000, zobo-
wiàzano strony umów gwarancyjnych do wycofania tego rodzaju zabezpieczeƒ i zastàpienie ich in-
nymi lub ich likwidacj´, poprzez inne zmiany w treÊci umów kredytowych. JednoczeÊnie dokonano
nowelizacji ustawy o instytucjach finansowych (Financial Institutions Law), w której zabroniono in-
stytucjom finansowym ˝àdania od kredytobiorców ustanawiania na ich rzecz zabezpieczeƒ w po-
staci krzy˝owych gwarancji kredytowych.

Innym wa˝nym krokiem by∏o zniesienie 25% progu dla inwestycji spó∏ki czebolu w kapita∏
w∏asny innej spó∏ki. Zgodnie z za∏o˝eniami reformy, regulacja ta – która mia∏a przeciwdzia∏aç nie-
kontrolowanemu rozrostowi czeboli – nie by∏a ju˝ d∏u˝ej potrzebna, z uwagi na planowane zwi´k-
szenie konkurencyjnoÊci i jawnoÊci dzia∏aƒ podejmowanych przez konglomeraty. 

6.6.7. Fuzje i przej´cia 

W celu u∏atwienia przeprowadzenia restrukturyzacji sektora przedsi´biorstw zliberalizowano
przepisy dotyczàce transakcji nabycia papierów udzia∏owych koreaƒskich przedsi´biorstw.

Wszystkie formy fuzji i przej´ç, ∏àcznie z wrogimi przej´ciami, zosta∏y uwolnione. Jest to
szczególnie wa˝ne z punktu widzenia najbardziej efektywnej, bo „rynkowej restrukturyzacji” spó∏-
ek, która jest dokonywana zasadniczo poprzez przej´cia podmiotów s∏abszych, o mniej efektywnym
systemie zarzàdzania przez podmioty silniejsze, efektywniejsze i zarzàdzane lepiej.

6.7. Trzy drogi restrukturyzacji sektora przedsi´biorstw 

Z uwagi na pewnà ró˝norodnoÊç problemów, które nale˝a∏o rozwiàzaç, zwiàzanà g∏ównie
z wielkoÊcià przedsi´biorstw podlegajàcych restrukturyzacji, w∏adze koreaƒskie rozpocz´∏y trzy nur-
ty przeprowadzanych równolegle dzia∏aƒ restrukturyzacyjnych. Mia∏y byç one w za∏o˝eniu rozwià-
zaniami szytymi na miar´ potrzeb:

– spó∏ek wchodzàcych w sk∏ad pi´ciu najwi´kszych czeboli koreaƒskich,

– spó∏ek wchodzàcych w sk∏ad mniejszych konglomeratów,

– ma∏ych i Êrednich przedsi´biorstw (small and medium enterprises – SME).

Pi´ç najwi´kszych czeboli odpowiada∏o za oko∏o jednà dziesiàtà wartoÊci dodanej tworzonej
przez koreaƒskà gospodark´. W ich przypadku zastosowano restrukturyzacj´ „kierowanà samo-
dzielnie” (self directed business restructuring), w zwiàzku z faktem, i˝ mia∏y one mo˝liwoÊci pokryç
koszty takiej restrukturyzacji. Na drugim biegunie istnia∏y ma∏e i Êrednie przedsi´biorstwa (SME),
zbyt s∏abe by samodzielnie ponieÊç koszty planowanej restrukturyzacji i dlatego mia∏y jà przepro-
wadziç przy wsparciu instytucji finansowych. Âredniej wielkoÊci i mniejsze konglomeraty
(pod wzgl´dem wielkoÊci zajmujàce pozycje od 6 do 64) zosta∏y poddane procedurze odd∏u˝enia
(debt workouts), który równie˝ mia∏ byç przeprowadzony przy aktywnym wspó∏udziale instytucji fi-
nansowych, które mia∏y ponieÊç cz´Êç kosztów restrukturyzacji zad∏u˝enia.

Aby zapewniç formalne ramy procesowi restrukturyzacji, rzàd wymaga∏ od ka˝dego z restruk-
turyzowanych czeboli podpisania z kredytujàcymi je bankami w okresie od lutego do kwietnia 1998
roku ca∏oÊciowych umów restrukturyzacyjnych, zwanych „planami poprawy struktury kapita∏owej”
(Capital Structure Improvement Plans – CSIPs). Umowy te ustala∏y cele, które restrukturyzowany
czebol mia∏ osiàgaç w kolejnych latach restrukturyzacji. Na cele te sk∏ada∏y si´:

– wskaênik stosunku d∏ugu do kapita∏u w∏asnego,

– specjalizowanie si´ w okreÊlonych bran˝ach gospodarki,

– wycofywanie si´ z bran˝, nie stanowiàcych specjalizacji danego konglomeratu.

Restrukturyzacja w za∏o˝eniu mia∏a zostaç ograniczona do spó∏ek, które by∏y w stanie prze-
trwaç w nowej twardej rynkowej rzeczywistoÊci. Pozosta∏e mia∏y ulec likwidacji. W tym celu w ma-
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ju 1998 roku utworzono w ka˝dym banku, uczestniczàcym w procesie restrukturyzacji przedsi´-
biorstw „komitety oceny mo˝liwoÊci przetrwania spó∏ki” (Corporate Viability Assessment Commit-
tees). Po przeprowadzeniu badania 313 spó∏ek, orzek∏y one, i˝ 55 z nich, ∏àcznie z 20-toma wcho-
dzàcymi w sk∏ad pi´ciu najwi´kszych konglomeratów, powinno zostaç zlikwidowanych,
sprzedanych, po∏àczonych z podmiotami silniejszymi lub oddanych pod nadzór sàdowy. Do koƒca
1998 roku 15 z nich zlikwidowano.

6.8. Restrukturyzacja spó∏ek wchodzàcych w sk∏ad pi´ciu najwi´kszych czeboli

Pod koniec 1998 roku rzàd Korei uzna∏, i˝ nie jest usatysfakcjonowany tempem „samodziel-
nej restrukturyzacji” przeprowadzanej przez pi´ç najwi´kszych czeboli. W porozumieniu podpisa-
nym w grudniu 1998 roku pomi´dzy rzàdem, konglomeratami i kredytujàcymi je bankami uznano,
i˝ „restrukturyzacja pi´ciu najwi´kszych czeboli, pod wzgl´dem jej realnych efektów, pozosta∏a da-
leko w tyle za restrukturyzacjà przeprowadzanà przez pozosta∏e kategorie przedsi´biorstw”76, to
znaczy mniejsze czebole oraz ma∏e i Êrednie przedsi´biorstwa (SME). Stosunkowo ma∏e post´py
w reformowaniu najwi´kszych czeboli wynika∏y z kontynuowania przez nie poszukiwania nowych
zewn´trznych êróde∏ finansowania dzia∏alnoÊci, które pomaga∏y im funkcjonowaç w pewnej izola-
cji od reform przeprowadzanych w pozosta∏ych grupach przedsi´biorstw. Konglomeraty te by∏y
w stanie w 1998 roku:

– uzyskaç 30% udzia∏ w ∏àcznej wartoÊci kredytów udzielonych przez koreaƒski sektor ban-
kowy (przy ich 10% udziale w koreaƒskim PKB),

– zebraç 23 biliony wonów, poprzez swoje spó∏ki notowane na gie∏dzie papierów wartoÊcio-
wych, w formie nowych emisji papierów udzia∏owych, co stanowi∏o 84% pozyskanych
za poÊrednictwem gie∏dy przez spó∏ki nale˝àce do 30. najwi´kszych konglomeratów,

– wyemitowaç obligacje o wartoÊci 11,6 biliona wonów, przez co zdominowa∏y koreaƒski ry-
nek obligacji korporacyjnych, uzyskujàc w nim 77% udzia∏.

Dwoma najwa˝niejszymi punktami porozumienia z 1998 roku (sk∏adajàcego si´ ∏àcznie z 20
punktów), by∏y – „Wielkie Transakcje” (Big Deals) oraz szczegó∏owy plan restrukturyzacji. Dodatko-
wo, podkreÊlano w nim potrzeb´ obni˝enia, pozostajàcych w dalszym ciàgu na zbyt wysokim po-
ziomie, wskaêników zad∏u˝enia kapita∏u w∏asnego. Inne punkty porozumienia dotyczy∏y sprzeda˝y
nierentownych spó∏ek, wprowadzenia systemu niezale˝nego zarzàdzania spó∏kami powiàzanymi
kapita∏owo z czebolami, ostatecznà eliminacj´ wewn´trznych krzy˝owych gwarancji kredytowych
oraz wprowadzenie jawnoÊci zarzàdzania czebolami. Punkty te by∏y nast´pnie uwzgl´dnione w pla-
nach reformy struktury kapita∏owej realizowanymi wspólnie przez najwi´kszych pi´ç czeboli oraz
g∏ówne kredytujàce je banki. Sta∏y si´ one jednoczeÊnie g∏ównymi podmiotami, majàcymi nadzoro-
waç terminowe wprowadzenie planu restrukturyzacji w ˝ycie, które by∏o równie˝ monitorowane
przez FSC. Dodatkowo, liderzy pi´ciu najwi´kszych czeboli, wraz z przedstawicielami kredytujàcych
ich banków, mieli spotykaç si´ nie rzadziej ni˝ raz na kwarta∏ z prezydentem Korei, w celu omówie-
nia post´pów we wprowadzaniu planu restrukturyzacji w ˝ycie.

6.9. „Wielkie transakcje” – Big Deals

Program „wielkich transakcji” mia∏ w za∏o˝eniu rozwiàzaç problem „nadmiernej konkuren-
cji”, nadmiernych i niewykorzystanych mocy produkcyjnych oraz wysokich wskaêników stosunku
d∏ugu do kapita∏u w∏asnego kluczowych spó∏ek wchodzàcych w sk∏ad najwi´kszych konglomera-
tów. W sierpniu 1998 roku Minister Handlu, Przemys∏u i Energii okreÊli∏ 10 dziedzin przemys∏u, któ-
re mia∏y zostaç poddane restrukturyzacji z uwagi na zbyt du˝e i niewykorzystane moce produkcyj-
ne. Na przeprowadzenie restrukturyzacji pi´ciu z nich wyrazi∏y zgod´ czebole. We wrzeÊniu 1998
roku czebole og∏osi∏y plan restrukturyzacji tych bran˝, a mianowicie:

76 Ibidem.
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– produkcja pó∏przewodników,

– produkcja urzàdzeƒ energetycznych,

– przemys∏ petrochemiczny,

– produkcja samolotów,

– produkcja pojazdów kolejowych

Do powy˝szej listy, z inicjatywy czeboli dodano dwie kolejne bran˝e:

– produkcj´ silników okr´towych,

– rafinacj´ paliw.

Program „wielkich transakcji” zosta∏ formalnie spisany i podpisany w formie umowy zawar-
tej pomi´dzy rzàdem, czebolami i bankami kredytujàcymi w grudniu 1998 roku. W ka˝dej z powy˝-
szych bran˝, g∏ówni producenci mieli ulec po∏àczeniu, w wyniku czego na rynku mia∏a pozostaç jed-
na, dwie du˝y firmy. Przyk∏adowo – w bran˝y produkcji samolotów trzech producentów – spó∏ki
nale˝àce do konglomeratów Samsung, Daewoo i Hyundai mia∏y zostaç po∏àczone w jeden pod-
miot. Z punktu widzenia rynku mi´dzynarodowego, najbardziej znaczàce wydawa∏o si´ po∏àczenie
dwóch producentów pó∏przewodników – spó∏ek nale˝àcych do konglomeratów Hyundai i LG,
w wyniku czego mia∏ powstaç najwi´kszy Êwiatowy producent pami´ci DRAM. Umowa zawarta
w grudniu 1998 roku stanowi∏a, i˝ udzia∏y przydzielane konglomeratom w nowym podmiocie b´-
dà rozdzielane w stosunku 7/3, dzi´ki czemu jeden z konglomeratów b´dzie mia∏ zapewnionà kon-
trol´ nad spó∏kà. W trzech restrukturyzowanych bran˝ach – przemyÊle petrochemicznym, produk-
cji samolotów i pojazdów kolejowych, ustalono i˝ ∏àczna wielkoÊç udzia∏ów krajowych podmiotów
nie mo˝e przekroczyç 50%. Reszt´ przeznaczono dla inwestorów zagranicznych. Ustalono tak˝e, i˝
wskaênik stosunku d∏ugu do kapita∏u w∏asnego w nowo tworzonych podmiotach zostanie do koƒ-
ca 1999 roku obni˝ony do 200%. Ósmà transakcjà, którà zaplanowano w ramach programu „wiel-
kich transakcji”, mia∏a byç zamiana dokonana pomi´dzy konglomeratami Daewoo i Samsung,
w wyniku której Daewoo mia∏o przejàç biznes samochodowy Samsunga, a Samsung produkcj´
elektroniki Daewoo.

Doprowadzenie do koƒca programu „wielkich transakcji” rzàd Korei potraktowa∏ jako spra-
w´ presti˝owà i priorytetowà, obawiajàc si´, i˝ w wypadku jego niepowodzenia szczególnie mo˝e
zostaç obni˝one zaufanie inwestorów zagranicznych do przeprowadzanych w Korei reform. Dlate-
go te˝ porozumienie podpisane w grudniu 1998 roku wymaga∏o, aby szczegó∏owe plany realizacji
za∏o˝eƒ „wielkich transakcji” zosta∏y uwzgl´dnione w wy˝ej opisanych CSIP (planach poprawy
struktury kapita∏owej – Capital Structure Improvement Plans). Dodatkowo, Hyundai i LG zosta∏y
ostrze˝one, i˝ je˝eli nie b´dà w stanie osiàgnàç porozumienia, który z konglomeratów przejmie
kontrol´ nad powsta∏ym po fuzji producentem pó∏przewodników, banki kredytujàce b´dà mog∏y
zaprzestaç udzielania tym spó∏kom nowych kredytów i za˝àdaç natychmiastowego zwrotu ju˝
udzielonych od spó∏ki odpowiedzialnej za impas w rozmowach. W styczniu 1999 roku, LG zdecy-
dowa∏o si´ na przekazanie ca∏oÊci produkcji pó∏przewodników do konglomeratu Hyundai, który
po konsolidacji przejà∏ pe∏nà kontrol´ nad spó∏kà produkujàcà pó∏przewodniki.

6.9.1. Cele poszczególnych planów restrukturyzacyjnych

Porozumienie z 1998 roku zawarte pomi´dzy rzàdem, pi´cioma najwi´kszymi konglomerata-
mi i kredytujàcymi je bankami okreÊli∏o podstawowe bran˝e, w których mia∏a si´ wyspecjalizowaç
ka˝da grupa i nale˝àce do niej spó∏ki. Szczegó∏owy rodzaj bran˝, w których dane konglomeraty
mia∏y si´ wyspecjalizowaç oraz planowany stopieƒ redukcji spó∏ek zale˝nych zosta∏ przedstawiony
w tabeli 6.5.

Reasumujàc, program nazywany mianem „big deals” lub „big swaps”, mia∏ na celu wyegze-
kwowanie od pi´ciu najwi´kszych czeboli drastycznego obni˝enia stopnia dywersyfikacji ich dzia∏al-
noÊci, poprzez zwi´kszenie specjalizacji. Zgodnie z opinià komentatorów, program ten nie zosta∏
zakoƒczony sukcesem. Transakcje dotyczàce sektora elektronicznego, samochodowego i petroche-
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micznego nie zosta∏y nawet sfinalizowane. Natomiast dziedziny gospodarki, w których uda∏o si´ je
sfinalizowaç, przynajmniej w okresie pierwszych kilku lat, jeÊli nie pogorszy∏y to na pewno nie po-
prawi∏y swoich wskaêników77. Ostatecznie w wyniku wymuszonych fuzji i przej´ç dokonano g∏ów-
nie zmian w∏asnoÊciowych w takich sektorach gospodarki jak produkcja pó∏przewodników, rafina-
cja ropy naftowej, produkcja samolotów, czy pojazdów kolejowych.

6.10. Procedura odd∏u˝enia („debt workouts”) Êredniej wielkoÊci konglomeratów

Program dotyczy∏ restrukturyzacji „dobrze rokujàcych” spó∏ek wchodzàcych w sk∏ad
czeboli zajmujàcych pod wzgl´dem wielkoÊci pozycje od 6 do 64. Celem restrukturyzacji mia-
∏o byç przezwyci´˝enie „przejÊciowych” problemów dotyczàcych zarzàdzania i finansowania
dzia∏alnoÊci. 

W ramach programu, ponad 200 instytucji finansowych podpisa∏o dokument zwany Porozu-
mieniem Restrukturyzacyjnym „Corporate Restructuring Agreement”. Porozumienie uszczegó∏owi∏o
procedur´ przeprowadzania „workouts”. FSC podkreÊla∏o w nim potrzeb´ szybkiego i efektywnego
przeprowadzania dzia∏aƒ restrukturyzacyjnych. Podstawowym zadaniem by∏o niepogarszanie ju˝
naros∏ych problemów wysokimi kosztami restrukturyzacji. Okres dzia∏aƒ restrukturyzacyjnych co do
ka˝dego z uzdrawianych podmiotów mia∏ byç nie d∏u˝szy ni˝ 3 miesiàce, a w wyjàtkowych przy-
padkach nie d∏u˝szy ni˝ 4. Dzia∏anie restrukturyzacyjne polega∏y na:

– konwersji d∏ugu na kapita∏ zak∏adowy,

– zmianie warunków i terminów,

– odraczaniu sp∏at kapita∏u lub odsetek,

– obni˝aniu oprocentowania kredytów,

– przyznawaniu nowych kredytów.

W marcu 1999 roku 15 Êredniej wielkoÊci czeboli zainicjowa∏o proces restrukturyzacyjny. Spo-
Êród 248 spó∏ek wchodzàcych w sk∏ad tych konglomeratów, jedynie 12 okaza∏o si´ zdrowymi finan-
sowo, podczas gdy 198 zosta∏o zlikwidowane w wyniku fuzji, likwidacji lub sprzeda˝y aktywów. Po-
zosta∏ych 38 zosta∏o uznane za dobrze rokujàce i poddane procesowi restrukturyzacji. Ponadto
programem „debt workouts” obj´to 28 spó∏ek nale˝àcych do mniejszych czeboli oraz 12 niezale˝-

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.

