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KOREA POLUDNIOWA - DOSWIADCZENIA
DWOCH KRYZYSOW FINANSOWYCH

Wprowadzenie

Korea Potudniowa w okresie zaledwie nieco ponad 10 lat doswiadczyta dwoch
kryzysow finansowych, ktére nie tylko mialy negatywne nastepstwa w krajowym
systemie finansowym, ale réwniez oddzialaly destrukcyjnie na gospodarke. Kry-
zys finansowy w 1997 r. pojawil sie po ponaddziesi¢cioletnim okresie dynamicz-
nego wzrostu gospodarczego. W wypadku kryzysu lat 2008-2009, ktéry byt przede
wszystkim konsekwencja amerykanskiego kryzysu subprime, zaburzenia nastgpity
po dekadzie intensywnego procesu restrukturyzacji koreanskiej gospodarki i sektora
finansowego, w nastepstwie kryzysu azjatyckiego.

Celem artykutu jest z jednej strony ukazanie warunkéw, ktére doprowadzity do
kryzysu finansowego w 1997r., a z drugiej proba odpowiedzi na pytanie, czy podobne
czynniki wystapily w wypadku kryzysu 2008 . i — bardziej szczegdtowo - jakie byly
ich nastepstwa (zwlaszcza w sektorze bankowym i na rynku finansowym). Na tym tle
konieczne jest rowniez dokonanie krétkiej charakterystyki najwazniejszych dzialan
podejmowanych przez wladze koreanskie po kryzysie azjatyckim. Nalezy podkresli¢,
ze omawiany problem jest bardzo ztozony, dlatego zasygnalizowane zostang jedynie
wybrane problemy. Pokazanie szczegélowo skutkow analizowanych kryzysow dla
sfery realnej czy dziatan wladz koreanskich w warunkach kryzysu 2008-2009 prze-
kracza ramy niniejszego opracowania.

W toku badan zastosowano analiz¢ poréwnawczo-opisowg oraz krytyczna ana-
lize rozwigzan systemowych. W artykule wykorzystano przede wszystkim zagra-
niczng literature przedmiotu.

* Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach, Wydziat Finanséw i Ubezpieczen.
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1. Warunki rozwoju kryzysu finansowego w 1997r.

Kryzys finansowy, ktéry pojawil si¢ w Korei w 1997 r. mial wiele przyczyn, jednak
podkreslenia wymaga fakt, ze wystapil on w warunkach liberalizowania przepltywow
kapitalu, co spowodowalo ujawnienie wszystkich stabych stron: instytucji finanso-
wych, rynkéw finansowych, polityki rzadu i banku centralnego, a takze przedsie-
biorstw. Intensywny proces liberalizacji przeptywoéw kapitatu miat miejsce od poczatku
lat 90. XX w., co doprowadzilo do szybkiego naptywu kapitalu zagranicznego w latach
1994-1996. Jedna z gléwnych przyczyn naptywu kapitalu zagranicznego bylo zniesie-
nie ograniczen dotyczacych zaciaggania kredytow zagranicznych. Rezultatem tego byt
istotny wzrost zagranicznego zadluzenia krotkoterminowego instytucji finansowych,
ktore z kolei przeznaczaly pozyskane $rodki na kredyty dla sektora przedsigbiorstw’.
Trzeba nadmieni¢, ze sektor bankowy, podobnie jak caly system finansowy w Korei,
funkcjonowal w warunkach silnego interwencjonizmu panstwowego. Wiadze miaty
wplyw na dzialalno$¢ kredytowa bankow (alokacja kredytu nie byta w zasadzie oparta
na rachunku ekonomicznym, ale na decyzjach politycznych), na zarzadzanie instytu-
cjami finansowymi oraz na wysoko$¢ stop procentowych. Ponadto nadzér finansowy
nie dzialal nalezycie. Mozna zaryzykowac twierdzenie, iz w Korei nadzér bankowy
zostal niejako zastgpiony poprzez praktycznie nieograniczong dostepno$¢ wsparcia
finansowego ze strony wtadz. Powszechna dostepnos¢ pomocy finansowej w sytu-
acji problemdw z plynnoscia powodowala, Ze banki nie przestrzegaly rygorystycznie
standardow bezpieczenstwa?. Wiadze dopuszczaly mozliwos$¢ zawieszania poszcze-
gélnych przepiséw ostroznosciowych, co powodowalo, ze koreanskie banki nie sto-
sowaly sie do regulacji, liczac na ich zmiang w przeszto$ci’. Zaréwno bank centralny,
jak i Ministerstwo Finanséw nie byly skfonne do identyfikowania realnych zagrozen
w funkcjonowaniu bankéw. W takich warunkach banki koreanskie byly sklonne do
udzielania kredytow bez wzgledu na skale ryzyka kredytowego. Duze réznice miedzy
krajowym i miedzynarodowym poziomem st6p procentowych, w warunkach swobody
przeptywu kapitalu powodowaly, ze banki (jak réwniez inne instytucje posrednictwa
finansowego) mialy dostep do taniego finansowania za granica. Mialo ono w wigk-
szo$ci charakter krotkoterminowy, a uzyskane w ten sposdb srodki finansowe banki

1 B. Liberska, Sektor bankowy a kryzys azjatycki, ,Bank i Kredyt” 1999, nr 51, dodatek ,Bankowe
ABC’s. 5.

2 ].Ch. Yoon, The Political Economy of The Financial Liberalization and Crisis in Korea, Graduate School
of International Studies, Sogang University, Working Paper, October 1999, No. 99-06, s. 3.

