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SAZETAK:

Transformacija Juzne Koreje iz siromasne u jednu od najrazvijenijih zemalja svijeta zahtijevala
je znacajne reforme. Ciljevi su rada istrazivanje utjecaja regulatornih promjena na financijsku
stabilnost i ekonomski razvoj Juzne Koreje, utvrdivanje u¢inaka financijske regulacije Juzne
Koreje na razvoj financijskih sustava odabranih azijskih zemalja te identificiranje prednosti i
nedostataka slobodnih, otvorenih financijskih sustava u odnosu na upravljane financijske
sustave. Centraliziran financijski i ekonomski sustav u Juznoj Koreji omogucio je snazan
ekonomski rast, dok ga je inovativna liberalizacija od 1980-ih rast dodatno potaknula. Visoke
su stope gospodarskog rasta popracene rastom sistemskih rizika i nastankom financijskih kriza.
Brza implementacija korektivne financijske regulacije omoguéila je Juznoj Koreji
pravovremene odgovore na iznenadne financijske Sokove i pomogla zastititi ekonomiju od
dugotrajnih recesija, pruzajuci istovremeno primjer za formuliranje financijske regulacije

ostalih azijskih zemalja.
KLJUCNE RIJECT:
Juzna Koreja, financijska liberalizacija, deregulacija, financijska kriza

SUMMARY:

The transformation of South Korea into one of the most advanced economies today required
substantial reforms. The main aims of the paper are to explore the impact of regulatory changes
on the financial stability and economic development of South Korea, determine the influence
of South Korean financial regulation on the development of regulation in neighbouring Asian
countries, and to identify the benefits and drawbacks of government-controlled financial
systems when compared to market systems. A highly-centralised financial and economic
system enabled South Korea’s high economic growth rates, while the innovative liberalisation
policies in the 1980s only encouraged the economic growth further. High economic growth
rates were accompanied with the growth of systemic risks and sudden development of financial
crises. Quick implementation of corrective financial regulatory measures helped lessen the
impact of the crises by protecting the local financial and economic system. Besides helping to
avoid long-term recessions, the novel approach to liberalisation also served as a guideline to

forming financial regulation in neighbouring Asian countries.
KEYWORDS:

South Korea, financial liberalisation, deregulation, financial crisis
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1. UvOD
1.1. Predmet i ciljevi rada

Predmet je rada financijska liberalizacija Juzne Koreje. Juzna se Koreja istice medu ostalim
azijskim drzavama i zapadnim trzZiSno orijentiranim gospodarstvima po spremnosti prihvacanja
promjena i brzini implementacije nove regulacije financijskog sustava. U ovom radu prikazane
su snage i1 slabosti juznokorejskog pristupa financijskoj liberalizaciji 1 implikacije koje

primjena juznokorejskog modela ima na ekonomije u pocetnim fazama liberalizacije.

Ciljevi su rada: istraziti utjecaj regulatornih promjena na financijsku stabilnost i ekonomski
razvoj Juzne Koreje, utvrditi u¢inke financijske regulacije Juzne Koreje na razvoj financijskih
sustava odabranih azijskih zemalja te identificirati prednosti i nedostatke slobodnih, otvorenih
financijskih sustava (npr. tajvanskog) u odnosu na upravljane, visoko koncentrirane sustave

(kao $to je juznokorejski).
1.2. Metode istrazivanja i izvori podataka

Metode koje su koristene prilikom istraZivanja su: metoda analize, metoda sinteze, metoda
dedukcije, metoda indukcije, metoda deskripcije, metoda komparacije, metoda studije slucaja.
Pri tome su koristene sekundarni izvori podataka koji ukljucuju struéne i znanstvene ¢lanke i

knjige te publikacije i internetske stranice relevantnih institucija.
1.3. Struktura rada