Hyundai produkcja samochodów,  budownictwo, elektronika, 

chemia, us∏ugi finansowe 63 30

Samsung elektronika, us∏ugi finansowe, handel/us∏ugi 65 40

Daewoo samochody, przemys∏ ci´˝ki, handel, budownictwo, 

us∏ugi finansowe 41 10

LG chemia, energetyka, elektronika, telekomunikacja, 

budownictwo, logistyka, us∏ugi finansowe 53 30

SK energetyka, chemia, telekomunikacja, budownictwo, 

logistyka, us∏ugi finansowe 42 20

Konglomerat Podstawowe dziedziny dzia∏alnoÊci Liczba spó∏ek zale˝nych
koniec 1998 cel

Tabela 6.5. Plan restrukturyzacji pi´ciu najwi´kszych czeboli (zgodnie z treÊcià porozumienia
z grudnia 1998 roku)

èród∏o: Financial Supervisory Commission (1999), za: OECD Economic Surveys Korea 1998-1999 OECD Publications Service Paris 1999, s. 129.
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nych przedsi´biorstw. Ju˝ pod koniec marca 1999 roku zakoƒczono 72 spoÊród 78 restrukturyzacji
przeprowadzanych w ramach „debt workouts”. Rodzaj i skala dzia∏aƒ podj´tych w ramach tego
programu zosta∏y przedstawione w tabeli 6.6.

6.11. „Corporate workout” – konkurencja dla post´powania upad∏oÊciowego

W ramach Corporate Restructuring Agreement instytucje finansowe porozumia∏y si´ równie˝
z rzàdem w sprawie ustanowienia nowego rodzaju post´powania co do spó∏ek, które uzyskujà
zdolnoÊç upad∏oÊciowà. 

Procedura ta stanowi∏a konkurencyjnà w stosunku do post´powania upad∏oÊciowego drog´
procedowania wobec niewyp∏acalnych podmiotów. Kredytodawcy preferowali t´ drog´ w szczegól-
noÊci ze wzgl´du na inny stopieƒ kwalifikacji nale˝noÊci przys∏ugujàcych od podmiotów obj´tych
post´powaniem upad∏oÊciowym, a inny od obj´tych programem corporate workouts. Rozpocz´cie
post´powania upad∏oÊciowego zwi´ksza udzia∏ kredytów straconych w aktywach banków, a w kon-
sekwencji pogarsza ich wskaêniki wyp∏acalnoÊci, natomiast ocena aktywów obj´tych post´powa-
niem corporate workouts poddana by∏a ocenie du˝o ∏agodniejszej. Tak˝e zarzàdy niewyp∏acalnych
spó∏ek wola∏y rozpocz´cie corporate workout od wszczynania post´powania upad∏oÊciowego, któ-
re pociàga∏o za sobà zwolnienie dotychczasowego zarzàdu i mianowanie w jego miejsce syndyka
masy upad∏oÊciowej.

Jedna trzecia spoÊród 104 spó∏ek obj´tych programem zosta∏a zrestrukturyzowana i „urato-
wana” przed bankructwem, 19 z programu wykluczono lub zlikwidowano, a 15 po∏àczono z inny-
mi podmiotami. Wed∏ug stanu na koniec 2000 roku, 20 umów podpisanych przez wierzycieli
z d∏u˝nikami musia∏o zostaç renegocjowane w zwiàzku z faktem, i˝ nie byli oni w stanie wywiàzaç
si´ ze swoich restrukturyzacyjnych zobowiàzaƒ. 10 ze spó∏ek uczestniczàcych w programie jeszcze
w 2000 roku nale˝a∏o do czebolu Daewoo, który og∏osi∏ niewyp∏acalnoÊç jeszcze w 1999 roku.
Spó∏ki uczestniczàce w programie w roku 2000 uzyska∏y od wierzycieli zmniejszenie poziomu zo-
bowiàzaƒ kredytowych o ok. 70 bilionów wonów.

6.12. Pierwsze efekty dzia∏aƒ restrukturyzacyjnych

Kryzys finansowy nie do koƒca okaza∏ si´ punktem zwrotnym w rozwoju oraz funkcjono-
waniu koreaƒskich czeboli. Stosunkowo du˝à zmianà (iloÊciowà – co nie znaczy ˝e jakoÊciowà)
by∏a Êrednia liczba spó∏ek powiàzanych z ka˝dym z 30-tu najwi´kszych czeboli. Zmniejszy∏a si´
ona o jednà trzecià w okresie pomi´dzy 1997 i 2000 rokiem. JednoczeÊnie Êrednia liczba kie-
runków biznesowych spad∏a w opisywanym okresie z 18 do 15 i na razie mo˝na mieç tylko na-
dziej´, i˝ to poczàtek d∏u˝szego trendu, oznaczajàcego odejÊcie od niepowiàzanej do powiàza-
nej dywersyfikacji. W 2001 roku Êrednia liczba podmiotów powiàzanych co prawda wzros∏a,

WartoÊç o którà zmniejszono zobowiàzania kredytowe 30,7

Obni˝enie oprocentowania 21,7

Konwersja d∏ugu na kapita∏ zk∏adowy 3,7

Umorzenie zobowiàzaƒ odsetkowych 5,3

Przyznanie nowych kredytów 2,1

Nowe kredyty d∏ugoterminowe 1,3

Nowe kredyty obrotowe 0,8

bln wonów

Tabela 6.6 Skala dzia∏aƒ podejmowanych w ramach „workout programme”
(wed∏ug stanu na koniec marca 1999 roku)

èród∏o: Corporate Restructuring Co-ordination Committee (1999), za: OECD Economic Surveys Korea 1998-1999 OECD Publications Service
Paris 1999, s. 131.
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jednak w du˝ej mierze w wyniku utworzenia stosunkowo niewielkich spó∏ek nowej technologii-
78 (wykres 6.1). 

W niewielkim stopniu zmieni∏a si´ tak˝e struktura akcjonariatu czeboli. BezpoÊredni udzia∏ Ho-
ejang i jego rodziny w spó∏kach powiàzanych z czebolami zmniejsza∏ si´ stopniowo ju˝ od poczàtku
lat dziewi´çdziesiàtych, kiedy wynosi∏ kilkanaÊcie procent – do kilku procent wed∏ug stanu na koniec
2000 roku. Jednak w dalszym ciàgu rodziny za∏o˝ycieli utrzymujà w∏adz´ nad spó∏kami konglomera-
tów, wykorzystujàc w coraz wi´kszym stopniu powiàzania krzy˝owe poszczególnych podmiotów,
wchodzàcych w sk∏ad konglomeratów. WielkoÊç udzia∏u spó∏ek powiàzanych w strukturze kapita∏o-
wej czeboli zwi´kszy∏a si´ z ok. 30%, wykazywanych na poczàtku lat dziewi´çdziesiàtych, do ok. 40%
w 1atach 1999–2000. W coraz wi´kszym stopniu dla zwi´kszania kontroli nad akcjami spó∏ki wyko-
rzystywany jest buy-back, czyli nabywanie przez poszczególne spó∏ki akcji w∏asnych (wykres 6.2).

78 OECD Economic Surveys – Korea, August 2000.
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Wykres 6.1. Liczba spó∏ek zale˝nych i kierunków dzia∏alnoÊci – Êrednio na jeden czebol

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie Korea Fair Trade Commision, za OECD Economic Surveys – Korea, August 2001.
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Wykres 6.2. Zmiany w strukturze w∏asnoÊciowej czeboli

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie Korea Fair Trade Commision, za OECD Economic Surveys – Korea, August 2001.

A. W bilionach wonów

Kapita∏ w∏asny 68,9 96,9 129,6 154,8

Zobowiàzania 357,4 367 283,4 265,1

Ratio 518,9 378,8 218,7 171,2

B. Zmiana w procentach

Kapita∏ w∏asny 40,7 33,8 19,5

Zobowiàzania 2,7  -22,8  -6,5

1997   1998 1999 2000

Tabela 6.7 Stosunek d∏ugu do kapita∏u w∏asnego 30 najwi´kszych czeboli

èród∏o: Ministry of Finance and Economy, za: OECD Economic Surveys – Korea, August 2001, s. 109.
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Istotnà zmianà i jednoczeÊnie jednym z niewielu tak dok∏adnie zrealizowanym celem, posta-
wionym sobie przez w∏adze Korei po przystàpieniu do restrukturyzacji sektora przedsi´biorstw
po 1997 roku, by∏o skuteczne obni˝enie stopnia zad∏u˝enia czeboli. Wskaênik stosunku d∏ugu
do kapita∏u w∏asnego zmniejszy∏ si´ z 518% w 1997 roku do 171,2% w roku 2000 (tabela 6.7). 

6.13. Dalsze problemy z p∏ynnoÊcià przedsi´biorstw koreaƒskich – rozpocz´cie
drugiego etapu restrukturyzacji

Mimo niezaprzeczalnych sukcesów w postaci zmniejszenia obcià˝enia d∏ugiem kapita∏u w∏a-
snego, przy jednoczesnym zwi´kszeniu rentownoÊci produkcji, du˝a cz´Êç sektora przedsi´biorstw
nadal ma problemy z p∏ynnoÊcià. 25% spoÊród firm poddanych w 1999 roku ocenie zewn´trznych
audytorów mia∏a ujemny poziom dêwigni finansowej – nie by∏a w stanie obs∏u˝yç oprocentowania
zaciàgni´tych przez siebie kredytów. Sytuacja ta, mimo odnotowanego przez Kore´ wysokiego
wzrostu gospodarczego, nie zmieni∏a si´ w roku 2000. W jeszcze gorszej sytuacji finansowej pozo-
stajà spó∏ki wchodzàce w sk∏ad rodzinnych konglomeratów. 

Wysoki poziom ryzyka kredytowego podmy∏ zaufanie wobec gospodarki koreaƒskiej w 2000 ro-
ku. Co wi´cej, stopniowe zmniejszanie si´ poziomu Êrodków publicznych przeznaczanych w ró˝nych
formach na ratowanie niewyp∏acalnych przedsi´biorstw, zwi´ksza∏o stopieƒ ostro˝noÊci w udzielaniu
finansowania przedsi´biorstwom przez koreaƒskie instytucje finansowe. Wprowadzanie coraz ostrzej-
szych norm klasyfikacji nale˝noÊci banków tak˝e zmniejsza∏o ich sk∏onnoÊç do udzielania kredytów.

Aby ratowaç w dalszym ciàgu trudnà sytuacj´ finansowà przedsi´biorstw rzàd przystàpi∏
do drugiego etapu restrukturyzacji. Mia∏ on w za∏o˝eniu wymusiç eliminacj´ przedsi´biorstw s∏a-
bych i u∏atwiç przetrwanie tym stosunkowo najsilniejszym.

W paêdzierniku 2000 roku rzàd po raz kolejny wymusi∏ na bankach przeprowadzenie oceny spó∏-
ek znajdujàcym si´ w trudnej sytuacji finansowej. Badanie mia∏o na celu zidentyfikowanie podmiotów,
którym nale˝y udzieliç pomocy w finansowaniu dzia∏alnoÊci. SpoÊród 287 firm spe∏niajàcych odpowied-
nie kryteria (np. odpowiednio niski poziom klasyfikacji nale˝noÊci banków wobec tych podmiotów, czy
niski poziom interest coverage ratios) 52 zosta∏y zakwalifikowane jako nie posiadajàce perspektyw roz-
wojowych, 18 poddano procesowi likwidacji, wobec 11-tu rozpocz´to sàdowe post´powanie upad∏o-
Êciowe, 23 uznano za potencjalny przedmiot fuzji lub przej´cia. Prawie po∏owa badanych podmiotów
(136) zosta∏a oceniona jako pozostajàce w sytuacji „normalnej”. Pozosta∏e zosta∏y sklasyfikowane jako
majàce przejÊciowe (28 spó∏ek) lub strukturalne problemy z p∏ynnoÊcià (69 podmiotów). Dwie najwi´k-
sze firmy poddane badaniu, tzn. Hyundai Engineering and Construction zosta∏y uznane jako „inne” –
mimo i˝ ju˝ wczeÊniej (przed wprowadzaniem programu coroprate workouts) okreÊlano je jako pod-
mioty, które z wielu wzgl´dów b´dà pozbawione jakiejkolwiek zewn´trznej pomocy finansowej. 

Niewielka liczba firm, ocenianych jako êle rokujàce i tym samym pozbawionych pomocy fi-
nansowej paƒstwa, by∏a powodem powstania wàtpliwoÊci co do rzeczywistych intencji rzàdu, któ-
ry oficjalnie mia∏ ostatecznie pozbawiç przedsi´biorstwa ma∏o efektywne pomocy i tym samym ska-
zaç je na wyjÊcie z rynku koreaƒskiego. Co wi´cej, 29 spó∏ek przeznaczonych do likwidacji lub
do przeprowadzenia sàdowego post´powania upad∏oÊciowego by∏o w rzeczywistoÊci firmami sto-
sunkowo ma∏ymi o ∏àcznych zobowiàzaniach kredytowych w wysokoÊci 11,5 bln wonów. Dla po-
równania, zobowiàzania kredytowe tylko Hyundai Engineering and Construction wynosi∏y w 1999
roku 5 bln wonów (1% PKB Korei).

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

Du˝a liczba firm odczu∏a znaczne problemy z rolowaniem swoich zobowiàzaƒ wynikajàcych
z obligacji majàcych termin wykupu w 2000 roku. Wiàza∏o si´ to w du˝ej mierze z asekuracyjnà
ucieczkà inwestorów od d∏u˝nych papierów korporacyjnych czeboli koreaƒskich, zwiàzanà z upad-
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kiem Daewoo w 1999 roku. Podczas gdy 85% obligacji korporacyjnych wyemitowanych w 1997 ro-
ku by∏o gwarantowanych przez instytucje finansowe, 95% obligacji wyemitowanych w roku 2000
takich gwarancji ju˝ nie posiada∏o. Dodatkowym utrudnieniem natury formalnej by∏ zakaz nabywa-
nia przez inwestorów obligacji nowej emisji danej spó∏ki w celu zapewnienia sobie wykupu obliga-
cji tej spó∏ki obj´tych przez nich w poprzedniej emisji.

Rzàd w celu zaradzenia tak trudnej sytuacji na rynku obligacji korporacyjnych wprowadzi∏
w sierpniu 2000 roku program pod nazwà „Zabezpieczonego Zobowiàzania Obligacyjnego”
(collateralized bond obligation – CBO). Rozwiàzanie to polega∏o na ∏àczeniu w ramach danego
programu CBO zobowiàzaƒ obligacyjnych ró˝nych przedsi´biorstw, opatrywaniu tych zobowià-
zaƒ cz´Êciowà gwarancjà skarbu paƒstwa, emitowaniu specjalnych papierów wartoÊciowych,
których podstawà by∏y zobowiàzania obligacyjne przedsi´biorstw i gwarancje skarbu paƒstwa
i sprzeda˝ tych papierów inwestorom. Gwarancje by∏y udzielane przez Korea Credit Guarantee
Fund – KCFG, który obcià˝a∏ spó∏k´ chcàcà uczestniczyç w programie stosownà prowizjà i do-
konywa∏ jej badania. ¸àczna kwota zobowiàzaƒ jednego CBO waha∏a si´ pomi´dzy 100 mld
a 1,5 bln wonów. Natomiast zobowiàzania obligacyjne jednej spó∏ki stanowi∏y od 5 do 10%
∏àcznych zobowiàzaƒ CBO. 

CBO program zosta∏ uznany za sukces, z punktu widzenia umo˝liwienia zrolowania obliga-
cji, o terminach wykupu przypadajàcych w 2000 roku. Zgodnie z przewidywaniami, mia∏ tak˝e ob-
jàç swoim zasi´giem rolowanie emisji obligacji przypadajàce na rok 2001 w wysokoÊci 17–20 bln
wonów. Sama idea programu wydaje si´ jednak przesuwaç rozwiàzanie problemu niewyp∏acalno-
Êci przedsi´biorstw w czasie. Sztuczne obni˝anie ryzyka kredytowego finansowania nieefektywnych
firm koreaƒskich, przez zabezpieczenie sp∏aty ich zobowiàzaƒ por´czeniem skarbu paƒstwa przy-
czynia si´ raczej do kontynuowania nieefektywnych sposobów prowadzenia dzia∏alnoÊci przez te
przedsi´biorstwa, ni˝ pomaga im przeprowadziç skutecznà restrukturyzacj´. 

6.15. Podsumowanie dzia∏aƒ w∏adz koreaƒskich majàcych na celu restruktury-
zacj´ du˝ych przedsi´biorstw koreaƒskich

Dzia∏ania restrukturyzacyjne odnoszàce si´ do du˝ych podmiotów koreaƒskich, podj´te
po 1997 roku, mia∏y dotyczyç rozwiàzania trzech g∏ównych grup problemów, które doprowadzi∏y
do niskiego stopnia efektywnoÊci przedsi´biorstw koreaƒskich. Po pierwsze, podj´to dzia∏ania któ-
re mia∏y poprawiç struktur´ zarzàdzania spó∏kami kapita∏owymi i przejrzystoÊç podejmowanych
przez zarzàdy tych spó∏ek kroków. Po drugie, odpowiednie Êrodki mia∏y byç podj´te w celu popra-
wienia sytuacji finansowej i struktury kapita∏owej przedsi´biorstw. Po trzecie, celem podejmowa-
nych Êrodków mia∏o byç zwi´kszenie konkurencyjnoÊci koreaƒskiego rynku, a tym samym wymusze-
nie zwi´kszenia efektywnoÊci firm na nim funkcjonujàcych.