3 M. Cwikiewicz, Nieefektywnos¢ zarzqdzania na poziomie mikro jako przyczyna kryzysu walutowego
(na przykladzie Korei Potudniowej), ,Materialy i Studia” 2000, nr 111, NBP, s. 46-47.
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przeznaczaly na udzielanie kredytéw diugoterminowych krajowym przedsiebior-
stwom, jak réwniez na zakup instrumentéw finansowych o podwyzszonym ryzyku
(jak obligacje rosyjskie czy brazylijskie obligacje Bradyego)*. Zauwazy¢ nalezy, ze réw-
niez przedsigbiorstwa wykorzystywatly krotkoterminowe kredyty na dtugoterminowe
inwestycje. Czebole powszechnie finansowaly sie poprzez krétkoterminowe kredyty,
ktére przeznaczaly np. na inwestycje w nieruchomosci’. Zacigganiu kredytow zagra-
nicznych przez banki i firmy koreanskie sprzyjalo istnienie pochodnych instrumen-
tow kredytowych, ktore umozliwialy ominiecie niektdrych przepiséw finansowych.
Korzystne warunki dla naptywu kapitatu, zwlaszcza o charakterze krétkoterminowym,
stwarzal réwniez staly kurs walutowy. Cecha charakterystyczng koreanskiego sektora
bankowego przed wybuchem kryzysu byta ekspansja kredytowa. W latach 1991-1997
$redni roczny wzrost kredytéw bankowych dla sektora prywatnego wyniost prawie 18%,
stosunek kredytéw bankowych dla sektora prywatnego jako procent PKB przekraczat
50%, a $rednia relacja wartosci kredytéw bankowych do PKB prawie 60%¢. Wzrost
gospodarczy w Korei finansowany byl gtéwnie poprzez kredyt bankowy (wskaznik
»dlug do kapitat wlasny” przekroczyt w 1997 r. w wielu koreanskich firmach 500%),
a $rodki do zwigkszania akeji kredytowej pochodzily z zagranicy. Taka sytuacja spo-
wodowata wzrost wrazliwos$ci gospodarki na wstrzasy plynace z zewnatrz, a szcze-
golnie na nagle zmiany kierunku przeplywu kapitatu, co miato miejsce w 1997 r. Kry-
zys finansowy, ktorego doswiadczyla Korea (podobnie jak inne panstwa regionu Azji
Poludniowo-Wschodniej) w 1997 r. okazat si¢ by¢ zaréwno kryzysem walutowym, jak
i bankowym, kryzysem na gietdach papieréw wartoéciowych oraz na rynkach nie-
ruchomosci, a w konsekwencji stal si¢ kryzysem ogdélnogospodarczym z powaznymi
skutkami spofecznymi.

2. Dziatania post-kryzysowe - restrukturyzacja koreanskiego
sektora finansowego

W obliczu kryzysu Korea do$¢ szybko i zdecydowanie wprowadzifa program zale-
cony przez Miedzynarodowy Fundusz Walutowy i rozpoczela negocjacje z bankami

4 R. Dornbusch, Klucz do sukcesu. Wolne rynki, zdrowy pienigdz i odrobina szczgscia, CeDeWu, War-
szawa 2002, s. 105.

5 W strukturze Zrodel finansowania 30 najwiekszych czeboli w 1996r. Zrédla zewnetrzne stanowity
77,6%, wéréd nich dominowaly kredyty krétkoterminowe, ktore stanowily 63,6%, a dlugoterminowe zale-
dwie 12,7%. J.Ch. Yoon, op.cit., s. 9.