Bardzo pozytywnie nale˝y w tym kontekÊcie oceniç dokonanie zmian w sposobie zarzàdza-
nia i nadzorowania przedsi´biorstw koreaƒskich. Szczególnie istotne dla zwi´kszenia poziomu
nadzoru i kontroli nad dzia∏aniami podejmowanymi przez zarzàd by∏o obni˝enie progów kon-
centracji, po przekroczeniu których akcjonariusz ma prawo podejmowania dzia∏aƒ faktycznych
i prawnych wobec spó∏ki. Co wi´cej, coroczne walne zgromadzenia akcjonariuszy przesta∏y sta-
nowiç ceremonialne spotkania w∏aÊcicieli spó∏ki i jej zarzàdu, a sta∏y si´ narz´dziem wykonywa-
nia przez akcjonariuszy swoich praw i pociàgania do odpowiedzialnoÊci zarzàdu. Mimo i˝ jest to
trudne do zmierzenia, zwi´kszenie aktywnoÊci akcjonariuszy wydaje si´ mieç wp∏yw na bie˝àce
zarzàdzanie spó∏kami. Coraz cz´stsze sà na przyk∏ad przypadki gdy spó∏ka wchodzàca w sk∏ad
danego czebolu odmawia centrali czebolu wspomagania finansowego innej spó∏ki powiàzanej
z czebolem, z uwagi na mo˝liwoÊç podniesienia stosownych zarzutów przez akcjonariuszy79. No-
wy system powiàzaƒ w∏aÊcicielskich w spó∏kach koreaƒskich jest jednak w dalszym ciàgu bardzo
m∏ody i nawet przy za∏o˝eniu rozwoju stosowania nowych zapisów koreaƒskiego prawa handlo-
wego w odpowiedni sposób, potrzeba jeszcze wiele czasu, aby przezwyci´˝yç tradycyjne prakty-
ki i zwyczajowà w∏adz´ Hoejang.

79 Ibidem.
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Innà fundamentalnà zmianà wprowadzonà nowelizacjà prawa handlowego z 1998 roku by-
∏o dok∏adne okreÊlenie obowiàzków i odpowiedzialnoÊci cz∏onków zarzàdu i rozszerzenie definicji
osoby kwalifikowanej jako cz∏onek zarzàdu. Silna, nieformalna pozycja Hoejang w strukturach cze-
bolu zosta∏a w pewnym stopniu zneutralizowana poprzez poddanie ka˝dej osoby, która bezpoÊred-
nio wp∏ywa na decyzje zarzàdu odnoszàce si´ do funkcjonowania spó∏ki, takim samym obowiàz-
kom i sankcjom prawnym jak formalnie ustanowiony cz∏onek zarzàdu. 

DoÊç kontrowersyjnym i raczej nie sprawdzajàcym si´ w praktyce sposobem na wzmacnianie
zmian w funkcjonowaniu czeboli by∏o wprowadzenie stanowiska outside director. Wydaje si´, i˝ du-
˝o lepszym rozwiàzaniem by∏oby powszechne wprowadzenie bezwzgl´dnie obowiàzujàcych ka˝dà
spó∏k´ przepisów umo˝liwiajàcych akcjonariuszom g∏osowanie grupami podczas wyboru w∏adz za-
rzàdzajàcych i nadzorczych. Obecnie obowiàzujàce przepisy umo˝liwiajà uchylenie si´ przez spó∏k´
od takiego obowiàzku poprzez odpowiednie sformu∏owanie statutu.

Nie do koƒca skuteczne wydajà si´ zmiany dotyczàce wprowadzenia nowych zasad rachun-
kowoÊci, znacznie odbiegajàcych od standardów mi´dzynarodowych. Wprowadzenie komisji audy-
tu, sk∏adajàcych si´ z cz∏onków zarzàdu, g∏ównych kredytodawców i g∏ównych akcjonariuszy, mo-
˝e okazaç si´ mniej efektywne ni˝ korzystanie z us∏ug niezale˝nego audytora, wybieranego
do konkretnego badania przez walne zgromadzenie akcjonariuszy. Obawy te zdaje si´ potwierdzaç
fakt, i˝ w latach 1998–2001 jedna trzecia spó∏ek wytypowanych losowo ∏ama∏a regulacje dotyczà-
ce zasad prowadzenia rachunkowoÊci, a wyniki badania opublikowanego w 2001 roku przez „Pri-
cewaterhouse Coopers” wykaza∏y, i˝ Korea Po∏udniowa ma najbardziej nieprzejrzyste standardy ra-
chunkowoÊci i zarzàdzania spó∏kami spoÊród ponad trzydziestu krajów poddanych temu badaniu. 

Krokiem w dobrym kierunku jest wprowadzenie specjalnych uregulowaƒ dotyczàcych zasad
funkcjonowania holdingów. Surowe, restrykcyjne warunki, jakie nale˝y spe∏niç aby grup´ podmiotów
mo˝na by∏o zakwalifikowaç jako holding, mia∏y w za∏o˝eniu wymusiç na czebolach prowadzàcych roz-
budowanà dzia∏alnoÊç gospodarczà daleko idàcà restrukturyzacj´, a z drugiej strony nie zach´caç ko-
lejnych podmiotów do dà˝enia w swoim rozwoju w kierunku tworzenia struktur holdingowych. Kon-
sekwencjà stworzenia zespo∏u bardzo restrykcyjnych przes∏anek jest jednak powolna racjonalizacja
zarzàdzania w czebolach, które w wi´kszoÊci przypadków nie by∏y w stanie tych przes∏anek spe∏niç
i w dalszym ciàgu, w przewa˝ajàcej cz´Êci funkcjonujà w ramach struktur nieformalnych, podlegajàcych
w wi´kszym lub mniejszym stopniu wp∏ywom Hoejang oraz Offices of Planning and Coordination.

Do racjonalizacji procesów zachodzàcych wewnàtrz czeboli i decyzji podejmowanych przez
zarzàdy spó∏ek z czebolami powiàzanymi przyczyniajà si´ tak˝e regulacje dotyczàce transakcji we-
wnàtrzgrupowych. W szczególnoÊci pozytywnie na poziom rzeczywistego zad∏u˝enia spó∏ek grupy,
g∏ównie zobowiàzaƒ pozabilansowych, wp∏ynà∏ zakaz dokonywania krzy˝owych por´czeƒ i gwa-
rancji przez spó∏ki nale˝àce do tego samego czebolu. 

OdnoÊnie do faktycznych dzia∏aƒ restrukturyzacyjnych (w wi´kszym stopniu polegajàcych
na dzia∏aniach finansowych i biznesowych uczestniczàcych w nich podmiotów, a nie dzia∏aniach le-
gislacyjnych) to skutecznoÊç takich dzia∏aƒ jest odwrotnie proporcjonalna do wielkoÊci przedsi´-
biorstw, których taka restrukturyzacja dotyczy. 

Program wielkich transakcji („big deals” lub „big swaps”) okaza∏ si´ wielkim niepowodzeniem.
W zasadzie nie wyegzekwowano od pi´ciu najwi´kszych czeboli drastycznego obni˝enia stopnia dy-
wersyfikacji ich dzia∏alnoÊci, poprzez zwi´kszenie specjalizacji. Transakcje dotyczàce sektora elektronicz-
nego, samochodowego i petrochemicznego nie zosta∏y nawet sfinalizowane. Natomiast w dziedzinach
gospodarki, w których wielkie transakcje uda∏o si´ sfinalizowaç, przynajmniej w okresie pierwszych kil-
ku lat, jeÊli nie pogorszono to na pewno nie poprawiono osiàganych wskaêników ekonomicznych.

Mimo wprowadzenia zmian w prawie upad∏oÊciowym, w sprzecznoÊci z tymi zmianami po-
st´powa∏o dalsze wspomaganie przez w∏adze Korei nieefektywnych przedsi´biorstw, poprzez fi-
nansowanie ich dzia∏alnoÊci lub przyjmowanie na siebie ryzyka kredytowego finansujàcych je in-
westorów. Zgodnie z badaniami przeprowadzonymi w 1999 roku 5% firm wspomaganych
w ró˝ny sposób przez paƒstwo kolejny, trzeci rok z rz´du nie by∏o w stanie regulowaç swoich zo-
bowiàzaƒ odsetkowych. Nieefektywne spó∏ki (nie tylko nale˝àce do skrajnej grupy, o której mowa
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powy˝ej) poch∏aniajà bardzo du˝e iloÊci zasobów, które zosta∏yby zapewne bardziej efektywnie
wykorzystane przez samodzielne podmioty, potrafiàce skutecznie konkurowaç na podstawie zasad
wolnej gry rynkowej.

Ochrona nieefektywnych podmiotów przed likwidacjà i upad∏oÊcià, które w zdrowej wolno-
rynkowej gospodarce sà nieuniknionà konsekwencjà braku sp∏aty zobowiàzaƒ kredytowych, umo˝-
liwia obj´tym ochronà przedsi´biorstwom stosowanie cen dumpingowych, obni˝ajàc mar˝e spó∏ek
funkcjonujàcych samodzielnie (bez pomocy paƒstwa) oraz wprowadzajàc zaburzenia konkurencji
na rynku lokalnym i mi´dzynarodowym.

Koszty, jakie pociàga za sobà przeprowadzenie uczciwego i opartego na zdrowych zasadach
post´powania upad∏oÊciowego, prawdopodobnie okaza∏yby si´ du˝o ni˝sze ni˝ d∏ugofalowe kon-
sekwencje przeprowadzania workouts programs, uniemo˝liwiajàcych dystrybucj´ Êrodków do pod-
miotów umiejàcych wykorzystaç je najbardziej efektywnie. Workouts programs okaza∏y si´ sposo-
bem na przesuni´cie problemu w czasie i nie mia∏y wiele wspólnego z restrukturyzacjà zarzàdzania
strategicznego czy operacyjnego odpowiednich przedsi´biorstw.

Z punktu widzenia kredytodawców, przystàpienie do workouts programs stanowi∏o obni˝a-
nie bie˝àcych strat kosztem tworzenia wi´kszych strat i problemów finansowych w póêniejszym ter-
minie. Typowym przyk∏adem takiego stanu rzeczy jest sprawa Daewoo, którego majàtek pod koniec
lutego 2001 roku w dalszym ciàgu pozostawa∏ w r´kach kredytodawców. 18 miesi´cy od upadku
czebolu nie przeprowadzono w ramach wchodzàcych w jego sk∏ad spó∏ek w zasadzie ˝adnych dzia-
∏aƒ restrukturyzacyjnych i w bardzo niewielkim stopniu up∏ynniono aktywa. Sk∏adniki majàtku Da-
ewoo, które w momencie upadku czebolu mog∏y stanowiç dla kredytodawców êród∏o wielu miliar-
dów dolarów, w ciàgu dwóch lat od tego momentu znacznie straci∏y na wartoÊci80. 

Powy˝sze problemy wskazujà na potrzeb´ dalszego rozwijania i coraz szerszego stosowania
procedur upad∏oÊciowych. Powodem nieefektywnego zarzàdzania nale˝noÊciami kredytowymi jest
tak˝e zapewne wysoki odsetek banków koreaƒskich kontrolowanych przez paƒstwo – wed∏ug sta-
nu na koniec czerwca 2000 roku – 1/3 wszystkich banków. Bioràc pod uwag´ wielkoÊç udzia∏ów
mniejszoÊciowych w kapita∏ach w∏asnych banków koreaƒskich – udzia∏ paƒstwa wynosi∏ a˝
62,5%81. Dlatego prywatyzacja banków i rozwój gospodarki opierajàcej si´ w wi´kszych stopniu
na zasadach wolnorynkowych powinny byç priorytetem w dalszych dzia∏aniach rzàdu. JeÊli chodzi
o banki prywatne, w∏adze nadzorcze systemu bankowego powinny wprowadzaç takie zasady dzia-
∏ania i w taki sposób zasady te egzekwowaç, aby obni˝aç sk∏onnoÊç do przesuwania w czasie strat
z tytu∏u êle udzielonych kredytów. 

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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Restrukturyzacja ma∏ych i Êrednich przedsi´biorstw

Dynamika i charakter wzrostu firm ma∏ych i Êrednich sà dobrym testem rozwiàzaƒ u∏atwiajà-
cych prawid∏owy rozwój gospodarki82. 

Gospodarka koreaƒska jest przyk∏adem, w którym w∏adze, szczególnie w latach 60. i 70., wy-
bra∏y drog´ wysokiego stopnia ingerencji paƒstwa, która odbywa∏a si´ kosztem ma∏ych i Êrednich
przedsi´biorstw (small and medium enterprises – SMEs). Swoisty feudalny system gospodarczy nie po-
zwala∏ naturalnie rozwijaç si´ podmiotom najbardziej przedsi´biorczym i skutecznym w uczciwej wal-
ce konkurencyjnej, lecz przedstawicielom uprzywilejowanych rodów zarzàdzajàcych konglomeratami
i potrafiàcym znaleêç odpowiednie „prze∏o˝enie” na posiadajàcych w∏adz´ urz´dników.

7.1. Model koreaƒski i tajwaƒski

Dobrym punktem odniesienia dla oceny systemu koreaƒskiego, szczególnie w kontekÊcie
mo˝liwoÊci rozwoju nowych ma∏ych i Êrednich przedsi´biorstw, jest gospodarka Tajwanu. W prze-
ciwieƒstwie do koreaƒskiego, tajwaƒski sektor wytwórczy jest zdominowany przez ma∏e i Êrednie
przedsi´biorstwa. W opracowaniach porównujàcych oba systemy gospodarcze83 autorzy dochodzà
do wspólnych wniosków niezale˝nie od przyj´tych metod badawczych i szczegó∏owych przedmio-
tów zainteresowania w jednej i drugiej gospodarce.

Badacze podkreÊlajà wi´ksze otwarcie na zasady wolnego rynku w gospodarce tajwaƒskiej. Pack
(1992), Levy i Kuo (1991) zauwa˝ajà, ˝e skala niezb´dnych inwestycji, jakie nale˝y ponieÊç w celu roz-
pocz´cia produkcji lub zgromadzenie specjalistycznych informacji o rynku jest na Tajwanie znacznie ni˝-
sza ni˝ w Korei Po∏udniowej. Ró˝nice w kosztach wejÊcia na rynek tajwaƒski sprawiajà, ˝e tamtejsi
przedsi´biorcy rozpoczynajà dzia∏alnoÊç przy znacznie mniejszej skali produkcji ni˝ przedsi´biorcy kore-
aƒscy. Levy (1991) analizuje rozwini´ty na Tajwanie system podwykonawstwa, który dodatkowo obni-
˝a koszty niezb´dne do rozpocz´cia produkcji towarów bardziej technologicznie zaawansowanych
i przetworzonych. Feenstra, Hamilton i Huang (2001) dowodzà, ˝e kontrasty w strukturze wytwórców
w obu krajach majà decydujàce znaczenie dla wyników osiàganych przez przemys∏y obu krajów. 

Potwierdzajà to empiryczne badania Aw, Chung i Roberts (2002), ukazujàce ró˝nice w sytu-
acji przedsi´biorstw obu krajów na poziomie mikro, w szczególnoÊci odnoÊnie do sytuacji, w któ-
rej wychodzà z rynku, rentownoÊci, obrotów wielu ró˝nych bran˝ przemys∏u w Korei i na Tajwanie.
Koreaƒski przemys∏ charakteryzuje si´ mniejszà „wymianà” przedsi´biorców (wychodzeniem starych
i wchodzeniem nowych firm na rynek), obj´ciem przez przedsi´biorców wi´kszego odcinka produk-
cji danego towaru (czyli mniejszà specjalizacjà na poszczególnych etapach produkcji), wi´kszymi
ró˝nicami pomi´dzy efektywnoÊcià produkcji producentów zdolnych przetrwaç i tych upadajàcych
oraz wi´kszym procentowym udzia∏em przedsi´biorstw ma∏o efektywnych wÊród przedsi´biorstw
ogó∏em. Jak dowodzà Aw, Chung i Roberts, wszystkie powy˝sze negatywne cechy gospodarki ko-
reaƒskiej majà bezpoÊredni zwiàzek z utrudnieniami wejÊcia na rynek przedsi´biorstw nowych oraz
wypadania z rynku przedsi´biorstw o niskiej efektywnoÊci, czyli w efekcie znacznie mniejszà presjà
wywieranà przez rynek na nieefektywnych producentów 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. Udzia∏ ma∏ych i Êrednich przedsi´biorstw w gospodarce Korei Po∏udniowej

Mimo wielu wspomnianych ju˝ wczeÊniej przeciwnoÊci i utrudnieƒ w prowadzeniu dzia∏alnoÊci
gospodarczej, ma∏e i Êrednie przedsi´biorstwa odgrywa∏y i odgrywajà znaczàcà rol´ w gospodarce ko-
reaƒskiej. Przyk∏adowo, w 1999 roku ∏àczna liczba SMEs, czyli przedsi´biorstw zatrudniajàcych od 1
do 299 pracowników, wynosi∏a 2.769.012 (99,7% wszystkich przedsi´biorstw). Firmy te zatrudnia∏y
81,9% ca∏ej si∏y roboczej. W przemyÊle wytwórczym SMEs zatrudnia∏y ok. 73% pracowników84.

Stopa wzrostu ma∏ych i Êrednich przedsi´biorstw nale˝àcych do sektora wytwórczego w la-
tach 60. stanowi∏a jedynie po∏ow´ stopy osiàganej przez du˝e przedsi´biorstwa (tabela 7.1). Stop-
niowo, w kolejnych latach ta niekorzystna dla ma∏ych i Êrednich firm tendencja ulega∏a zmianie.
Pod koniec lat siedemdziesiàtych SMEs sektora wytwórczego zacz´∏y nieznacznie wyprzedzaç LEs,
pod wzgl´dem osiàganych wskaêników wzrostu, g∏ównie ze wzgl´du na rosnàcy udzia∏ ma∏ych
i Êrednich firm w wytwarzaniu pó∏produktów i towarów niskoprzetworzonych. W latach osiemdzie-
siàtych SMEs nale˝àce do sektora wytwórczego znaczàco przewy˝sza∏y ju˝ LEs pod wzgl´dem
wszystkich wy˝ej wymienionych wskaêników wzrostu. T∏umaczy si´ to po cz´Êci prowadzonà w la-
tach osiemdziesiàtych aktywnà politykà rzàdu, majàcà na celu promocj´ rozwoju ma∏ych i Êrednich
przedsi´biorstw85. Polityka ta mia∏a stanowiç przeciwwag´ dla negatywnych skutków wczeÊniejszej
prowadzonej w latach 60. i 70. polityki wspierajàcej rozwój koreaƒskich konglomeratów. W latach
90. wskaêniki wzrostu SMEs konsekwentnie utrzymywa∏y si´ na poziomie wy˝szym od osiàganych
przez LEs, co wi´cej du˝e przedsi´biorstwa wykaza∏y ujemne wskaêniki zmian liczby przedsi´biorstw
i zatrudnionych pracowników.

W latach 90., podobnie jak w 80., udzia∏ SMEs systematycznie rós∏ w ∏àcznej koreaƒskiej warto-
Êci produkcji, wielkoÊci sprzeda˝y i wartoÊci dodanej. Jednak˝e, ze wzgl´du na wysoki stopieƒ koncen-
tracji si∏y rynkowej po stronie du˝ych korporacji, wskaêniki te utrzymywa∏y si´ poni˝ej poziomu 50%.

Mimo wielu przeciwnoÊci liczba i si∏a koreaƒskich ma∏ych i Êrednich przedsi´biorstw stale ro-
Ênie. Jak pokazuje tabela 7.2 wed∏ug stanu na koniec 1999 roku, wi´kszoÊç przedsi´biorstw kore-
aƒskich to firmy ma∏e, poni˝ej 100 pracowników, które stanowià 96,3% firm ogó∏em. Firmy te za-
trudniajà 56,5% ca∏oÊci si∏y roboczej, jednoczeÊnie przedsi´biorstwa du˝e, powy˝ej 299
pracowników, zatrudniajà poni˝ej 30% pracowników. Bioràc pod uwag´ wielkoÊç produkcji i war-
toÊci dodanej, proporcje si´ odwracajà – udzia∏ firm ma∏ych wynosi tutaj ok. 30%, podczas gdy
udzia∏ du˝ych korporacji utrzymuje si´ na poziomie powy˝ej 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.

Liczba przedsi´biorstw 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

WartoÊç produkcji SMEs 14,5 40,4 20,7 15,0

LEs 29,7 39,1 14,8 12,6

WartoÊç sprzeda˝y SMEs 14,7 40,1 20,8 15,1

LEs 29,7 38,9 15,0 12,6

WartoÊç dodana SMEs 16,3 40,0 21,9 15,1

LEs 29,6 35,3 16,4 13,7

Tabela 7.1. Wskaêniki wzrostu przedsi´biorstw ze wzgl´du na ich wielkoÊç
w latach 1963-1997 (%)*

*   Êrednia roczna
**  5-299 pracowników
*** powy˝ej 299 pracowników
èród∏o: Korea Federation of Small Business(KFSB), Economic Development and Contribution of SMEs, 1998.

Lata 1960.
(1963–1969)

1970.
(1970–1979)

1980.
(1980–1989)

1990.
(1990–1997)
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Powy˝sze dane wskazujà, i˝ koreaƒskie SMEs, a w szczególnoÊci firmy ma∏e, stosujà bar-
dziej pracoch∏onne, mniej wydajne metody produkcji, przez co wynagrodzenia w sektorze ma-
∏ych przedsi´biorstw sà znacznie ni˝sze ni˝ w du˝ych korporacjach. Porównujàc wartoÊç doda-
nà na pracownika dla ró˝nych wielkoÊci przedsi´biorstw, wynosi∏a ona w 1997 roku 45
milionów wonów na pracownika SME, czyli jedynie 38,4% wielkoÊci uzyskiwanej Êrednio przez
pracownika LEs. W tym samym okresie Êrednie wynagrodzenie na pracownika SME wynios∏o
13 mln wonów, czyli 63,6% kwoty 21 mln wonów przypadajàcej Êrednio na pracownika du˝ej
korporacji86.

7.3. Wp∏yw kryzysu finansowego na ma∏e i Êrednie przedsi´biorstwa

Firmy ma∏e i Êrednie (poni˝ej 300 pracowników w sektorze wytwórczym i 20 pracowni-
ków w sektorze us∏ug87) zosta∏y dotkliwie dotkni´te recesjà 1998 roku. W szczególnoÊci nieko-
rzystnie odbi∏o si´ na nich obni˝enie wielkoÊci kredytów udzielanych SMEs przez banki, które
podwy˝szy∏y udzia∏ LEs w swoich portfelach kredytowych. Dodatkowo na sytuacji ma∏ych i Êred-
nich przedsi´biorstw szczególnie niekorzystnie odbi∏y si´ ich biznesowe powiàzania z konglo-
meratami, których liczba i intensywnoÊç zwi´kszy∏a si´ szczególnie w latach 90.. W zwiàzku
z systematycznym zwi´kszaniem si´ przepaÊci pomi´dzy wysokoÊcià wynagrodzeƒ w firmach
ma∏ych i du˝ych korporacjach, du˝e firmy w celu utrzymania konkurencyjnych cen swoich pro-
duktów zwi´ksza∏y stopniowo poziom podwykonawstwa zlecanego na rzecz SMEs. W obliczu
kryzysu du˝a liczba firm drastycznie przed∏u˝a∏a terminy zap∏aty swoich p∏atnoÊci wobec pod-
wykonawców, p∏atnych przewa˝nie w formie weksla. Mimo i˝ koreaƒska ustawa o uczciwym
obrocie (Fair Trade Act) ogranicza∏a terminy wymagalnoÊci takich weksli do 60 dni, ich rzeczy-
wiste terminy wymagalnoÊci zwi´kszy∏y si´ Êrednio z 90 do 120 dni w 1998 roku88. Problemy te
przyczyni∏y si´ do drastycznego zwi´kszenia liczby bankructw wÊród ma∏ych i Êrednich przedsi´-
biorstw w 1998 roku.

86 Ibidem.
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.

Przemys∏ 

wytwórczy

ogó∏em 91 156 100,0 2 507 726 100,0 479 732 889 100,0 200 935 037 100,0 

SMEs 90 449 99,2 1 829 593 73,0 227 891 235 47,5 97 108 395 48,3 

5 ~ 9 42 796 46,9 274 528 10,9 19 705 314 4,1 8 655 759 4,3 

10 ~ 19 23 970 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 4 774 5,2 327 540 13,1 45 534 237 9,5 19 196 049 9,6 

100 ~ 199 2 011 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 31 517 400 6,6 14 329 660 7,1 

LEs 707 0,8 678 133 27,0 251 841 654 52,5 103 826 642 51,7 

300 ~ 499 356 0,4 134 911 5,4 34 632 421 7,2 14 779 782 7,4 

Over 500 351 0,4 543 222 21,7 217 209 233 45,3 89 046 860 44,3 

% % mln % mln %
wonów wonów

Tabela 7.2 Udzia∏ koreaƒskich SMEs z sektora wytwórczego w liczbie firm, zatrudnieniu,
produkcji i wartoÊci dodanej ogó∏em (1999)

èród∏o: National Statistical Office Report on mining and manufacturing survey.

Liczba
przedsi´biorstw

Liczba
zatrudnionych

WartoÊç
produkcji

WartoÊç dodana
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7.4. Dzia∏ania ochronne podj´te w 1998 roku

Rzàd koreaƒski podjà∏ wiele dzia∏aƒ, majàcych na celu wsparcie SMEs, w szczególnoÊci ma-
jàcych u∏atwiç uzyskiwanie kredytów przez ma∏e i Êrednie przedsi´biorstwa. Pierwszym krokiem by-
∏o ustanowienie w maju 1998 roku w ka˝dym z banków specjalnej komórki, zajmujàcej si´ analizà
sytuacji ma∏ych firm. Pod koniec czerwca 1998 komórki te przygotowa∏y trzycz∏onowà analiz´
wszystkich SMEs, które by∏y kredytowane na poziomie wy˝szym ni˝ 1 mld wonów. Ogó∏em anali-
za obj´∏a 36.000 spó∏ek. Przedsi´biorstwa zosta∏y podzielone na trzy grupy:

– firmy majàce pierwszeƒstwo w otrzymaniu pomocy finansowej (38,9%),

– firmy, którym pomoc finansowa mog∏a zostaç udzielona warunkowo (55,6%),

– pozosta∏e (5,5%).

JeÊli chodzi o firmy nale˝àce do dwóch pierwszych kategorii, banki zosta∏y poinstruowane,
aby „rolowaç” automatycznie ich po˝yczki wymagalne do koƒca 1998 roku, co mia∏o zapobiec dal-
szemu zwi´kszaniu si´ problemów SMEs z otrzymaniem kredytu na kontynuowanie dzia∏alnoÊci.
Firmy nale˝àce do kategorii wspomaganej warunkowo, zosta∏y zobowiàzane do podj´cia kroków
majàcych na celu zmniejszenie wskaênika stosunku d∏ugu do kapita∏u w∏asnego, poprzez sprzeda˝
posiadanych nieruchomoÊci. 

Dodatkowo, rzàd zapewni∏ gwarancje w wysokoÊci 33 bilionów wonów na zobowiàzania kre-
dytowe ma∏ych przedsi´biorstw. Osobne wsparcie w wysokoÊci 2,2 biliona wonów ze strony bud˝e-
tu paƒstwa zosta∏o przekazane na rzecz wspierania ma∏ych i Êrednich przedsi´biorstw poprzez ró˝-
norodne programy realizowane w formie funduszy celowych, takich jak: Small Enterprise Fund,
Technology Credit Guarantee Fund, Enterprise Promotion Fund for Software, etc. Pod wp∏ywem „per-
swazji” rzàdu, 25 instytucji finansowych utworzy∏o Corporate Restructuring Fund, w którym uloko-
wano 1,6 bln wonów, w celu wspierania rozwoju ma∏ych spó∏ek. 3,4 bln wonów pochodzàcych
z po˝yczki Banku Âwiatowego i koreaƒskich rezerw walutowych, przeznaczono na pomoc ma∏ym fir-
mom w otwieraniu akredytyw, w celu u∏atwienia im importu surowców z zagranicy. W dzia∏ania rzà-
du zosta∏ tak˝e zaanga˝owany bank centralny, który zmieni∏ swoje kryteria dotyczàce maksymalne-
go poziomu kredytów udzielanych poszczególnym rodzajom firm, w taki sposób aby zach´ciç banki
do udzielania kredytów przedsi´biorstwom mniejszej wielkoÊci. Wed∏ug systemu wdro˝onego w li-
stopadzie 1998 roku, „podejÊcie” poszczególnych banków do ma∏ych i Êrednich przedsi´biorstw za-
cz´∏o stanowiç podstaw´ do przyznawania tym bankom indywidualnych kwot kredytowych. 

Oprócz Êrodków majàcych na celu u∏atwienie ma∏ym i Êrednim firmom dost´pu do kredytów,
przyznano im korzyÊci podatkowe. Podatek dochodowy zosta∏ obni˝ony o po∏ow´ wobec nowo-
tworzonych SMEs w ciàgu pierwszych pi´ciu lat ich dzia∏alnoÊci, zwi´kszono tak˝e korzyÊci podat-
kowe zwiàzane z przeznaczaniem zysku na dalsze inwestycje.

7.5. D∏ugookresowa polityka wobec ma∏ych i Êrednich przedsi´biorstw 

Poczàtki koreaƒskiej polityki gospodarczej majàcej na celu wspieranie ma∏ych i Êrednich
przedsi´biorstw mo˝na odnaleêç ju˝ w koƒcu lat 80.89. Podj´cie dzia∏aƒ wpisujàcych si´ w t´ poli-
tyk´ wynika∏o z coraz wi´kszej ÊwiadomoÊci w∏adz koreaƒskich, ˝e ma∏e firmy w Korei sà zbyt s∏a-
be i potrzebujà pomocy, niezb´dnej w przeciwstawieniu si´ konkurencji wielkich korporacji, w prze-
wa˝ajàcej cz´Êci powiàzanych z czebolami. W szczególnoÊci, jak ju˝ by∏a o tym mowa powy˝ej,
ma∏e firmy cierpia∏y z powodu du˝ych trudnoÊci z pozyskaniem zewn´trznych êróde∏ finansowania.
Wynika∏y one mi´dzy innymi z ograniczonych mo˝liwoÊci przedstawiania bankom odpowiednich
zabezpieczeƒ, porównywalnych z zapewnianymi przez du˝e firmy.

W celu przezwyci´˝enia tych trudnoÊci, liczba programów rzàdowych, majàcych na celu
wspieranie rozwoju SMEs, zwi´kszy∏a si´ czterokrotnie z oko∏o 20, oferowanych na poczàtku lat 90.

89 G. Gregory, H. Charles, Lee Hyun-Hoon (2002).
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do oko∏o 80. utrzymywanych w roku 200190. Wydatki, obejmujàce mi´dzy innymi bezpoÊrednie fi-
nansowanie dzia∏alnoÊci SMEs w postaci po˝yczek rzàdowych, dokonywane na ten cel w 2001 ro-
ku przez dwanaÊcie ró˝nych koreaƒskich ministerstw, wynios∏y ponad 5 bln wonów (czyli ok. 1%
PKB Korei). Korzystnie oprocentowane po˝yczki stanowi∏y 86% tej kwoty.

Mimo i˝ szeroko zakrojona pomoc rzàdowa dla SMEs przyczyni∏a si´ w ciàgu ostatnich 20.
lat do zwi´kszenia ich udzia∏u w koreaƒskiej produkcji i zatrudnieniu ogó∏em, istnieje wiele jej efek-
tów negatywnych. Jednym z nich i jednoczeÊnie g∏ównà niekorzystnà konsekwencjà dzia∏aƒ rzàdo-
wych jest niska aktywnoÊç koreaƒskich ma∏ych i Êrednich przedsi´biorstw w zwi´kszaniu wydajno-
Êci i efektywnoÊci produkcji. Innym problemem jest konkurencja wytworzona pomi´dzy 12
koreaƒskimi ministerstwami, odnoÊnie do przydzielania ma∏ym i Êrednim firmom po˝yczek rzàdo-
wych, której skutkiem jest powielanie si´ rozmaitych funduszy i marnotrawstwo czasu oraz Êrod-
ków bud˝etowych. Przeprowadzone w marcu 2000 roku wÊród 600 ma∏ych i Êrednich przedsi´-
biorstw badanie ujawni∏o, i˝ 86% z nich mia∏o problemy z zadecydowaniem, z którego
z oferowanych przez w∏adze koreaƒskie programów skorzystaç.

W roku 2000 ∏àczna wielkoÊç pomocy rzàdowej nakierowanej na rozwój SMEs po raz pierw-
szy od wielu lat spad∏a. Byç mo˝e w∏adze koreaƒskie zauwa˝y∏y, i˝ kontynuowanie wspierania ma-
∏ych przedsi´biorstw w dotychczasowy sposób stoi w sprzecznoÊci z zasadami wolnego rynku
i stopniowo prowadzi∏oby do coraz wi´kszych zaburzeƒ i kontynuacji nieefektywnej alokacji zaso-
bów koreaƒskiej gospodarki. Dodatkowo, rynkowe warunki finansowania rozwoju ma∏ych i Êred-
nich przedsi´biorstw – g∏ówny powód rozpocz´cia koreaƒskiego interwencjonizmu odnoÊnie do
SMEs – uleg∏y znacznej poprawie. Po pierwsze – zwi´kszy∏y si´ mo˝liwoÊci dost´pu mniejszych firm
do kredytu bankowego, w zwiàzku z obni˝aniem przez czebole finansowania swojej dzia∏alnoÊci
d∏ugiem. Udzia∏ SMEs w kredytach ogó∏em wyniós∏ w 1999 roku a˝ 97%, w roku 2000 spad∏ co
prawda do 84%, jednak mo˝na uznaç, i˝ w dalszym ciàgu pozostawa∏ na stosunkowo wysokim po-
ziomie. Po drugie – zwi´kszy∏y si´ tak˝e mo˝liwoÊci dost´pu do innych êróde∏ finansowania, takich
jak KOSDAQ (koreaƒska gie∏da papierów wartoÊciowych) czy rynek obligacji. W zwiàzku z du˝à po-
da˝à na rynku kredytów, oprocentowanie po˝yczek kierowanych do ma∏ych i Êrednich przedsi´-
biorstw wynosi∏o w 2000 roku 7,8%, podczas gdy oprocentowanie po˝yczek udzielanych w ramach
programów rzàdowych mieÊci∏o si´ w granicach 5,5–8,25%.

Innym krokiem, podj´tym przez w∏adze koreaƒskie w celu stworzenia gospodarki w wi´kszym
stopniu zorientowanej rynkowo, by∏o zmniejszenie rodzajów dzia∏alnoÊci gospodarczej zastrze˝o-
nych wy∏àcznie dla SMEs. Liczb´ takich rodzajów dzia∏alnoÊci zmniejszono z 237 w 1989 roku
do 88 w roku 2000 oraz 45 w roku 2001. Regulacje te ogranicza∏y konkurencj´ na rynku lokalnym,
jednoczeÊnie stanowiàc niewielkie u∏atwienie dla SMEs, jako ˝e import takich zastrze˝onych dla
SMEs produktów nie by∏ zabroniony.

Zmieniono tak˝e system gwarantowania po˝yczek dla SMEs, dokonywanych za poÊrednic-
twem Korea Credit Guarantee Fund i Korea Technology Credit Guarantee Fund. W 2001 roku za-
koƒczono stopniowe przesuni´cie z systemu gwarantujàcego sp∏at´ zobowiàzaƒ kredytowych
w 100% do systemu gwarancji cz´Êciowej w wysokoÊci 70–85% kwoty kredytu. Cz´Êciowe gwaran-
towanie sp∏aty kredytów ma wzmocniç monitorowanie i zarzàdzanie sp∏atà i Êciàganie nale˝noÊci
od kredytobiorców przez banki kredytujàce.