6 Zob. G. Corsetti, P. Pesenti, N. Roubini, What Caused the Asian Currency and Financial Crisis? Part I:
A Macroeconomic View, NBER Working Papers Series, Cambridge 1998.
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komercyjnymi w sprawie rolowania krétkoterminowego zadtuzenia. W zamian za
wsparcie finansowe ze strony MFW rzad koreanski musial zgodzi¢ sie na wprowa-
dzenie kilku prowolnorynkowych reform (lub jak uwaza Kang-Kook Lee - pelnego
neoliberalizmu w gospodarce’). Wladze zostaty zobowigzane do makroekonomicznej
stabilizacji poprzez wprowadzenie restrykcyjnej polityki - fiskalnej oraz pienieznej,
ktore wymagaty redukeji wydatkéw, zwiekszenia podatkéw, odlozenia niepotrzebnych
projektow infrastrukturalnych i kontroli wzrostu kredytu w gospodarce, dazenia do
opanowania deficytu na rachunku biezgcym i obnizenia inflacji. Korea miata jednak
silne podstawy makroekonomiczne, a zaproponowanie polityki wysokich stép pro-
centowych w warunkach kryzysu spotkalo si¢ z zarzutem, ze bedzie dzialato to pro-
recesyjnie, tym bardziej, ze stabos¢ przedsiebiorstw i sektora bankowego ograniczata
zakres podwyzszania stop procentowych®. Juz w potowie 1998 r. rzad koreanski zarzu-
cit restrykcyjng polityke pieniezng i wprowadzit bardziej ,,keynesowskie podejscie”
- zwiekszajac istotnie wydatki na cele publiczne’. Reformy dotyczyly glownie sektora
przedsiebiorstw, rynku pracy oraz rynkéw i instytucji finansowych. Na podstawie poro-
zumienia z MFW wiadze koreanskie zostaly zobowigzane do zredukowania ograniczen
w mozliwosci posiadania przez cudzoziemcédw krajowych przedsiebiorstw, otwar-
cia rynku obligacji dla inwestoréw zagranicznych i wprowadzenia wigkszej elastycz-
nosci na rynku pracy’. Najdalej idgca restrukturyzacja dotyczyla sektora instytucji
finansowych: zamknigcia niewyplacalnych podmiotéw, ograniczenia problemu ztych
kredytow i dokapitalizowania bankéw oraz wprowadzenia bardziej restrykcyjnych
regulacji ostroznosciowych. Do konca 2001 r. zlikwidowano 550 z 2072 instytucji
finansowych. Rzad wspierat proces fuzji w sektorze finansowym i staral si¢ zachecic¢
kapitat zagraniczny do inwestowania w krajowe instytucje finansowe (poprzez pry-
watyzacje bankéw), aby stworzy¢ instytucje wigksze i mogace konkurowac na $wia-
towym rynku finansowym. Do 2008 r. przestalo funkcjonowac¢ 44% instytucji finan-
sowych, w tym 16 z 33 bankéw komercyjnych, 29 z 30 bankéw handlowychi 15z 36
przedsiebiorstw zajmujacych sie obrotem papierami wartosciowymi. Restrukturyza-
cja sektora finansowego wymagata wsparcia finansowego ze strony wladz - od konica
1997 r. do poczatku 2008 r. wydano na ten cel 168,5bln KRW (ponad 150 mld USD)".
Srodki na wykup kredytéw zagrozonych pozyskiwano z emisji obligacji skarbowych.

7 L. Kang-Kook, The Post-Crisis Changes in the Financial System in Korea: Problems of Neoliberal Restruc-
turing and Financial Opening After 1997, Third Word Network, Penang 2010, s. 10.

8 B.B. Aghevli, The Asian Crisis. Causes and Remedies, ,Finance and Development” 1999, Vol. 36,
No. 2,s. 3.

° Kang-Kook L, op.cit. s. 10.

10 Economic Crisis, ,,Issues and Controversies on File” 1998, March 20, s. 10-11.

11 N.J. Bang, From The 1997-98 Asian Financial Crisis to the 2008-09 Global Economic Crisis: Lessons
from Kored’s Experience, “East Asia Law Review” 2010, Vol. 5(103), s. 19.
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Problem kredytéw zagrozonych mialy réwniez pomdc rozwiagza¢ nowo powotane
instytucje - KAMCO (Korea Asset Management Corporation) — Koreanska Korpo-
racja Zarzadzania Aktywami - rzadowa agencja stworzona w celu nabywania ztych
aktywow od instytucji finansowych i ich ewentualnego zbywania po restruktury-
zacji oraz KDIC (Korea Deposit Insurance Corporation) — Koreanska Korporacja
Ubezpieczen Depozytéw — zajmujaca sie gwarantowaniem $rodkéw zgromadzonych
w krajowych instytucjach finansowych oraz postepowaniem naprawczo-likwidacyj-
nym w sytuacji utraty ptynnosci przez instytucje finansowa '

W obszarze regulacji ostroznosciowych wprowadzono obowiazek stosowania
bazylejskich wymogoéw kapitalowych - poczatkowo ustalajac wspotczynnik wypla-
calnoéci dla instytucji finansowych na poziomie powyzej 8%, a nastepnie powyzej
10%. Od 2000 1. wladze wprowadzity nowe kryteria klasyfikacji kredytéw zagrozo-
nych. Powyzsze decyzje doprowadzily do ograniczenia podazy kredytéow w sekto-
rze bankowym. Nalezy w tym miejscu wspomnie¢ o wprowadzeniu przez koreanski
bank centralny instrumentéw ostroznosciowych (wprowadzenie limitéw warto-
$ci wspolczynnikow LTV i DTI), ktére mialy ograniczaé rozwijajacy si¢ od konca
lat 90. boom kredytowy na rynku nieruchomosci®. Istotne zmiany zaszly réwniez
w obszarze nadzoru finansowego — wprowadzono model nadzoru zintegrowanego
iw 1999r. powolano Financial Supervisory Commission (Komisj¢ Nadzoru Finan-
sowego), ktdra nie tylko miata by¢ odpowiedzialna za regulacje i nadzor finansowy,
ale miata aktywnie wspierac proces restrukturyzacji krajowego sektora finansowego'.