Liczba nowo tworzonych ma∏ych i Êrednich przedsi´biorstw zwi´kszy∏a si´ skokowo w ciàgu
ostatnich kilku lat, co z jednej strony wynika ze s∏aboÊci du˝ych konglomeratów, a z drugiej z roz-
woju wyspecjalizowanych rodzajów dzia∏alnoÊci gospodarczej opartych na specjalistycznej wiedzy
technicznej i technologicznej zak∏adajàcych swoje ma∏e firmy przedsi´biorców. Liczba przedsi´-
biorstw zak∏adanych w du˝ych miastach koreaƒskich zwi´kszy∏a si´ o ponad 1/3 w 2000 roku
i obecnie osiàgn´∏a poziom ponad dwukrotnie wy˝szy od notowanego przed kryzysem. Du˝o ko-
rzystniej wyglàda tak˝e sytuacja SMEs ju˝ po rozpocz´ciu dzia∏alnoÊci. Po skokowym wzroÊcie licz-
by bankructw wywo∏anym recesjà i problemami finansowymi 1998 roku, w którym wskaênik liczby
SMEs bankrutujàcych do nowozak∏adanych wyniós∏ 118%, obecnie stosunek liczby spó∏ek bankru-

90 OECD Economic Surveys – Korea, August 2001. 
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tujàcych do nowo zak∏adanych utrzymuje si´ na niespotykanym przed kryzysem poziomie 16%
(w roku 2000) i 14% (w roku 2001). Wskaênik ten w latach 1995–1998 wynosi∏ ok. 80%.

7.6. Ocena dzia∏aƒ restrukturyzacyjnych w sektorze ma∏ych i Êrednich
przedsi´biorstw 

„Grzechy przesz∏oÊci” pope∏nione przez w∏adze Korei szczególnie w latach 60. i 70. odbi∏y si´
na sytuacji mikroekonomicznej nie tylko du˝ych przedsi´biorstw wchodzàcych g∏ównie w sk∏ad kore-
aƒskich czeboli, ale tak˝e – a nawet w szczególnoÊci – na sytuacji ma∏ych i Êrednich przedsi´biorstw.
Wysoki stopieƒ manipulowania rynkiem, odgórne podejmowane na drodze quasi-administracyjnej de-
cyzje, dotyczàce finansowania jednych i skazywania na ekonomiczny niebyt innych du˝ych przedsi´-
biorstw, odbywa∏y si´ w du˝ej mierze kosztem spó∏ek mniejszych, pozbawionych w szczególnoÊci do-
st´pu do wysysanych z rynku przez czebole zewn´trznych Êrodków finansowych.

Dzia∏ania rzàdów koreaƒskich, majàce na celu uzdrowienie tej sytuacji, które sà podejmowane sys-
tematycznie od dwudziestu lat, majà podobny charakter do tych przeprowadzanych w latach 60. i 70.
na rzecz budowy silnych rodzinnych konglomeratów. Centralna dystrybucja Êrodków oraz wp∏yw w∏adz
koreaƒskich na sposób i cel przyznawania kredytów przez banki, w du˝ym stopniu stosowane jeszcze
w koƒcu lat dziewi´çdziesiàtych, musia∏y doprowadziç do przynajmniej nie w pe∏ni efektywnej dystrybu-
cji zasobów. Przejawem tej nieefektywnoÊci jest mi´dzy innymi niekorzystne dla gospodarki koreaƒskiej
porównanie z gospodarkà Tajwanu, która wykazuje wy˝szy stopieƒ „wymiany” przedsi´biorców, wy˝szy
poziom specjalizacji i wi´kszà efektywnoÊç produkcji. Potwierdza to po raz kolejny, i˝ uproszczenie zasad
wejÊcia na rynek i zagwarantowanie równych praw uczestniczàcym w grze rynkowej podmiotom jest naj-
lepszym sposobem osiàgni´cia maksymalnej efektywnoÊci wykorzystania zasobów danej gospodarki.

W tym kontekÊcie, jako pozytywny nale˝y oceniç wp∏yw kryzysu walutowego i finansowego
na struktur´ ma∏ych i Êrednich przedsi´biorstw w Korei. Dramatyczny rok 1998 roku dokona∏ swoiste-
go oczyszczenia rynku z podmiotów s∏abych, utrzymujàcych si´ „na powierzchni” g∏ównie dzi´ki ró˝-
nym formom pomocy paƒstwa. Szczególnie sektor ma∏ych i Êrednich przedsi´biorstw wydaje si´ wy-
chodziç z tej ci´˝kiej próby zwyci´sko. 

Pewien niepokój mo˝e budziç nadal wysoki poziom interwencji paƒstwa. Taka bezpoÊrednia pomoc
finansowa wynios∏a w 2001 roku ponad 5 bln wonów, czyli by∏a wy˝sza ni˝ w 1998 roku (w którym roz-
dysponowano nieca∏e 5 bln wonów). Szczególnie w sytuacji coraz wi´kszych mo˝liwoÊci finansowania
rozwoju dzia∏alnoÊci firm ma∏ych i Êrednich bezpoÊrednio na rynku finansowym, ingerencja paƒstwa po-
winna w coraz mniejszym stopniu dotyczyç bezpoÊredniego finansowania SMEs, a w wi´kszym zapew-
nienia równych szans i praw dla wszystkich rodzajów podmiotów i ewentualnego kontynuowania ogra-
niczania pozycji monopolistycznej i stosowania praktyk nieuczciwej konkurencji przez du˝e korporacje.
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Wykres 7.1. Liczba nowych SMEs i bankructw w latach 1995–2001*

* do roku 1999 dla 7. najwi´kszych miast, od roku 2000 dla 8. najwi´kszych miast, rok 2001 – projekcja na podstawie danych za
pierwsze pó∏rocze.
èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie danych Small and Medium Business Administration.
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Inwestycje zagraniczne

Zagraniczni inwestorzy w porównaniu z inwestorami miejscowymi mogà byç poddawani sze-
regowi bezpoÊrednich i poÊrednich ograniczeƒ, takich jak ograniczenia w prowadzeniu okreÊlonych
rodzajów dzia∏alnoÊci gospodarczej, ograniczenia co do wysokoÊci kapita∏u akcyjnego posiadane-
go w lokalnej spó∏ce, czy ograniczenia w nabywaniu nieruchomoÊci.

W Korei Po∏udniowej ograniczenia takie zosta∏y w bardzo du˝ym stopniu z∏agodzone po-
przez przyj´cie w 1998 roku ustawy o promocji inwestycji zagranicznych (Foreign Investment Pro-
motion Act), liberalizacj´ uregulowaƒ dotyczàcych rynku kapita∏owego oraz usuni´cie ograniczeƒ
w przeprowadzaniu wrogich fuzji i przej´ç spó∏ek lokalnych przez spó∏ki zagraniczne. 

8.1. Z∏agodzenie barier wobec bezpoÊrednich inwestycji zagranicznych

Foreign Investment Promotion Act z 1998 roku pozostawi∏ cz´Êciowe ograniczenia co do
bezpoÊrednich inwestycji zagranicznych, dotyczàcych oÊmiu obszarów prowadzenia dzia∏alnoÊci
gospodarczej91. Nale˝a∏y do nich:

– uprawa ry˝u, j´czmienia, hodowla wieprzowiny i baraniny oraz rybo∏ówstwo,

– hurtowa sprzeda˝ mi´sa,

– publikacja gazet i czasopism,

– przemys∏ energetyczny: produkcja paliw i Êrodków radioaktywnych, produkcja i dystrybucja
energii,

– transport morski,

– transport lotniczy,

– telekomunikacja (stacjonarna i komórkowa),

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

Tylko dwa obszary: nadawanie programów radiowych i telewizyjnych sà w ca∏oÊci zamkni´te
dla inwestycji zagranicznych. Wszystkie pozosta∏e rodzaje dzia∏alnoÊci, których jest 1029, sà w pe∏-
ni, bez ˝adnych ograniczeƒ otwarte dla inwestycji zagranicznych. Zgodnie ze standardami OECD
wysokoÊç koreaƒskiego wskaênika liberalizacji inwestycji zagranicznych wzros∏a z 92,2% w 1997
roku do 99,8% w marcu 2001 i znacznie przekracza standardy przyj´te przez OECD.

Obecnie w Korei dozwolone sà wszelkie rodzaje bezpoÊrednich inwestycji zagranicznych, ta-
kie jak: tworzenie nowych przedsi´biorstw, nabywanie akcji nowej emisji istniejàcych spó∏ek, naby-
wanie akcji istniejàcych, przeprowadzanie fuzji i przej´ç, czy inwestycje d∏ugoterminowe w papiery
d∏u˝ne prywatnych przedsi´biorstw.

Zgodnie z deklarowanà politykà promowania inwestycji zagranicznych, rzàd wed∏ug stanu
na poczàtek wrzeÊnia 2001 sprywatyzowa∏ z udzia∏em inwestorów zagranicznych szeÊç z jedena-
stu przeznaczonych do prywatyzacji przedsi´biorstw paƒstwowych (Kookjung Printing & Publishing
Co. Ltd., Korea Technology Banking Corporation, Daehan Oil Pipeline Corporation, POSCO, Korea
Chemical Corporation, Korea Heavy Industries). Prywatyzacja pozosta∏ych (Korea Telecom, Korea To-
bacco & Ginseng Corporation, Korea Heavy Industries, Korea Electric Power Corporation and Korea
Gas Corporation) by∏a w trakcie realizacji.

91 KPMG Consulting Foreign Direct Investment in Korea (Summary Report) September 2001.
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W ramach powy˝szych transakcji restrykcje dotyczàce wysokoÊci kapita∏u akcyjnego mo˝liwego
do nabycia przez inwestorów zagranicznych w spó∏kach publicznych zosta∏y zniesione lub znaczàco
ograniczone.

8.2. Liberalizacja transakcji M&A z udzia∏em inwestorów zagranicznych

W∏adze koreaƒskie zlikwidowa∏y wczeÊniej istniejàce wymaganie uzyskania przez inwestora za-
granicznego zgody od ministra finansów i gospodarki, przy nabywaniu spó∏ki koreaƒskiej majàcej ak-
tywa przekraczajàce 2 bln wonów. W maju 1998 zmniejszono ograniczenia we wrogim przejmowa-
niu spó∏ek koreaƒskich przez spó∏ki zagraniczne. W∏adze wycofa∏y wymaganie, i˝ inwestor
zagraniczny chcàcy nabyç wi´cej ni˝ 25% spó∏ki notowanej na gie∏dzie papierów wartoÊciowych mu-
sia∏ wczeÊniej wystàpiç z publicznym wezwaniem nabycia powy˝ej 50% akcji spó∏ki.

Jeszcze przed nabyciem akcji spó∏ki na rynku, inwestorzy musieli sporzàdziç specjalny raport kie-
rowany do Rady Nadzoru Finansowego (Financial Supervisory Board), co by∏o g∏ównym utrudnieniem
w przeprowadzaniu wrogich przej´ç spó∏ek koreaƒskich. Obecnie procedura ta uleg∏a zmianie, dzi´ki
czemu inwestorzy mogà przedstawiaç stosowny raport po rzeczywistym przeprowadzeniu przej´cia. 

Z uwagi na historyczne uwarunkowania procesu restrukturyzacji w Korei Po∏udniowej inwestycje
zagraniczne w zakresie fuzji i przej´ç nabierajà wyjàtkowego wymiaru. Sà one w stanie zreformowaç
system funkcjonowania przedsi´biorstw opierajàc si´ na sprawdzonych zachodnich wzorcach, „nieska-
˝onych” tradycyjnym koreaƒskim podejÊciem. PodejÊcie to, obecne w koreaƒskiej literaturze ekonomicz-
nej tak˝e dzisiaj, odwo∏uje si´ do sukcesów makroekonomicznych Korei lat 60.–80. i po naprawieniu
„b∏´dów i wypaczeƒ” proponuje stosowanie w Korei zamiast pe∏nej liberalizacji na wzór anglo-amery-
kaƒski pójÊcie „drogà Êrodka” odpowiadajàcà lokalnej specyfice gospodarki koreaƒskiej92.

8.3. Liberalizacja rynku kapita∏owego

WczeÊniejsze ograniczenia w wielkoÊci kapita∏u akcyjnego, który mogli posiadaç inwestorzy zagra-
niczni w spó∏kach notowanych na gie∏dzie papierów wartoÊciowych, zosta∏y zniesione w maju 1998 ro-
ku. Dzi´ki temu pod wzgl´dem mo˝liwych do przeprowadzenia transakcji na rynku kapita∏owym sytuacja
inwestorów zagranicznych zosta∏a zrównana z sytuacjà inwestorów krajowych. Zupe∏nemu otwarciu zo-
sta∏ poddany rynek obligacji,w zwiàzku z czym inwestorzy zagraniczni mogà bez przeszkód inwestowaç

Spó∏ka WczeÊniej Obecnie

Tabela 8.1. Zmiany ograniczeƒ w nabywaniu akcji spó∏ek publicznych przez inwestorów
zagranicznych

èród∏o: Korean Ministry of Planning and Budget 2001.

Korea Telecom

Korea Tobacco & 

Ginseng Corporation

Korea Heavy Industries

Korea Electric Power

Corporation 

Korea Gas Corporation

Maksymalne zaanga˝owanie podmiotu zagraniczne-

go 20%

Pe∏ne ograniczenie nabywania akcji przez inwesto-

rów zagranicznych

Pe∏ne ograniczenie nabywania akcji przez inwesto-

rów zagranicznych

Maksymalne zaanga˝owanie podmiotu zagraniczne-

go 30%

Pe∏ne ograniczenie nabywania akcji przez inwesto-

rów zagranicznych

Zwi´kszenie progu do 49%

¸àczne zaanga˝owanie 35% (pojedynczy

inwestor 7%)

Brak ograniczeƒ

Zwi´kszenie progu do 40%

Podniesienie progu do 30%

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 koreaƒskie obligacje rzàdowe, bony skarbowe czy obligacje emitowane przez spó∏ki kapita∏owe. Limity
dla inwestorów zagranicznych w nabywaniu produktów finansowych, w∏àcznie z kontraktami terminowy-
mi na indeks gie∏dowy, kontraktami opcyjnymi i wekslami komercyjnymi, tak˝e zosta∏y zniesione.

8.4. Liberalizacja rynku nieruchomoÊci

W czerwcu 1998 roku w∏adze Korei w pe∏ni otworzy∏y dla inwestorów zagranicznych rynek nie-
ruchomoÊci. Bez wzgl´du na cel nabycia nieruchomoÊci oraz jej wielkoÊç, inwestorzy zagraniczni mo-
gà nabywaç ziemi´ w Korei na zasadach analogicznych do obowiàzujàcych obywateli koreaƒskich.
Procedura nabycia tak˝e zosta∏a zmieniona. Poprzednia – opierajàca si´ na potrzebie uzyskania wst´p-
nej zgody przed dokonaniem transakcji – zosta∏a zastàpiona wymaganiem z∏o˝enia deklaracji o naby-
ciu nieruchomoÊci ju˝ po jego przeprowadzeniu. 

8.5. Wzrost i dywersyfikacja zagranicznych inwestycji bezpoÊrednich

Deregulacja wszelkich form bezpoÊrednich inwestycji zagranicznych, po∏àczona z: deprecjacjà
koreaƒskiej waluty, zwi´kszeniem nowych emisji akcji restrukturyzowanych spó∏ek kapita∏owych oraz
prywatyzacjà przedsi´biorstw paƒstwowych, sprawi∏a, i˝ w latach 1997–2000 Korea odnotowa∏a dy-
namiczny wzrost zagranicznych inwestycji bezpoÊrednich (Foreign Direct Investment – FDI). 

WartoÊç rocznie dokonywanych bezpoÊrednich inwestycji zagranicznych zwi´kszy∏a si´ z 6,97
mld dolarów w 1997 roku do 15,69 mld dolarów w roku 2000, przy czym szacowana w po∏owie
roku 2001 wartoÊç inwestycji na koniec tego˝ roku wynios∏a 18,2 mld dolarów. Liczba transakcji
zwiàzanych z dokonywaniem zagranicznych inwestycji bezpoÊrednich zwi´kszy∏a si´ w Korei
z 1.055 przeprowadzonych w roku 1997 do 4.140 przeprowadzonych w roku 2000 (podobna by-
∏a tak˝e szacowana liczba takich transakcji, które mia∏y byç przeprowadzone w 2001 roku).

Stopniowo wzrasta liczba inwestycji zagranicznych o mniejszej wartoÊci (poni˝ej 5 mln USD).
Mo˝e to byç bezpoÊrednim skutkiem zmniejszenia mo˝liwoÊci dokonywania inwestycji o du˝ej ska-
li, zwiàzanych np. z przeprowadzaniem fuzji i przej´ç du˝ych przedsi´biorstw koreaƒskich. 

8.6. Zwi´kszenie poziomu zagranicznych inwestycji w sektorze us∏ug

W 1998 roku, bezpoÊrednio po kryzysie walutowym, ze wzgl´du na du˝e ci´cia w wydatkach
konsumentów i przedsi´biorstw koreaƒskich, które w pierwszej kolejnoÊci dotykajà sektor us∏ug, dy-
namika inwestycji w tym sektorze zmniejszy∏a si´. Jednak˝e, ze wzgl´du na odbicie si´ koreaƒskiej
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Wykres 8.1. Nap∏yw FDI do Korei Po∏udniowej

* wielkoÊci szacowane na podstawie danych z pierwszej po∏owy 2001 roku.
èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie danych publikowanych przez Ministry of Commerce, Industry and Energy (2001).
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gospodarki i jej otwarcie na us∏ugi Êwiadczone przez przedsi´biorstwa zagraniczne, inwestycje
w sektorze us∏ug zwi´kszy∏y si´ z 33% (2,94 mld USD) w 1998 roku do 54,6% (8,57 mld dolarów)
w 2000 roku.

W zwiàzku z kryzysem gospodarczym 1998 roku, inwestycje zagraniczne w bran˝ach wra˝-
liwych na zmiany koniunktury gospodarczej, takie jak budownictwo, sprzeda˝ hurtowa i detalicz-
na, budowa nieruchomoÊci pod wynajem drastycznie si´ obni˝y∏y. Odnotowano równie˝ wysoki
wzrost inwestycji zagranicznych w sektorze us∏ug finansowych i ubezpieczeƒ.

Tendencja wzrostowa inwestycji zagranicznych w sektorze finansowym i ubezpieczeƒ by∏a
kontynuowana w roku 1999. W 2000 roku uleg∏a wyhamowaniu, g∏ównie z uwagi na koƒczàcy si´
dynamiczny okres restrukturyzacji kapita∏owej. Zwi´kszajàcy si´ popyt wewn´trzny spowodowa∏
zwi´kszenie inwestycji w sektorze sprzeda˝y detalicznej i hurtowej, wynajmie i budowie nierucho-
moÊci pod wynajem i w wielu innych dziedzinach sektora us∏ug.

W latach 1998–2000 inwestycje w sektorze produkcyjnym skupia∏y si´ na g∏ównych krajo-
wych sektorach gospodarki, takich jak przemys∏ elektryczny, elektroniczny, maszynowy i chemiczny.
G∏ównym powodem takiej dystrybucji inwestycji zagranicznych by∏a polityka gospodarcza rzàdu,
dà˝àcego do zrestrukturyzowania tych sektorów i zapewnienia im konkurencyjnoÊci na rynku mi´-
dzynarodowym. Przyk∏adem takiego rodzaju transakcji by∏o utworzenie w 1999 roku spó∏ki joint-
-venture pomi´dzy Philipsem a LG Electronics, zajmujàcej si´ produkcjà paneli LCD. Inwestycja za-
graniczna w t´ spó∏k´ wynios∏a 1,6 mld dolarów.

W roku 2000 w dalszym ciàgu dominowa∏y inwestycje w sektorze elektrycznym i elektronicz-
nym, zwiàzane z ogólnoÊwiatowym rozwojem bran˝y IT. Wzros∏y tak˝e inwestycje w przemyÊle ma-
szynowym, przy jednoczesnym ich spadku w petrochemii i sektorze przetwórstwa ˝ywnoÊci.

8.7. Podsumowanie dzia∏aƒ w zakresie promocji inwestycji zagranicznych –
– porównanie z innymi krajami azjatyckimi

Inwestycje zagraniczne majà dla wspó∏czesnej Korei znaczenie nie tylko czysto finansowe. Za-
graniczni inwestorzy to przedsi´biorstwa dzia∏ajàce na podstawie racjonalnych przes∏anek
i przy wykorzystaniu nowoczesnych zasad zarzàdzania. Wprowadzajàc zdrowà, nie opartà na pre-
ferencjach rzàdu konkurencj´ z zewnàtrz oraz dzia∏ajàc, w porównaniu z przedsi´biorstwami kore-
aƒskimi, w sposób od w∏adz koreaƒskich o wiele bardziej niezale˝ny. 

Z wyjàtkiem cz´Êciowych ograniczeƒ dotyczàcych oÊmiu obszarów prowadzenia dzia∏alnoÊci
gospodarczej oraz zamkni´cia dla inwestycji zagranicznych dzia∏alnoÊci w zakresie nadawania pro-
gramów radiowych i telewizyjnych, wszelkie rodzaje dzia∏alnoÊci sà otwarte dla bezpoÊrednich in-
westycji zagranicznych.
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èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie KPMG Consulting |Foreign Direct Investment in Korea (summary Report), September 2001.



8

Inwestycje zagraniczne

MATERIA¸Y I STUDIA – ZESZYT 174 83

Wed∏ug stanu na poczàtek wrzeÊnia 2001 roku rzàd koreaƒski sprywatyzowa∏ ju˝ z udzia∏em
inwestorów zagranicznych szeÊç z jedenastu przeznaczonych do prywatyzacji przedsi´biorstw paƒ-
stwowych. Zlikwidowano wczeÊniej istniejàce wymaganie uzyskania przez inwestora zagraniczne-
go odpowiednich zgód na dokonanie fuzji lub przej´cia spó∏ki koreaƒskiej. Tak˝e odnoÊnie dokony-
wania wszelkich innych transakcji na rynku kapita∏owym sytuacja inwestorów zagranicznych zosta∏a
co do zasady zrównana z sytuacjà inwestorów krajowych. Co wi´cej zniesiono wszelkie ogranicze-
nia w nabywaniu nieruchomoÊci przez cudzoziemców.

Tym samym Korea Po∏udniowa sta∏a si´ jednym z krajów najbardziej otwartych na inwestycje
zagraniczne, dzi´ki czemu inwestycje zagraniczne w Korei zwi´kszy∏y si´ (wykres 8.3). Przyk∏adowo
Indonezja i Malezja, które tak˝e zosta∏y dotkni´te kryzysem walutowym, odnotowa∏y w analizowa-
nym okresie wyraêny spadek poziomu inwestycji zagranicznych. Spadek inwestycji w Indonezji
zwiàzany by∏ z brakiem politycznej stabilnoÊci w tym kraju, z kolei Malezja wprowadzi∏a wiele ogra-
niczeƒ w prowadzeniu dzia∏alnoÊci gospodarczej, w szczególnoÊci szczegó∏owà kontrol´ i nadzór
nad przep∏ywami kapita∏owymi. 

Na tym tle inwestorzy bardzo pozytywnie ocenili i wykorzystali dzia∏ania w∏adz koreaƒskich,
takie jak wspomniana deregulacja bezpoÊrednich inwestycji zagranicznych, liberalizacja fuzji i prze-
j´ç, a tak˝e polityka promocji inwestycji zagranicznych (zach´ty w postaci zwolnieƒ podatkowych
i wolnych stref ekonomicznych). Du˝à rol´ odegraç móg∏ te˝ ogólny pozytywny klimat i odbiór in-
westycji zagranicznych przez koreaƒskie spo∏eczeƒstwo93.

93 KPMG Consulting Foreign Direct Investment in Korea (Summary Report) September 2001.
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Cz´Êç IV

Podsumowanie

9
Efekty restrukturyzacji, obecne problemy gospodarki koreaƒskiej,

wyzwania przysz∏oÊci

Kryzys walutowy, który zupe∏nie niespodziewanie wstrzàsnà∏ Koreà Po∏udniowà w 1997 roku,
mimo swych wielu negatywnych nast´pstw, mia∏ te˝ konsekwencje pozytywne. Zmusi∏ on polityków
do zdj´cia „ró˝owych okularów” i spojrzenia na gospodark´ koreaƒskà trzeêwym okiem. Warunki
pomocy finansowej otrzymanej od Mi´dzynarodowego Funduszu Walutowego i Banku Âwiatowego
wymusi∏y rozpoznanie istniejàcych w gospodarce Korei Po∏udniowej wielu problemów struktural-
nych, spowalniajàcych jej dalszy rozwój, zwi´kszajàcych ryzyko inwestycyjne i obni˝ajàcych efektyw-
noÊç, a tym samym systematycznie zmniejszajàcych jej konkurencyjnoÊç na rynku mi´dzynarodowym.

9.1. Sektor finansowy

9.1.1. Rynek bankowy

9.1.1.1. Wyniki reform

System finansowy powsta∏y w wyniku przeprowadzonych reform zdaje si´ byç du˝o bardziej
efektywny i w du˝o wi´kszym stopniu dzia∏ajàcy na podstawie zasad gospodarki rynkowej. Pozytywne
wyniki sà najbardziej widoczne w sektorze bankowoÊci komercyjnej, który w roku 2001, po kolejnych
czterech latach notowania strat, sta∏ si´ dochodowy (tabela 9.1). Co wi´cej, kapita∏owy wskaênik wy-
p∏acalnoÊci banków ogólnokrajowych od kilku lat znacznie przekracza 10%. Restrukturyzacja sektora fi-
nansowego wiàza∏a si´ z pot´˝nymi wydatkami Êrodków publicznych, które na koniec paêdziernika
2002 roku wynios∏y 157 bln wonów (27% rocznego PKB). Wi´cej ni˝ po∏owa tych Êrodków zosta∏a
przeznaczona na restrukturyzacj´ sektora bankowego. Ârodki pos∏u˝y∏y do podniesienia kapita∏ów w∏a-
snych instytucji finansowych, wyp∏aty depozytów depozytariuszom oraz pokrycie z∏ych kredytów. Jed-
noczeÊnie dokonano gruntownej reformy systemu nadzoru nad rynkiem finansowym, g∏ównie poprzez
utworzenie nowej instytucji nadzoru – Financial Supervisory Commision (FSC). Zamkni´to prawie jednà
czwartà spoÊród instytucji finansowych, dzia∏ajàcych w momencie wybuchu kryzysu. 

Same instytucje finansowe przystàpi∏y do g∏´bokiej wewn´trznej restrukturyzacji. Znacznie
obni˝ono koszty operacyjne, g∏ownie poprzez likwidacj´ nadmiernej liczby oddzia∏ów i redukcje
pracowników. Zmniejszeniu uleg∏ poziom kredytów pozostajàcych w sytuacji gorszej ni˝ normalna,
z 13,9% ogólnej kwoty aktywów wed∏ug stanu na koniec 1999 roku do rekordowo niskiego pozio-
mu 2,4% wed∏ug stanu na koniec czerwca 2002. 

Banki osiàgn´∏y takà redukcj´ poziomu niepracujàcych aktywów, poprzez odpisanie cz´Êci
nale˝noÊci w straty, sekurytyzacj´, sprzeda˝ zabezpieczeƒ kredytowych i konwersj´ d∏ugu na kapi-
ta∏ zak∏adowy. Dodatkowo instytucja rzàdowa – Koreaƒska Korporacja Zarzàdzania Aktywami
(KAMCO) – nabywa∏a takie niepracujàce aktywa od banków pozostajàcych w trudnej sytuacji finan-
sowej do listopada 2002 roku. ¸àcznie KAMCO naby∏o niepracujàce aktywa o wartoÊci nominalnej
105 bln wonów (17% PKB) za cen´ oko∏o 39 bln wonów. U˝ycie nowoczesnych technik finanso-
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wych w celu up∏ynnienia nabytych aktywów, przyspieszy∏o rozwój koreaƒskiego rynku finansowego
i doprowadzi∏o do odzyskania 29 bln wonów. Wi´kszoÊç z tych funduszy zosta∏a ponownie wyko-
rzystana w celu restrukturyzacji niepracujàcych aktywów sektora finansowego. KAMCO w dalszym
ciàgu posiada 40% aktywów, które naby∏o od podmiotów finansowych94.

Podniesienie kapita∏ów instytucji finansowych przy u˝yciu Êrodków publicznych pozostawi∏o
znaczny udzia∏ sektora bankowego w r´kach paƒstwa (tabela 9.2). Wed∏ug stanu na koniec 2002
roku paƒstwo by∏o wi´kszoÊciowym udzia∏owcem dwóch (posiadajàcych ∏àcznie ponad 20% rynku
kredytów) spoÊród oÊmiu banków ogólnokrajowych oraz dwóch z szeÊciu banków lokalnych. Rzàd
og∏osi∏ plan obni˝enia swojego udzia∏u w Woori Financial Holding Company do poziomu poni˝ej
50% do koƒca 2003 roku poprzez pozyskanie strategicznych inwestorów krajowych i zagranicznych,
emisj´ globalnych kwitów depozytowych (GDR) i póêniejszà stopniowà sprzeda˝ pozosta∏ego udzia-
∏u w kapitale w∏asnym. Sprzeda˝ udzia∏ów inwestorom strategicznym zostanie u∏atwiona dzi´ki pod-
j´ciu ostatnio decyzji o zrównaniu sytuacji prawnej inwestorów krajowych i zagranicznych. Obecnie
ogólnie obowiàzujàcy limit, dotyczàcy wszystkich inwestorów finansowych wynosi 10 % kapita∏ów,
ale mo˝e zostaç znacznie podniesiony, a nawet zniesiony w szczególnym przypadku w wyniku uzy-
skania stosownej zgody FSC. W przypadku inwestorów niefinansowych, limit równie˝ podniesiono
do 10%, jednak przy ograniczeniu prawa g∏osu do 4% (poprzednio obowiàzujàcego limitu). Obni-
˝anie limitów zwi´ksza rol´ nadzoru finansowego, przeciwdzia∏ajàcego nadu˝yciom, takim jakie
w przesz∏oÊci pojawia∏y si´ pomi´dzy instytucjami finansowymi i ich wielkimi udzia∏owcami. Szybkie
doprowadzenie do koƒca prywatyzacji sektora bankowego ma pomóc w sp∏aceniu obligacji rzàdo-
wych o wartoÊci ok. 100 bln wonów (17% PKB) wyemitowanych w celu pozyskania Êrodków na re-
strukturyzacj´ sektora finansowego95. Stworzenie i wspieranie silnego prywatnego sektora bankowe-
go jest kluczowe dla dalszego procesu restrukturyzacji sektora przedsi´biorstw.

Prywatyzacja banków umo˝liwia tak˝e zwi´kszenie obecnoÊci inwestorów zagranicznych
w koreaƒskim sektorze finansowym. Wed∏ug stanu na koniec 2002 roku, jeden z ogólnokrajowych
banków (Korea First) mia∏ wi´kszoÊciowego inwestora zagranicznego, a pi´ç innych banków – zna-
czàcych inwestorów zagranicznych. ObecnoÊç inwestorów zagranicznych poprawia skutecznoÊç za-
rzàdzania, poprzez skupianie uwagi zarzàdów na zwi´kszaniu wartoÊci akcji zarzàdzanych banków.
Dodatkowo na rynku koreaƒskim funkcjonuje 61 oddzia∏ów 26 przedstawicielstw zagranicznych
banków. Zagraniczne instytucje finansowe wykazujà przewag´ pod wzgl´dem analizy i zarzàdzania
ryzykiem, oceny projektów kredytowych, zarzàdzania aktywami i komputeryzacji. Potwierdzeniem

1. Wyniki przed opodatkowaniem

2. Zysk 2 033 -3 245 1 625 7 351 8 739 6 403

3. Zysk – rezerwy na stracone kredyty -770 -10 347 -5 524 -1 864 3 630 3 808

4. Zysk – rezerwy ogó∏em -3 223 -10 078 -5 524 -1 864 3 630 3 637

5. Wyniki po opodatkowaniu -3 360 -10 130 -5 954 -2 400 3 392 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 ogó∏em 334 226 263 940 305 525 337 928 353 211 396 018

9. W sytuacji poni˝ej standardu lub gorszej 18 453 18 971 43 368 29 847 11 726 9 610

10. Udzia∏ 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 19 762 19 584 9 569 b.d.

12. Udzia∏ 11 w 9 (w %) 25,5 63,8 46,6 65,6 81,6 b.d.

13. Kapita∏owy wskaênik wyp∏acalnoÊci 6,66 8,22 10,79 10,52 10,81 10,5

14. Liczba oddzia∏ów 4 682 4 164 4 040 3 977 4 052 4 140

L.p. 1997   1998 1999 2000 2001 2002
(pierwsza
po∏owa)

Tabela 9.1 Wskaêniki rentownoÊci banków koreaƒskich
(Banki ogólnokrajowe, w mld wonów i w %)

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

94 OECD Economic Surveys – Korea February 2003, s.103.
95 Ibidem, s. 105.
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sukcesów przekszta∏ceƒ koreaƒskiego sektora finansowego sà systematycznie poprawiajàce si´ ra-
tingi koreaƒskich banków. 

Potwierdzeniem kontynuacji programu prywatyzacji sektora finansowego jest og∏oszona
w czerwcu 2003 roku zgoda Komitetu Nadzoru nad Funduszami Publicznymi (Public Oversight
Committee – PFOC) na sprzeda˝ ca∏oÊci udzia∏u skarbu paƒstwa w Chohung Bank do prywatnej
grupy finansowej – Shinhah Financial Group96. 

9.1.1.2. Aktualne wyzwania restrukturyzacyjne

Pojawiajà si´ jednak nowe problemy na rynku bankowym, nie pozostajàce ju˝ w bezpoÊred-
nim zwiàzku z kryzysem 1997 roku.

Jednym z nich jest pogarszajàcy si´ poziom jakoÊci kredytów konsumpcyjnych, w szczególnoÊci
udzielanych koreaƒskim u˝ytkownikom kart kredytowych. 3,15 mln (12,5%) spoÊród 25 doros∏ych Ko-
reaƒczyków zosta∏o wpisanych na „czarnà list´” niesolidnych kredytobiorców. Problem ten jest o tyle
powa˝ny, i˝ dodatkowo osoby wpisane na takà list´ sà postrzegane przez potencjalnych pracodaw-
ców jako niesolidni pracownicy i majà w Korei powa˝ne problemy z uzyskaniem zatrudnienia.
Uwzgl´dniajàc cz∏onków rodzin osób niesp∏acajàcych zad∏u˝enia kart kredytowych, problem bezpo-
Êrednio dotyka ok. 10 mln osób – czyli 20,8% ca∏ej populacji Korei97. Zgodnie z opinià Kim Jae-jin –
analityka z Korea Institute of Public Finance – za obecnà sytuacj´ sà odpowiedzialne w∏adze nadzoru
finansowego Korei, które poprzez znaczàce rozluênienie nadzoru wobec poÊredników finansowych
zajmujàcych si´ emisjà kart kredytowych stara∏y si´ promowaç u˝ywanie kart kredytowych w ciàgu kil-
ku ostatnich lat i w ten sposób poÊrednio zwi´kszaç poziom sprzeda˝y przedsi´biorstw koreaƒskich.

Zgodnie z opinià znanego ekonomisty Roberta Barro – profesora z Harvard University – rozwià-
zaniem tego rodzaju problemów by∏oby szybsze otwieranie si´ koreaƒskiej gospodarki na zagranicz-
nych inwestorów w sektorze bankowym. PodkreÊla on równie˝, i˝ zadaniem rzàdu powinno byç two-
rzenie struktury systemu, w obr´bie której swobodnie móg∏by rozwijaç si´ rynek finansowy,
przy jednoczesnym wstrzymywaniu si´ od bezpoÊrednich interwencji na rynku. Wed∏ug Barro, sektor
bankowy w dalszym ciàgu, mimo podj´tych dzia∏aƒ restrukturyzacyjnych, w zbyt du˝ym stopniu jest

Banki ogólnokrajowe

Cho-Heung 80,05 KDIC

Woori1 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

Nazwa banku Udzia∏ paƒstwa (%) BezpoÊredni udzia∏owiec z ramienia skarbu paƒstw

Tabela 9.2. Udzia∏ paƒstwa w akcjonariacie banków koreaƒskich (koniec 2002 roku)

1 WczeÊniejsza nazwa – Hanvit Bank.
2 Woori, Kwangju and Kyongnam sà w 100% w∏asnoÊcià Woori Financial Group, a  87,71% kapita∏u akcyjnego Woori Financial Group
jest w posiadaniu KDIC.
èród∏o: Financial Supervisory Commission, za OECD Economic Surveys - Korea February 2003, s.105.