Gospodarka koreanska szybciej niz si¢ spodziewano wroécila na $ciezke wzrostu
(w 19991. PKB Korei zwigkszyt si¢ 0 9,5%). Wynikalo to zaréwno z podjetych reform,
jak i sprzyjajacych uwarunkowan zewnetrznych. Innymi pozytywnymi cechami
koreanskiej gospodarki na poczatku XXI w., zwiekszajacymi zaufanie zagranicznych
inwestoréw, byly: rosngca nadwyzka w bilansie handlowym, a co za tym idzie zwigk-
szajace si¢ rezerwy walutowe (do 262,1 mld USD na koniec 2007 r."%), stabilizacja
kursu waluty koreanskiej do dolara amerykanskiego oraz poprawa sytuacji na kra-
jowej gieldzie papieréw wartosciowych. Wszystko wskazywato wiec na to, Ze inten-
sywne procesy restrukturyzacji w koreanskim sektorze przedsiebiorstw i systemie

12 M. Ruminski, Kryzys walutowy 1997 roku a restrukturyzacja sektora finansowego i sektora przedsie-
biorstw w Korei Potudniowej, ,Materialy i Studia” 2004, nr 174, NBP, s. 1, 28.

13 Zob. M. Czaplicki, Wykorzystanie polityki makroostroznosciowej w gospodarce wschodzgcej na przy-
kladzie Korei Potudniowej. Wnioski dla Polski, IX Kongres Ekonomistow Polskich, http://www.pte.pl/kon-
gres/referaty, dostep 02.02.2015.

14 M. Ruminski, op.cit., s. 25-26.

15 Republic of Korea: 2009 Article IV Consultation - Staff Report; Staff Statement; Public Information Notice
on the Executive Board Discussion; and Statement by the Executive Director for the Republic of Korea, IMF
Country Report, August 2009, No. 09/262, s. 25.
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finansowym oraz silne podstawy makroekonomiczne zapewnia trwaly wzrost gospo-
darczy i stabilnos¢ finansowg w ciggu najblizszych lat.

3. Koreanski sektor finansowy wobec swiatowego
kryzysu finansowego

Z pewnoscig mozna stwierdzi¢, ze koreanska gospodarka i system finansowy
byty lepiej przygotowane, aby przeciwstawic si¢ zewnetrznym szokom w obliczu roz-
woju $wiatowego kryzysu finansowego niz 10 lat wczesniej w trakcie kryzysu azjatyc-
kiego. Niestety, mimo to kryzys lat 2008-2009 miat dla Korei negatywne nastepstwa
zardwno w sektorze finansowym, jak i sferze realne;.

Wybuch swiatowego kryzysu finansowego we wrze$niu 2008 r. spowodowat
powstanie powaznych napie¢ w koreanskim sektorze bankowym. Trzeba w tym miej-
scu nadmieni¢, ze banki krajowe nie angazowaly sie w transakcje instrumentami
opartymi na amerykanskim rynku kredytéw subprime. W przededniu kryzysu pod
wzgledem wielko$ci aktywow koreanski sektor zajmowal trzecie miejsce na konty-
nencie azjatyckim (1485 mld USD - czerwiec 2007r.).

Analiza depozytéw bankowych w warunkach kryzysu wskazuje zaréwno na
wzrost depozytéw terminowych', jak i depozytéw na zadanie'” oraz rachunkow
oszczednosciowych z natychmiastowym dostepem'®. Gléwna przyczyna tego zjawi-
ska byty: sktonnos¢ uczestnikéw rynku do poszukiwania bezpiecznych lokat kapitatu
w warunkach zaburzen na $§wiatowych rynkach finansowych oraz starania podjete
przez banki w celu zwigkszenia plynnosci. Wzrostowi depozytéw sprzyjato ich wyso-
kie oprocentowanie — w pazdzierniku §rednie oprocentowanie depozytéw bankowych
wzrosto o 26 p.p. O ile $wiatowy kryzys finansowy nie mial negatywnego wptywu
na tempo wzrostu depozytow bankowych, o tyle negatywne tendencje mozna byto
zauwazy¢ w wypadku akcji kredytowej”. Wielko$¢ kredytéw obnizyla si¢ zaréwno
dla finansowania duzych przedsiebiorstw, jak i sektora SME, i to mimo zwigkszo-
nego popytu na finansowanie bankowe na skutek trudnej sytuacji na rynku kapitato-
wym. Banki jednak znaczgco ograniczyty dostepnos¢ kredytow poprzez zaostrzenie

16 7. 10,6 bln KRW w III kwartale 2008 r. do 19,9 bln KRW w ostatnim kwartale 2009r.

17 Wzrost o 2,7 bln KRW w w analizowanym okresie.

18 Wzrost o 3bln KRW w analizowanym okresie. Zob. Monetary Policy Report, The Bank of Korea, March
2009, s. 20.

19 'W wypadku kredytéw dla przedsiebiorstw wielkos¢ udzielonych kredytéw byta w IV kwartale 2008 r.
0 13,2bln KRW nizsza niz w poprzednim kwartale.
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wymogdw kredytowych w warunkach niepewnosci wywotanej swiatowym kryzysem,
co doprowadzilo do znacznych trudnosci finansowych w sektorze przedsigbiorstw,
zwlaszcza MSP. Sytuacja ulegta poprawie na poczatku 2009r. w wyniku dziatan
podjetych przez rzad koreanski*®. W wypadku duzych przedsiebiorstw zahamowa-
nie akeji kredytowej spowodowane byto gléwnie poszukiwaniem przez nie finanso-
wania na rynku instrumentéw dtuznych. Nalezy w tym miejscu nadmieni¢, ze dla
gospodarstw domowych zauwazalng tendencja jeszcze przed wybuchem kryzysu
w 2008 r. bylo finansowanie si¢ w niebankowych instytucjach finansowych (rozwdj
tego typu instytucji wspierany byl przez wladze koreanskie juz na dtugo przed kry-
zysem azjatyckim).

Negatywng tendencjg w koreanskim sektorze bankowym byl wzrost kredy-
tow zagrozonych - ich udziat w kredytach ogétem wzrést z 0,7% w 2007 r. do 1,6%
w czerwcu 2009 r. W latach 2008-2009 zyski po opodatkowaniu oraz wskazniki ROE
i ROA bankdéw pozostawaly na stosunkowo niskim (z uwagi na odpisy na rezerwy),
jednak dodatnim, poziomie. Wsparcie srodkami publicznymi koreanskich bankéw,
wysitki samych bankéw majace na celu zwigkszenie bazy kapitalowej, ostabienie akeji
kredytowej oraz zmiany regulacyjne skutkowaty wzrostem wskaznika adekwatnosci
kapitalowej z 12,8% w 2008 1. do 14,6% pod koniec 2009r.

Bardzo powaznym problemem sektora bankowego w Korei, narastajagcym jeszcze
przed wybuchem $wiatowego kryzysu finansowego w 2008 r., byt wzrost zagranicznego
zadluzenia krotkoterminowego?'. Sytuacja byta zatem podobna do warunkéw przed
wybuchem kryzysu w 1997 ., a koreanski sektor bankowy pozostat, mimo do$wiad-
czen kryzysu azjatyckiego - silnie uzalezniony od zagranicznego finansowania. Gléw-
nym powodem tego wzrostu bylo zawieranie kontraktéw terminowych w celu zabez-
pieczenia sie przed ryzykiem walutowym. Oczekiwania aprecjacji wona skutkowaty
wzrostem popytu na instrumenty zabezpieczajace przed dalszym umacnianiem si¢
waluty krajowej. Zainteresowane hedgingiem byly zwlaszcza duze koreanskie przed-
siebiorstwa (np. stocznie), jak rowniez spotki zarzadzajace aktywami, zwigkszajace
inwestycje na zagranicznych rynkach finansowych. Podmioty te sprzedawaty USD
w kontraktach terminowych zawieranych z bankami, ograniczajac straty wynikajace
z aprecjacji waluty krajowej*. Banki jako podmioty kupujace USD w kontraktach ter-
minowych musialy zréwnowazy¢ otwarte pozycje walutowe poprzez sprzedaz dolaréw

20 Polegajacych m.in. na zaleceniu bankom rolowania kredytéw dla MSP (z wyjatkiem kredytow juz
zaleglych) oraz rozszerzenie panstwowych gwarancji kredytowych.

21 Wskaznik zagranicznego zadluzenia krétkoterminowego do rezerw walutowych wzrést z 30% w 2005
do prawie 79,1% w III kwartale 2008 .

22 Sprzedaz netto waluty w kontraktach forward przez koreanskie podmioty wzrosta z 29,2 mld USD
w 2005t1. do 71,8 mld USD w 2007 r.
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na rynku natychmiastowym. W tym celu pozyczaly dolary za granica, gléwnie wyko-
rzystujac swapy walutowe zawierane z oddzialami bankéw zagranicznych. Dodat-
kowo banki zagraniczne wykorzystywaly strategie carry trade — zarabiajac na réznicy
w oprocentowaniu walut — pozyczajac $rodki po nizszej stopie dolarowej badz jeno-
wej i lokujac srodki po wyzszej stopie procentowej na rynku koreanskim. Sytuacja
taka powodowatla wzrost popytu na wona, a co za tym idzie — jego dalszg aprecjacje.
Prowadzilo to réwniez do wzrostu zagranicznego zadluzenia bankéw koreanskich
-251,3mld USD w 2005r. do 146 mld USD w II kwartale 2008 r. Catkowite zagraniczne
zadluzenie krétkoterminowe wynosito odpowiednio 65,9 mld USD i 176,2mld USD
— a zatem zadluzenie to wzrastalo gléwnie poprzez sektor bankowy*. W przeciwien-
stwie do nastepstw kryzysu azjatyckiego w czasie $wiatowego kryzysu finansowego
lat 2008-2009 w Korei nie doszto do upadtosci wigkszych instytucji.