96 Afx-Asia Newswire, 19 czerwca 2003 r.
97 Powerful Bailout Plan for Credit Defaulters Arged The Korea Times z 2 lipca 2003 r.



9

Efekty restrukturyzacji, obecne problemy gospodarki koreaƒskiej, wyzwania przysz∏oÊci

MATERIA¸Y I STUDIA – ZESZYT 174 87

kontrolowany przez paƒstwo i charakteryzuje si´ niskim stopniem efektywnoÊci. W dalszym ciàgu za-
uwa˝alne sà interwencje rzàdu w dzia∏alnoÊç operacyjnà banków i wymuszanie udzielania kredytów
wielkim konglomeratom koreaƒskim98. JednoczeÊnie Barro jest zaniepokojony wysokim stopniem in-
terwencji paƒstwa na rynku kart kredytowych, tzn. podj´tà ostatnio decyzjà dofinansowania ze Êrod-
ków publicznych spó∏ek zajmujàcych si´ emisjà kart kredytowych oraz wymuszaniem dofinansowania
takich firm przez banki. Jest to wed∏ug niego nawiàzanie do niebezpiecznych praktyk, które by∏y jed-
nà z g∏ównych przyczyn wybuchu kryzysu finansowego w 1997 roku. Przyczynà obecnych problemów
jest przyznanie limitów kredytowych konsumentom, którzy zgodnie z obowiàzujàcymi w rozwini´tych
krajach zasadami nie posiadaliby cz´sto zdolnoÊci kredytowej. Wed∏ug Barro, zamiast ponownego
przeznaczania Êrodków publicznych i zmuszania banków do nieefektywnego lokowania aktywów,
rzàd powinien pozwoliç zbankrutowaç nieefektywnym spó∏kom, co doprowadzi∏oby do naturalnej re-
strukturyzacji firm poÊredniczàcych w emisji kart kredytowych, czyli konsolidacji rynku poprzez przej´-
cie firm nieefektywnych przez silniejszych i skuteczniejszych rynkowych graczy. Najlepszym rozwiàza-
niem by∏oby umo˝liwienie wejÊcia na rynek wi´kszej liczby posiadajàcych doÊwiadczenie w emisji kart
kredytowych firm zagranicznych, które sta∏yby si´ naturalnymi inwestorami gotowymi dokonaç prze-
j´ç nieefektywnych firm koreaƒskich i dofinansowaç sektor ze swoich Êrodków, jednak po przeprowa-
dzeniu profesjonalnej finansowej kalkulacji, opartej na rachunku ekonomicznym.

Innym, ostatnio coraz bardziej powa˝nym problemem, wyrastajàcym na koreaƒskim rynku fi-
nansowym jest wymykajàcy si´ spod kontroli system finansowania budowy nowych nieruchomoÊci.
Wielu komentatorów koreaƒskiego rynku dopatruje si´ w obecnej sytuacji tego rynku wielu podo-
bieƒstw z sytuacjà wyst´pujàcà w Japonii w latach osiemdziesiàtych, która – jak wiadomo – dopro-
wadzi∏a do powa˝nego kryzysu ca∏ego japoƒskiego systemu finansowego99. 

Poczàtków przegrzania koreaƒskiego rynku nieruchomoÊci mo˝na szukaç w Kangnam, boga-
tej dzielnicy na po∏udniu Seulu. Szybki wzrost cen przeniós∏ si´ tak˝e na inne dzielnice stolicy, przed-
mieÊcia i inne regiony kraju. W przypadku Japonii, sytuacja by∏a bardzo zbli˝ona. Szybki wzrost cen
rozpoczà∏ si´ w trzech g∏ównych dzielnicach Tokio, rozprzestrzeni∏ na sàsiednie dzielnice, a tak˝e
inne regiony kraju. G∏ówna ró˝nica polega na charakterze nieruchomoÊci dotkni´tych wzrostem cen
– w Japonii dotyczy∏ on nieruchomoÊci komercyjnych, w Korei rynku mieszkaniowego, w szczegól-
noÊci nowoczesnych apartamentowców. Wydaje si´ jednak, i˝ jest doÊç drobna ró˝nica, szczegól-
nie w kontekÊcie êróde∏ szybkiego wzrostu cen – chronicznego niedoboru mieszkaƒ w Korei i nie-
zaspokojonego popytu na powierzchni´ biurowà w Tokio. 

Przewaga popytu na rynku nieruchomoÊci, wzmocniona niskim poziomem stóp procento-
wych i agresywnà politykà na rynku kredytów mieszkaniowych, w podobny sposób jak w Japonii,
prowadzi do drastycznego narastania bàbla wartoÊci nieruchomoÊci – b´dàcych jednoczeÊnie za-
bezpieczeniem pod udzielane na ich budow´ kredyty. Mieszkania nie sà budowane w wi´kszoÊci
przypadków w celu zapewnienia odpowiednich warunków mieszkaniowych rodzinom koreaƒskim,
a stanowià konkurencyjnà dla rynku finansowego lokat´ kapita∏u. Mieszkania w du˝ej cz´Êci stojà
puste – sam dynamiczny wzrost ich wartoÊci ma stanowiç podstaw´ zwrotu zainwestowanego ka-
pita∏u dla inwestorów. Wed∏ug danych na koniec kwietnia 2003 roku, kapita∏ gotowy do inwesty-
cji na rynku nieruchomoÊci w dalszym ciàgu znacznie przekracza∏ wartoÊç nieruchomoÊci, w które
móg∏by byç zainwestowany100. 

Japoƒskie bolesne doÊwiadczenia na rynku nieruchomoÊci, na obecnym etapie rozwoju kore-
aƒskiego rynku finansowego, mogà stanowiç dla Korei wartoÊciowà lekcj´. P´kni´cie narastajàcego
bàbla wartoÊci nieruchomoÊci w Japonii wprowadzi∏o tamtejszà gospodark´ w okres d∏ugiej, nie-
koƒczàcej si´ recesji, cz´sto nazywany „straconà dekadà”. W momencie gdy rozgrzane ceny nieru-
chomoÊci drastycznie straci∏y na wartoÊci, jednoczeÊnie nagle i niespodziewanie wzrós∏ do wyjàtko-
wo wysokich rozmiarów odsetek z∏ych kredytów w bankach japoƒskich. Wywo∏a∏o to niebezpieczny
efekt samonakr´cajàcej si´ spirali z∏ych kredytów, co negatywnie wp∏yn´∏o na sytuacj´ finansowà
przedsi´biorstw, 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 r.
100 Ibidem.
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Niestety, zgodnie z opinià Samsung Economic Research Institute (SERI), p´kni´cie koreaƒskie-
go bàbla wartoÊci nieruchomoÊci mog∏oby wywo∏aç kryzys finansowy du˝o powa˝niejszy od japoƒ-
skiego, jako ˝e poziom bogactwa i rozwoju w Korei Po∏udniowej jest du˝o ni˝szy ni˝ w Japonii101.

DoÊç niekorzystna wydaje si´ tak˝e sytuacja w finansowym sektorze niebankowym, gdzie po-
ziom niesp∏aconych po˝yczek wyniós∏ na koniec czerwca 2002 roku 10,4% po˝yczek udzielonych
ogó∏em. Ten sektor jest jednak znacznie mniejszy ni˝ przed kryzysem, przy spadajàcej wysokoÊci ak-
tywów z poziomu po∏owy PKB w 1997 roku do poziomu 14% PKB w roku 2002. W szczególnoÊci
pozosta∏y na rynku tylko 3 spoÊród 30 banków kupieckich102. Zmniejszajàcy si´ niebankowy rynek
finansowy, w po∏àczeniu z jednoczesnym nastàpieniem okresów wykupu obligacji korporacyjnych
i zwi´kszeniem si´ poziomu ryzyka kredytów korporacyjnych doprowadzi∏o do znacznych proble-
mów z rolowaniem obligacji korporacyjnych w 2000 i 2001 roku. Rynek obligacji ustabilizowa∏ si´
w roku 2002, co umo˝liwi∏o zakoƒczenie collateralized bond obligation – CBO, programu umo˝li-
wiajàcego rolowanie obligacji korporacyjnych przy u˝yciu gwarancji rzàdowych. 

9.1.2. Rynek ubezpieczeniowy

Koreaƒski sektor ubezpieczeniowy przeszed∏ proces g∏´bokich reform. Rzàd doprowadzi∏ do deregu-
lacji rynku ubezpieczeniowego podobnej do tej, która mia∏a miejsce na rynku bankowym. Wprowadzone
zmiany w zasadniczy sposób wp∏yn´∏y na sposób prowadzenia dzia∏alnoÊci przez spó∏ki ubezpieczeniowe.
Poprawienie standardów zawierania ubezpieczeƒ, jak i dzia∏alnoÊci inwestycyjnej sta∏o si´ koniecznoÊcià dla
podmiotów, majàcych zamiar dostosowaç si´ do szybko zmieniajàcego si´ i coraz bardziej konkurencyjne-
go rynku. Poczynajàc od sierpnia 2003 roku banki uzyska∏y zgod´ na prowadzenie we wspó∏pracy z firma-
mi ubezpieczeniowymi dzia∏alnoÊci bancassurance. Dlatego te˝ w najbli˝szych latach rozwój tego rodzaju
wspó∏pracy mo˝e byç jednym z g∏ównych kierunków rozwoju sektora finansowego103. 

W ciàgu ostatnich lat w∏adze nadzoru ubezpieczeniowego wzmacnia∏y regulacje ostro˝noÊciowe
odnoszàce si´ do tego sektora. Obecnie wszystkie firmy ubezpieczeniowe muszà byç w stanie przejÊç test
wyp∏acalnoÊci. Ka˝da firma ubezpieczeniowa, która nie wykazuje co najmniej 100% wskaênika wyp∏a-
calnoÊci i okreÊlonego poziomu wskaênika CAMEL jest poddawana bezpoÊrednim dzia∏aniom napraw-
czym (Prompt Correction Actions). Dzia∏ania te obejmujà zawieszenie dzia∏alnoÊci, likwidacj´ oraz fuzj´
ze zdrowym finansowo podmiotem. Wed∏ug stanu na koniec czerwca 2003 roku Financial Supervisory
Commision nakaza∏o trzynastu firmom ubezpieczeƒ na ˝ycie zakoƒczyç dzia∏alnoÊç, lub przenieÊç port-
fel klientów do innych spó∏ek. Inne wa˝ne Êrodki, podj´te w celu zwi´kszenia przejrzystoÊci finansowej
ubezpieczycieli, to stopniowe poprawianie standardów klasyfikacji aktywów i zasad tworzenia rezerw.

9.1.2.1. Struktura rynku

Liczba podmiotów operujàcych na koreaƒskim rynku ubezpieczeniowym zwi´kszy∏a si´ drastycznie
z 29 do 50 w latach dziewi´çdziesiàtych, ze wzgl´du na liberalizacj´ regulacji odnoszàcych si´ do rynku
ubezpieczeniowego. Jednak˝e kryzys 1997 roku zmusi∏ w∏adze nadzoru ubezpieczeniowego do restruk-
turyzacji sektora ubezpieczeniowego, która mia∏a przywróciç zaufanie do koreaƒskich spó∏ek ubezpiecze-
niowych. W efekcie zamkni´to 12 krajowych firm ubezpieczeniowych oraz 5 joint-ventures oraz wprowa-
dzono na rynek 5 spó∏ek zagranicznych. Wed∏ug stanu na koniec 2002 roku, na rynku dzia∏a∏o 39 spó∏ek
ubezpieczeniowych, w tym 22 firmy ubezpieczeƒ na ˝ycie i 17 firm ubezpieczeƒ majàtkowych. 

9.1.2.2. ObecnoÊç firm zagranicznych

W obliczu otwarcia rynku koreaƒskiego w latach dziewi´çdziesiàtych liczba spó∏ek ubezpie-
czeniowych posiadajàcych inwestorów zagranicznych, oddzia∏ów spó∏ek zagranicznych oraz joint
ventures zwi´kszy∏a si´ z czterech do szesnastu. 

W szczególnoÊci dzi´ki nabyciu First Life Insurance Co. przez Alianz Group, udzia∏ w rynku
zagranicznych firm ubezpieczeniowcych zwi´kszy∏ si´ w 1999 roku o 2,46% w porównaniu ze sta-
nem na koniec poprzedniego roku. ¸àczna wartoÊç sk∏adki wp∏aconej 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 wynios∏a w 2001 roku 3,9 biliona wonów, stanowiàc 5,88% ∏àcznej wartoÊci sk∏ad-
ki ubezpieczeniowej wp∏aconej do wszystkich ubezpieczycieli. Mimo niewielkiego udzia∏u w rynku,
zagraniczne firmy ubezpieczeniowe wp∏ywajà na stopniowe podnoszenie jakoÊci sektora ubezpie-
czeniowego jako ca∏oÊci, wykazujàc lepsze wyniki finansowe i charakteryzujàc si´ wy˝szym bezpie-
czeƒstwem, tym samym stanowiàc wzór do naÊladowania dla pozosta∏ych podmiotów.

9.1.2.3. Kierunki rozwoju

Koreaƒski system ubezpieczeniowy charakteryzuje si´ stosunkowo wysokim stopniem koncen-
tracji. Najwi´ksza wyst´puje wÊród firm ubezpieczeƒ na ˝ycie. Trzy dominujàce podmioty, tj. Sam-
sung Life Insurance Co., Kyobo Life Insurance Co. i Korea Life Insurance Co. uzyska∏y 78% udzia∏
w kwocie zebranej sk∏adki ubezpieczeniowej w 2001 roku i 80% udzia∏ w roku 2000. Stopniowe
zmniejszenie si´ udzia∏u w rynku najwi´kszych spó∏ek ubezpieczeniowych jest efektem twardej, kon-
kurencyjnej postawy firm zagranicznych. Natomiast w sektorze ubezpieczeƒ majàtkowych trzy wio-
dàce spó∏ki: Samsung Fire & Marine Insurance Co., Hyundai Marine & Fire Insurance Co. oraz Dng-
bu Fire & Marine Insurance Co. uzyska∏y w 2001 roku 63,1% udzia∏ w kwocie zebranej sk∏adki. 

Zgodnie z opinià analityków sektora ubezpieczeniowego, w najbli˝szych latach obraz kore-
aƒskiego rynku nie powinien ulec znaczàcej zmianie. Z jednej strony powinno post´powaç umoc-
nienie bàdê utrzymanie przez najwi´ksze koreaƒskie spó∏ki ubezpieczeniowe silnej pozycji na ryn-
ku, z drugiej strony dzi´ki agresywnej i konkurencyjnej postawie firm zagranicznych bezpieczeƒstwo
i rentownoÊç sektora powinna ulegaç dalszej, stopniowej poprawie.

9.2. Sektor przedsi´biorstw

Sektor przedsi´biorstw, podobnie jak sektor finansowy przeszed∏ gruntowne zmiany pod wp∏y-
wem kryzysu 1997 roku. Podobnie jak w przypadku sektora finansowego mo˝emy odnaleêç pozytyw-
ne konsekwencje przeprowadzonych dzia∏aƒ restrukturyzacyjnych, jak i nowe lub nie rozwiàzane
do koƒca „historyczne” problemy, których rozwiàzaniem muszà zajàç si´ kolejne rzàdy koreaƒskie

9.2.1. Koreaƒskie czebole

SpoÊród trzydziestu najwi´kszych czeboli wed∏ug stanu na koniec 1997 roku, wiele straci∏o na zna-
czeniu i tylko oko∏o po∏owa z nich utrzyma∏a si´ w dalszym ciàgu na liÊcie trzydziestu najwi´kszych. Liczba
spó∏ek notowanych na Korea Stock Exchange zmniejszy∏a si´ o 13% od 1997 roku. Zmiana kolejnoÊci na li-
Êcie najwi´kszych przedsi´biorstw nie zmieni∏a jednak pozycji jakà w koreaƒskiej gospodarce nadal odgry-
wajà konglomeraty. Zgodnie z raportem Centralnego Banku Korei104 ∏àczna sprzeda˝ pi´ciu najwi´kszych
przedsi´biorstw stanowi∏a 19,4% ca∏oÊci sprzeda˝y przedsi´biorstw koreaƒskich, wed∏ug danych na koniec
czerwca 2002 roku. By∏ to najwi´kszy poziom konglomeratów w sprzeda˝y od 1991 roku. Zgodnie z tre-
Êcià powo∏anego wy˝ej raportu, udzia∏ pi´ciu najwi´kszych przedsi´biorstw w ogólnej sprzeda˝y systema-
tycznie rós∏ w latach dziewi´çdziesiàtych, przekraczajàc w1999 roku poziom 15%, w 2000 roku – 17%
i 18% w 2001 roku. Co wi´cej, wed∏ug stanu na koniec czerwca 2002 roku, zyski operacyjne pi´ciu naj-
wi´kszych przedsi´biorstw stanowi∏y a˝ 30% zysków operacyjnych ogó∏em, wypracowanych w gospodar-
ce koreaƒskiej. Poprawiajàce si´ wyniki konglomeratów poprawiajà statystyczny Êredni poziom wskaêników
d∏ugu w sektorze przedsi´biorstw. Âredni poziom wskaênika stosunku d∏ugu do kapita∏u w∏asnego wyniós∏
na koniec czerwca 2002 roku 135,6% i w ciàgu poprzednich pi´ciu lat spada∏ systematycznie z 396,3%
w 1997 roku, poprzez 303% w 1998, 214% w 1999, 211% w 2000 i 182% w 2001 roku105. 