Rynek pieni¢zny w Korei pozostal raczej odporny na negatywne nastepstwa
kryzysu w $wiatowym systemie finansowym, chociaz daly si¢ zauwazy¢ problemy
wynikajace z ograniczonej ptynnosci instytucji finansowych. W warunkach kryzysu
lat 2008-2009 zwigkszeniu uleglo ryzyko kredytowe instytucji finansowych i te z nich
z nizszymi ratingami kredytowymi odnotowaly problemy z pozyczkami na rynku
natychmiastowym. Swiatowy kryzys finansowy oddzialal szczegdlnie negatywnie
na koreanski rynek walutowy. Nalezy podkresli¢, Zze pomimo zmian, ktérym podle-
gal krajowy system finansowy po kryzysie 1997r., rynek ten pozostal niestety ryn-
kiem matym i plytkim, z ograniczong liczbg uczestnikéw**. Dzienne obroty na tym
rynku wynosily mniej niz 1,9% PKB, z prawie 98% udzialem USD w transakcjach
walutowych®. Powyzsze uwarunkowania sprzyjaty rozwojowi niekorzystnej sytuacj,
na skutek pogarszania si¢ warunkéw w $wiatowym systemie finansowym?*. Kore-
anska waluta zaczeta ostabiac¢ si¢ jednak juz przed wybuchem $wiatowego kryzysu
- w kwietniu 2008r. Na poczatku lipca won byl jedna z najstabszych azjatyckich
walut, tracgc od poczatku roku ok. 10% swojej wartosci w stosunku do stabnacego
USD oraz ok. 25% w stosunku do JPY (od czerwca 2007 r.). Spadek wartosci korean-
skiej waluty byl nastepstwem spowalniajacej gospodarki oraz rosnacej inflacji. Wta-
dze koreanskie dokonywaty kolejnych interwencji, wykorzystujac rezerwy walutowe,
aby przeciwdziala¢ narastajacej presji na narodowa walute; rynek jednak wydawat

23 Ch. Hyekyung, Korea’s experience with global financial crisis. In: How to prevent the next crisis: Les-
sons from the country experiences of the global financial crisis, red. A. Bhushan, The North-South Institute,
Ottawa 2012, s. 8.

24 Koreanski rynek walutowy funkcjonuje w warunkach ptynnego kursu walutowego. Uptynnienie kursu
wona nastapilo w 1997 r. w nastepstwie kryzysu walutowego.

25 Y.A. Choong, South Korea: Wary of Another Financial Crisis, ,,Global Asia” 2008, Vol. 3, No. 4, s. 41.

26 Ch.P. Yung, S. Chi-Young, Prospects for Monetary Cooperation in East Asia, Asian Development Bank
Institute, ADBI Working Paper Series, October 2011, No. 314, s. 7.
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sie coraz bardziej odporny na takie dzialania®. Niestety, sytuacja na rynku walu-
towym pogorszyla si¢ wraz z narastaniem napie¢ na $wiatowych rynkach finanso-
wych od wrze$nia 2008 r.*®. Waluta koreanska stala si¢, podobnie jak w 1997 r., celem
ataku spekulacyjnego. Ucieczka inwestoréw zagranicznych (w tym réwniez fundu-
szy hedgingowych) usilujacych poprawi¢ swoja ptynnos¢ w dolarach, spowodowata
zalamanie niewielkiego koreanskiego rynku walutowego®. Rynek walutowy znalazt
sie na skraju kryzysu — waluta krajowa utracita 45% wartosci w okresie lipiec-listo-
pad 2008r., a w samym pazdzierniku - 22%*. Bank Korei w celu przeciwdziatania
atakowi spekulacyjnemu zaczal zwiekszac rezerwy walutowe poprzez zagraniczne
pozyczki i swapy walutowe zawierane ze Stanami Zjednoczonymi, Chinami oraz
Japonig®. Niestety, w marcu 2009 r. kurs wona znowu ulegt silnemu ostabieniu do
1573 KRW/USD. Dopiero polepszenie warunkéw w koreanskiej i swiatowej gospo-
darce, co poprawilo nastroje inwestoréw, spowodowalo umacnianie si¢ krajowej
waluty w kolejnych miesigcach 2009 r.*%.

Swiatowy kryzys finansowy nie pozostal bez wplywu na koreanski rynek kapita-
fowy. Na pierwotnym rynku kapitatlowym swiatowy kryzys finansowy spowodowat
dramatyczny spadek nowych emisji akcji*’. Na rynku wtérnym odnotowano nato-
miast silny spadek cen akgeji. 16 pazdziernika 2008 r. potudniowokoreanski indeks
gietdowy KOSPI obnizyl sie 0 126,5 punktéw i byl to najwigkszy w historii dzienny
spadek cen na krajowej gieldzie. Wplyw na sytuacje na gietdzie miaty przede wszyst-
kim: poglebiajacy sie kryzys kredytowy, zagrozenie spowolnieniem w krajowej gospo-
darce, pogorszenie warunkéw w gospodarce panstw z grupy rynkéw wschodzacych,
deprecjacja wona oraz obnizenie zyskow koreanskich przedsigbiorstw?!. Nalezy jed-
nak w tym miejscu podkresli¢, ze szczegélnie silne oddziatywanie na pogorszenie

27 A. Prusik, Koree czeka masowa interwencja walutowa?, Portal Spraw Zagranicznych, 9.07.2008, http://
www.psz.pl, dostep 4.01.2015.

28 Do presji na deprecjacje waluty koreaniskiej przyczynito pojawienie sie po raz pierwszy od 1998r. defi-
cytu na rachunku biezacym bilansu platniczego.

29 Kurs wona ulegt ostabieniu z 1187 KRW/USD na poczatku pazdziernika do 1467,8 KRW/USD 28 paz-
dziernika i 1513 KRW/USD 24 listopada.

30 P.Ch. Yung, S. Chi-Young, op.cit., s. 7.

31 Ponadto, w pazdzierniku 2008 r. w celu przywrdcenia zaufania inwestoréw do koreanskiego systemu
finansowego i gospodarki, rzad koreanski udzielil panstwowych gwarancji (do 100mld USD) na nowe
zagraniczne pozyczki z terminem wymagalnosci przed czerwcem 2009 r. Podobne gwarancje byly udzielane
w okresie kryzysu azjatyckiego i podobnie jak wowczas nie przyczynily si¢ przywrécenia zaufania rynkow.

32 Ibidem, s. 10-11; K. Kyungsoo, Global Financial Crisis and the Korean Economy, w: Asia And The Global
Financial Crisis, red. R. Glick, M.M. Spiegel, Asia Economic Policy Conference Sponsored by the Federal
Reserve Bank of San Francisco, Santa Barbara, California, October 19-20, 2009, s. 278.

33 Po rekordowym roku 2007 r., kiedy wielko$¢ emisji osiagneta 16,6 bln KRW — w 2008 r. wyniosta zale-
dwie niecate 4,5bln KRW.

34 Financial Supervisory Service 2009, Financial Supervisory Service, http://www.fss.or.kr, dostep
5.12.2014, s. 6.
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sytuacji na koreanskim rynku kapitatowym w okresie kryzysu miat duzy odptyw kapi-
tatu portfelowego. Wsrdd reform wprowadzonych po kryzysie 1997r., a zaleconych
przez MFW, bylo catkowite zniesienie barier w dostepie zagranicznych inwestoréw
do gieldy papieréw wartosciowych. Spowodowalo to znaczny wzrost udziatu inwe-
storéw zagranicznych w krajowej gietdzie (do 44% w 2004 r.). W warunkach zabu-
rzen na $wiatowych rynkach finansowych, zwigkszylo to istotnie wrazliwos¢ korean-
skiego rynku na zmiennos¢ przeptywu krétkoterminowego kapitatu zagranicznego.

Podsumowanie

Do rozwoju kryzysu w 1997r. w Korei Potudniowej przyczynily si¢ liczne sta-
bosci strukturalne i instytucjonalne krajowego systemu finansowego oraz gospo-
darki. Stabos¢ instytucji finansowych, niewystarczajaco rozwiniete rynki finansowe
i instrumenty finansowe, staty kurs walutowy, duza skala oraz zmienno$¢ przeply-
wow kapitatu, nieefektywny i niewlasciwy nadzér finansowy, stworzyly specyficzna
»mieszanke wybuchowg”. W takich warunkach kazda najmniejsza ,,iskra’, jak cho-
ciazby nagta zamiana nastrojow inwestoréw zagranicznych, musiata wywotac kryzys
finansowy. W wypadku kryzysu lat 2008-2009 na sytuacj¢ Korei oddziataty przede
wszystkim czynniki zewnetrze, zwigzane z rozprzestrzenianiem si¢ kryzysu subprime.

Poréwnujac dwa analizowane kryzysy finansowe, wydaje si¢, ze majg one kilka
wspolnych cech - jak np. silny spadek wartosci aktywow finansowych czy konse-
kwencje w gospodarce (stopa realnego wzrostu PKB zmniejszyta sie z 4,7% w 1997
do -5,7% w 1998 r. oraz z 5,1 w 2007 r. do 2,2 w 2008 .”*). W wypadku kryzysu 2008 r.
gltéwny wplyw na obnizenie si¢ PKB mial silny spadek popytu eksportowego, a pod-
czas kryzysu 1997r. bylo to obnizenie popytu krajowego. Czas trwania ostatniego
kryzysu finansowego byl krotszy™.