9.2.2. Sytuacja mniejszych przedsi´biorstw

Mimo przeprowadzonej restrukturyzacji na rynku w dalszym ciàgu pozosta∏o wiele s∏abych
przedsi´biorstw. W 2001 roku prawie jedna trzecia spó∏ek nie wypracowa∏a dochodów wystarcza-
jàcych do sp∏aty oprocentowania zaciàgni´tego zad∏u˝enia (tabela 9.3).

104 Conglomerates’ sales volume hits 10-year high The Korea Herald, 8 kwietnia 2003 r.
105 Ibidem.
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Dodatkowym problemem jest tak˝e strukturalny charakter cz´Êci tego zad∏u˝enia – 5% spó∏-
ek koreaƒskich, zad∏u˝onych ∏àcznie na poziomie ok. 7% PKB, nie jest w stanie obs∏ugiwaç zad∏u-
˝enia co najmniej od 1999 roku106. Stan przed∏u˝ajàcej si´ wegetacji du˝ej liczby nieefektywnych
przedsi´biorstw absorbuje zasoby, które mog∏yby zostaç wykorzystane przez firmy dzia∏ajàce w spo-
sób efektywny. Jednym z czynników, które mog∏yby si´ przyczyniç do rozwiàzania tego problemu
jest przyspieszenie procesu prywatyzacji banków, które w wyniku restrukturyzacji zosta∏y dokapita-
lizowane ze Êrodków publicznych.

Zgodnie z treÊcià powo∏anego wy˝ej raportu Banku Centralnego Korei107, ró˝nica w zyskowno-
Êci przedsi´biorstw nale˝àcych do grupy najbardziej i najmniej rentownych drastycznie zwi´kszy∏a si´
od 1997 roku. Jest to bezpoÊrednia konsekwencja skupiania si´ zysku po stronie pi´ciu najwi´kszych
koreaƒskich konglomeratów. Szczególnie niekorzystnie kszta∏tuje si´ sytuacja firm ma∏ych i Êrednich
(MSP). Zgodnie z analizà przygotowanà przez Koreaƒskà Federacj´ Ma∏ych i Ârednich Przedsi´biorstw
wiele z mniejszych firm, g∏ównie nale˝àcych do sektora tekstylnego, produkcji zabawek i meblarskiego
znalaz∏a si´ w 2002 roku na granicy og∏oszenia upad∏oÊci108. Obni˝a si´ poziom wykorzystania mocy
produkcyjnych MSP, który w 2002 roku by∏ najni˝szy od 1999 roku (wyniós∏ poni˝ej 70%). Trudna sy-
tuacja finansowa ma∏ych i Êrednich przedsi´biorstw ogranicza ich mo˝liwoÊç zaciàgania po˝yczek
na rynku bankowym, co dodatkowo obni˝a konkurencyjnoÊç ma∏ych i Êrednich firm wzgl´dem du˝ych
konglomeratów (koszt finansowania d∏ugiem dzia∏alnoÊci tych pierwszych roÊnie, a drugich spada). 

9.2.3. Zmiany w strukturze zarzàdzania 

Jednym z g∏ównych osiàgni´ç restrukturyzacji sektora przedsi´biorstw sà doÊç g∏´bokie zmia-
ny w strukturze zarzàdzania spó∏kami koreaƒskimi. G∏ówne zmiany tej struktury odnoszà si´
do zwi´kszenia praw akcjonariuszy mniejszoÊciowych oraz roli zarzàdów. Obecnie muszà one za-
wieraç w swoim sk∏adzie tzw. outside directors – niepowiàzanych z g∏ównym akcjonariuszem spó∏-
ki. Zmiany dotyczà tak˝e zwi´kszenia jawnoÊci i jakoÊci informacji finansowych, publikowanych
w szczególnoÊci przez spó∏ki gie∏dowe.

Niektóre przedsi´biorstwa koreaƒskie wyst´pujà z opinià, i˝ wymuszane przez paƒstwo zmia-
ny w standardach zarzàdzania sà zbyt daleko idàce. Przedsi´biorstwa te próbujà, przy u˝yciu ró˝nych
form nacisku, spowodowaç ich cofni´cie lub zliberalizowanie. Ostatnie badania wykazujà jednak, ˝e
spó∏ki gie∏dowe, które poprawi∏y sposoby zarzàdzania w nich obowiàzujàce i zastosowa∏y si´ do no-
wych regulacji, sà nagradzane poprzez szybsze zwi´kszenie wartoÊci akcji, co potwierdza pozytyw-
nà relacj´, istniejàcà pomi´dzy sposobem zarzàdzania spó∏kà a osiàganymi przez nià wynikami109.

Zgodnie z treÊcià raportu agencji ratingowej Standard & Poor’s Rating Service (S&P)110 Korea
powinna si´ wr´cz skupiç na dalszej i g∏´bszej zmianie stosunków w∏asnoÊciowo – zarzàdczych
w spó∏kach kapita∏owych. Wed∏ug 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.

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

Wskaênik pokrycia odsetek1 przedsi´biorstw produkcyjnych
Udzia∏ procentowy wÊród przedsi´biorstw ogó∏em firm o okreÊlonym poziomie wskaênika

Tabela 9.3. Problemy finansowe sektora przedsi´biorstw

1 stosunek poziomu zysku operacyjnego do kosztów odsetkowych.
èród∏o: Bank of Korea, za za OECD Economic Surveys - Korea February 2003, s. 27.
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czàcej poprawy, w dalszym ciàgu daje si´ zauwa˝yç ró˝nego rodzaju hamulce, przeciwdzia∏ajàce
osiàgni´ciu w pe∏ni mi´dzynarodowych standardów. 

9.2.4. Stopniowe znoszenie ograniczeƒ w dzia∏alnoÊci konglomeratów

Wraz z poprawieniem metod zarzàdzania i przejrzystoÊci dzia∏alnoÊci koreaƒskich przedsi´-
biorstw oraz odbudowà zaufania koreaƒskiego systemu finansowego, w∏adze dostosowujà po-
ziom, przy którym spó∏ki wchodzàce w sk∏ad czebolu sà poddawane specjalnym regulacjom. Na
podstawie zasad wprowadzonych wraz z wejÊciem w ˝ycie nowego, koreaƒskiego prawa antymo-
nopolowego (Monopoly Regulation) oraz Ustawy o uczciwym obrocie (The Fair Trade Act), Komisja
Uczciwego Obrotu (Korea Fair Trade Commission) uregulowa∏a sposoby funkcjonowania czeboli
tak, aby zapobiec nieprzemyÊlanym inwestycjom, zbyt wysokiemu stopniowi zad∏u˝enia oraz prze-
mo˝nemu wp∏ywowi g∏owy rodziny (hoejang) na sposób zarzàdzania poszczególnych spó∏ek cze-
bolu. W szczególnoÊci, wysokoÊç udzia∏u w kapitale w∏asnym, kapita∏owe – krzy˝owe zale˝noÊci
pomi´dzy spó∏kami czebolu oraz wzajemne por´czanie kredytów najwi´kszych trzydziestu czeboli
zosta∏y poddane daleko idàcym restrykcjom. Poczàwszy od kwietnia 2002 roku, ograniczenia w za-
kresie dokonywanych inwestycji dotyczà jedynie tych konglomeratów, które posiadajà aktywa
o wartoÊci przekraczajàcej 5 bln wonów. Wed∏ug stanu na koniec kwietnia 2002 roku, jedynie 12
prywatnych grup kapita∏owych spe∏nia∏o ten warunek. Dodatkowo, do listy podmiotów obj´tych
ograniczeniem dodano 7 przedsi´biorstw paƒstwowych. Jednak˝e zakaz krzy˝owych powiàzaƒ ka-
pita∏owych i wzajemnych por´czeƒ kredytów w danej grupie kapita∏owej stosuje si´ do struktur
o ∏àcznej wartoÊci aktywów przekraczajàcej 2 bln wonów, których na koniec kwietnia 2002 by∏o ju˝
43111. Stopniowe zmniejszanie zakresu ograniczeƒ w dzia∏alnoÊci konglomeratów jest odzwiercie-
dleniem post´pu we wprowadzaniu nowych standardów i przejrzystoÊci zarzàdzania. Dalsza kon-
tynuacja tego procesu i w∏aÊciwy rozwój sektora finansowego umo˝liwi w przysz∏oÊci dalsze libera-
lizowanie prawnych ograniczeƒ w dzia∏alnoÊci czeboli.

9.2.5. Reformy post´powania upad∏oÊciowego

Innym aspektem restrukturyzacji przedsi´biorstw jest zwi´kszenie efektywnoÊci mechani-
zmów ich wychodzenia z rynku. W obliczu kryzysu wiele firm znajdujàcych si´ w trudnej sytuacji
oraz ich kredytodawcy wyst´powali z wnioskiem obj´cia tych˝e przedsi´biorstw konkurencyjnym
wobec post´powania upad∏oÊciowego programem corporate workout. JednoczeÊnie w∏adze doko-
na∏y reformy prawa upad∏oÊciowego, ustanawiajàc osobne procedury dla bankruptcy – koƒczàce-
go si´ upad∏oÊcià i likwidacjà spó∏ki, composition – reorganizacji i restrukturyzacji finansowej ma-
∏ych spó∏ek oraz re-organisation – reorganizacji i restrukturyzacji finansowej du˝ych podmiotów.
Mimo zauwa˝alnego zwi´kszenia efektywnoÊci przeprowadzanych post´powaƒ, przyk∏adowo
okres przeprowadzenia post´powania restrukturyzacyjnego skróci∏ si´ z ponad dwóch lat – dla po-
st´powaƒ rozpocz´tych w 1997 roku do oko∏o pó∏ roku – dla post´powaƒ przeprowadzanych
obecnie, w∏adze Korei w dalszym ciàgu pracujà nad poprawieniem szeroko rozumianego post´po-
wania upad∏oÊciowego i naprawczego112.

9.2.6. Trudna droga do pe∏nej prywatyzacji przedsi´biorstw paƒstwowych

Prywatyzacja spó∏ek skarbu paƒstwa zwi´ksza poziom konkurencyjnoÊci rynku, co znajduje
odzwierciedlenie w zwi´kszeniu jakoÊci produktów i us∏ug oferowanych po ni˝szych cenach. Dlate-
go, po 1997 roku prywatyzacja by∏a jednym z g∏ównych celów w∏adz Korei, zmierzajàcych
do zwi´kszenia efektywnoÊci zarówno w sektorze prywatnym, jak i paƒstwowym. Wyselekcjonowa-
no do prywatyzacji 12 bran˝ kontrolowanych przez paƒstwo, z czego sprzedano 8, w∏àczajàc w to
sektor us∏ug telekomunikacyjnych.

Obecnie cztery sektory zmonopolizowane jeszcze przez paƒstwo – transport kolejowy, produk-
cja i dystrybucja elektrycznoÊci, gazu i ciep∏a oczekujà na moment sprzeda˝y 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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Jednak˝e od momentu powo∏ania nowego prezydenta Roh Moo-hyun’a w lutym 2003 roku daje si´
zaobserwowaç odwrót w∏adz Korei od pe∏nej realizacji, nakreÊlonej jeszcze w 1998 roku, strategii pry-
watyzacyjnej113. Przejawem takiego odwrotu by∏o odstàpienie w kwietniu 2003 roku od prywatyzacji
sektora kolejowego. Pod naciskiem zwiàzków zawodowych w∏adze zdecydowa∏y si´ rozpoczàç poszu-
kiwania alternatywnego dla prywatyzacji rozwiàzania i nie rozpoczynaç planowanego ju˝ wczeÊniej
programu redukcji kosztów, przed uzyskaniem uprzedniej zgody zwiàzków zawodowych na konkret-
ne rozwiàzania. Zgodnie z opinià komentatorów rzàd koreaƒski mo˝e zap∏aciç za ten brak konse-
kwencji wysokà cen´ utraty wiarygodnoÊci w oczach krajowych i zagranicznych inwestorów. Dodat-
kowo, rezygnacja z prywatyzacji mo˝e do koƒca 2020 roku kosztowaç bud˝et Korei ok. 50 bln
wonów. Okazanie s∏aboÊci w jednym z sektorów zwi´ksza tak˝e roszczeniowà postaw´ zwiàzków za-
wodowych z innych dziedzin gospodarki, tak˝e tych, kontrolowanych przez w∏aÊcicieli prywatnych.

9.3. Inwestycje zagraniczne

Reformy podj´te w obliczu kryzysu 1997 roku g∏´boko zmieni∏y warunki dla inwestycji zagra-
nicznych w Korei Po∏udniowej. Inwestorzy zagraniczni nie pozostali oboj´tni na bardzo korzystne
warunki stworzone przez w∏adze koreaƒskie i zapewnili dop∏yw mi´dzynarodowego kapita∏u w roz-
miarze, który nie mia∏ precedensu w dotychczasowej historii gospodarczej tego kraju. Od 1997 ro-
ku Korea Po∏udniowa by∏a jednym z najbardziej skutecznych krajów azjatyckich, pod wzgl´dem
wielkoÊci przyciàgni´tych inwestycji zagranicznych. BezpoÊrednie inwestycje zagraniczne, które
w 1997 roku wynios∏y ok. 7 mld USD, osiàgn´∏y swój szczyt na poziomie ok. 15,5 mld USD w ro-
ku 1999, by spaÊç do 9,1 mld w roku 2002114. W latach 1998–2002 firmy zagraniczne przej´∏y po-
nad 600 krajowych spó∏ek, o aktywach ponad 25 bln wonów. Zgodnie z opinià Fair Trade Commis-
sion fuzje i przej´cia z udzia∏em podmiotów zagranicznych stanowi∏y 20% wszystkich ok. 3000 fuzji
i przej´ç przeprowadzonych w Korei od wybuchu kryzysu115. WartoÊç przej´ç z udzia∏em inwesto-
rów zagranicznych wynios∏a 26,7 bln wonów (22,3 mld USD). SzesnaÊcie firm, kontrolowanych
przez inwestorów zagranicznych znajdowa∏o si´ w 2002 roku na liÊcie 100 najwi´kszych eksporte-
rów, a liczba koreaƒskich firm z udzia∏em zagranicznym, osiàgajàcych wartoÊç rocznego eksportu
powy˝ej 100 mln USD, wzros∏a z oÊmiu w 1998 roku do siedemnastu w roku 2002. Jednak˝e,
wskaênik udzia∏u firm z udzia∏em zagranicznym w koreaƒskim eksporcie ogó∏em obni˝y∏ si´ w 2002
roku do 8,3%, z 9,7% w 2000 roku i 9,4% w 2001 roku. SpoÊród 100 najwi´kszych firm z udzia-
∏em zagranicznym, firm amerykaƒskich i japoƒskich by∏o po 31, a europejskich 28116.

W pierwszym kwartale 2003 roku da∏ si´ zauwa˝yç dalszy spadek poziomu inwestycji zagra-
nicznych. Zgodnie z raportem Ministerstwa Handlu, Przemys∏u i Energii (MOCIE), w okresie
od stycznia do marca 2003 roku zakoƒczono 558 ró˝nych projektów, o ∏àcznej wartoÊci 1,75 mld
USD, co oznacza ok. 50% spadek, w porównaniu z analogicznym okresem roku 2002. Inwestycje
zagraniczne pochodzàce ze Stanów Zjednoczonych obni˝y∏y si´ o 72%, z Unii Europejskiej o 24%,
natomiast inwestycje japoƒskie wzros∏y o 6%117.

W obliczu systematycznie spadajàcego poziomu inwestycji zagranicznych, MOCIE wprowa-
dzi∏o dodatkowe zach´ty w postaci systemu zwrotu okreÊlonej cz´Êci inwestycji w gotówce nowym
zagranicznym inwestorom. Wydaje si´ jednak, i˝ g∏ównym powodem spadajàcego poziomu inwe-
stycji jest obni˝ajàce si´ zaufanie inwestorów do gospodarki koreaƒskiej. W szczególnoÊci wià˝e si´
to z rosnàcà ostatnio si∏à zwiàzków zawodowych, przeciwstawiajàcych si´ dalszej restrukturyzacji,
szczególnie du˝ych przedsi´biorstw i powrót rzàdu do dawnego, przed – kryzysowego podejÊcia
do rozwiàzywania niektórych problemów – np. ostatnie dofinansowanie wysokim poziomem Êrod-
ków publicznych nierentownych i nieefektywnych instytucji finansowych, zajmujàcych si´ obs∏ugà
kart kredytowych118, czy stopniowe wyhamowanie tempa reform systemu zarzàdzania koreaƒskimi

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 r.
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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spó∏kami. Zgodnie z opinià agencji Standard & Poor’s to obni˝ajàce si´ zaufanie inwestorów mo˝e
mieç du˝o wi´ksze konsekwencje, ni˝ tylko zmniejszajàcy si´ poziom nowych inwestycji. Z uwagi
na to, i˝ w wyniku tych inwestycji, przeprowadzanych systematycznie w ciàgu ostatnich kilku lat,
obecnoÊç zagranicznego kapita∏u w Korei gwa∏towanie wzros∏a, wzrós∏ tak˝e potencjalny negatyw-
ny wp∏yw ewentualnego gwa∏townego odp∏ywu tego kapita∏u za granic´119. 

9.4. Korea – przyk∏ad skutecznego przeprowadzenia reform strukturalnych?

Mimo wszelkich, wy˝ej przedstawionych niedociàgni´ç, reformy przeprowadzone w Korei
Po∏udniowej w ciàgu ostatnich pi´ciu lat sà przez analityków rynku i komentatorów oceniane bar-
dzo pozytywnie. Cytujàc specjalne, poÊwi´cone Korei Po∏udniowej wydanie „The Economist” z koƒ-
ca kwietnia 2003 roku: „mimo wielu przeciwnoÊci Korea jest obecnie du˝ym, nowoczesnym i bo-
gatym krajem o dojrza∏ym i uznanym na Êwiecie systemie demokratycznym, stanowiàc przyk∏ad
do naÊladowania dla innych krajów azjatyckich”. Te pozytywne oceny nie przeszkadzajà jednak
w rzeczowym punktowaniu wcià˝ jeszcze aktualnych – dawnych i pojawiajàcych si´ – nowych,
przedstawionych wy˝ej problemów, których rozwiàzanie warunkuje dalszy rozwój i wzrost gospo-
darczy Korei120. 

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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