Korea staneta jednak w obliczu §wiatowego kryzysu finansowego — wzmocniona,
w wyniku podjetych reform w instytucjach finansowych, w zakresie regulacji i nad-
zoru finansowego oraz restrukturyzacji przedsiebiorstw (w tym czeboli). W warun-
kach swiatowego kryzysu finansowego — w przeciwienstwie do kryzysu azjatyckiego
- w Korei nie rozwinat sie kryzys bankowy. Nie oznacza to jednak, ze koreanski

35 N.J. Bang, op.cit., s. 143.

36 Dla przyktadu natomiast PKB powrdcit do poziomu sprzed kryzysu - odpowiednio w ciggu czterech
kwartatow i sze$ciu kwartatéw. Zob. Ch. Dongchul, Responses of the Korean Economy to the Global Crisis:
Another Currency Crisis, Paper prepared for the 2010 EWC/KDI Conference on "Global Economic Crisis:
Impacts, Transmission, and Recovery" in Honolulu, Hawaii, on August 19-20, s. 5.
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system finansowy jest wolny od pewnych stabosci, jak np. uzaleznienie sektora ban-
kowego oraz gieldy od zagranicznego kapitalu, niewielki i staby rynek walutowy.
Korea nadal, od lat 90. jest krajem ,,eksportujacym” inwestycje bezposrednie oraz
»importujacym” kapitat krétkoterminowy.

W warunkach $wiatowego kryzysu wladze koreanskie zdaty sobie sprawe, ze
kluczowe dla przysziosci krajowej gospodarki, silnie uzaleznionej od eksportu, jest
wspieranie intensywnego, a nie ekstensywnego wzrostu gospodarczego, bo tylko taki
wzrost moze okazac sie dlugotrwaly. Co wiecej, oprécz rozwoju Korei jako waznego
centrum ustug finansowych na wzér USA, wazne jest wspieranie sfery realnej. Pozy-
tywne nastepstwa takiej strategii sa juz widoczne, gdyz Korea Poludniowa na poczatku
2015r. stala si¢ najbardziej innowacyjng gospodarka na swiecie.
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South Korean Experiences of Two Financial Crises

The article analyzes South Korean experiences of the 1997 and 2008-2009
financial crises. The article describes the conditions which led to the 1997 finan-
cial crisis and attempts to answer the question whether similar factors have taken
place in 2008. It also describes the consequences of the crises, especially for the
banking industry and on the financial market. The article also presents a short
overview of the most important measures taken by the Korean authorities in face
of the Asian crisis. The two analyzed financial crises have some common charac-
teristics, such as a strong decrease in the value of financial assets and the negative
consequences in the economy. However, Korea faced the global financial crisis
strengthened thanks to the reforms of financial institutions.

Keywords: global financial crisis, Asian crisis
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Les expériences sud-coréennes des deux crises financiéres

Larticle analyse les expériences sud-coréennes de la crise financiere en 1997 et
celle en 2008-2009. Larticle décrit les conditions qui ont conduit a la crise finan-
ciere de 1997 et tente de répondre a la question de savoir si des facteurs similaires
ont eu lieu a l'occassion de la crise en 2008. I décrit également les conséquences
de la crise, en particulier pour le secteur bancaire et le marché financier. Larticle
présente également un bref apercu des mesures les plus importantes prises par les
autorités coréennes face a la crise asiatique. Les deux crises financiéres analysées
ont certaines caractéristiques communes, comme la forte diminution de la valeur
des actifs financiers et les conséquences négatives pour 1'économie. Toutefois, en
2008, la Corée a été renforcée face a la crise financiere mondiale grace aux réformes
des institutions financiéres.

Mots-clés: la crise financiére mondiale, la crise asiatique

l0xHOKOpeiicKui1 OnbIT ABYX PUHAHCOBBIX KPU3MCOB

B craTbe aHa/MM3MpyeTCs F0KHOKOPEICKIII ONBIT (PVHAHCOBBIX KpU3NCOB 1997
1 2008-2009 rr. OnKChIBAIOTCA YCIOBM S, KOTOPBIE TPUBENN K GPMHAHCOBOMY KPU-
3ucy 1997 r., M npeATIpMHMMAETCA ITONBITKA OTBETUTD Ha BOIIPOC, BHICTYIIA/IN JIN
cxoxxue ycmous B 2008 r. PaccMaTprBaloTCs MOC/IEACTBUSI KPUSUCOB, 0COOEHHO,
Ti1s1 6AHKOBCKOJ OTpac/u ¥ pMHAHCOBOTO phIHKA. [IpefcTaBien KpaTKuit 0630p
Haybosee BaXKHBIX Mep, IPeJIPUHATHIX KOPEICKMMIY BIACTSAMY B OTHOILEHUN
a3MaTCKOro Kpusuca. Y 0601xX (pMHAHCOBBIX KPU3UCOB HAOMIONAIOTCA HEKOTO-
pble CXOZICTBA, KaK CYJ/IbHOE YMEHbIIEHMEe CTOMMOCTY (PMHAHCOBBIX aKTUBOB
U HeTaTUBHBIe IIOC/IefICTBIA AJisl 9KOHOMUKM. TeM He MeHee, Kopes cTonkHynach
C MUPOBBIM (PMHAHCOBBIM KPU3UCOM, Oy[Iyun yKpeIJIeHHO 6/1arofapsi mpose-
JIeHHBIM pedopMaM PMHAHCOBBIX MHCTUTYTOB.

KnroueBblie cmoBa: MyupoBOil PMHAHCOBBIN KPUSNC, KPUSUC B A3UN