Nakon uvoda, u drugom dijelu rada analizira se rani ekonomski razvoj Juzne Koreje od
osamostaljenja drZzave, nacin funkcioniranja centraliziranog, drZavno orijentiranog
financijskog sustava koji u potpunosti kontrolira alokaciju ekonomskih resursa te utjecaj
upravljanog financijskog i gospodarskog sustava na poslijeratni oporavak i razvoj ekonomije.
U tre¢em dijelu rada istrazuje se isprekidani proces liberalizacije juznokorejskog financijskog
sustava, deregulacija bankovnog sustava i kamatnih stopa te njihov utjecaj na rast chaebola,
faktore upravljanja liberalizacijom koji su doveli do nakupljanja sistemskih rizika u
financijskom sustavu, uzroke i posljedice financijskih kriza 1997. i 2003. godine te vaznost
promjena nakon krize za brz oporavak od globalne financijske krize 2008. godine. U ¢etvrtom
se dijelu rada proucavaju razlike ranog ekonomskog rasta, analiziraju regulatorne razlike,
ucinci azijske financijske krize i medusoban utjecaj na regulaciju Juzne Koreje i otvorenijih
azijskih ekonomija (Tajvan, Japan). U zakljuc¢ku su ukratko izlozene prednosti i nedostaci

juznokorejskog pristupa financijskoj liberalizaciji.



2. EKONOMSKI RAZVOJ JUZNE KOREJE TIJEKOM 1960-I1H 1 1970-I1H
2.1. Ekonomske posljedice Korejskog rata

Japanska kolonijalna vladavina nad Korejom zavrsila je 1945. godine kapitulacijom Japana i
prekidom borbi na korejskom teritoriju. Tijekom 35 godina okupacije Japan je u Koreji razvio
osnovne institucije i potrebna postrojenja za crpljenje prirodnih resursa, poput zZeljeznica i
rudnika. Razvoj ekonomije i druStva namjerno je zanemarivan kako bi se lak$e odrzala vlast
nad korejskim stanovnistvom. Postotak nepismenosti stanovniStva starijeg od 10 godina
iznosio je 53% 1945. godine,! znacajno vise od stope nepismenosti u Hrvatskoj, koja je u istom
razdoblju iznosila 16,3%.2 lako je Koreja nakon rata podijeljena 38. paralelom i stavljena pod
nadzor Sovjetskog Saveza (sjever Koreje) i Sjedinjenih Ameri¢kih Drzava (jug Koreje),
planovi restrukturiranja korejske ekonomije pretpostavljali su da ¢e Koreja uskoro biti
ujedinjena. Kongres SAD-a odobrio je intenzivan plan oporavka i direktnih investicija u
korejsko gospodarstvo vrijedan 100 milijuna dolara.’

Nazalost, svi su planovi ekonomskog oporavka obustavljeni pocetkom Korejskog rata 1950.
godine koji je bio uvelike potaknut hladnim ratom izmedu SAD-a i Rusije. Primirje je kona¢no
potpisano 1953. godine, no rat je unistio veéinu urbanih podrucja i industrije. Na podrucju
Juzne Koreje, sluzbeno nazvane Republika Koreja nakon rata, unisteno je 17.100 industrijskih
postrojenja, 12.700 %kola, 1.100 medicinskih institucija i 612.600 stambenih objekata.*
Poginulo je, ubijeno, nestalo ili oteto 711.343 civilnog stanovnistva (dodatnih je 229.635 teSko
ranjeno), a 301.864 juznokorejskih vojnika poginulo je, tesko ranjeno, nestalo ili zarobljeno.
UniStena je vecina cesta, mostova i Zeljeznica. 1953. godine juznokorejski je BNP bio 14%

nizi nego 1949. godine, prvenstveno zbog snaznog pada poljoprivredne aktivnosti (27% manji

1lee, CJ., Kim, Y.iByun, S.Y. (2012). The rise of Korean education from the ashes of the Korean War.
Prospects. [online] 42(3), pp.303-318. Dostupno na:
https://www.researchgate.net/publication/257641219 The_rise_of Korean_education_from_the_ashes_of t
he_Korean_War [08. veljace 2021.]

2 Drzavni zavod za statistiku (2021.). Medunarodni dan pismenosti. [online]. Dostupno na:
https://www.dzs.hr/hrv/important/Interesting/pismenost.htm [08. veljae 2021.]

3 Kim, J.-K. i Kim, K.S. (2012). Impact of Foreign Aid on Korea’s Development. The Korea Development Institute
(KDI) School of Public Policy and Management for the Ministry of Strategy and Finance (MOSF), Republic of
Korea [online]. Dostupno na:
https://www.kdevelopedia.org/download.do?originFileName=Impact+of+Foreign+Aid+on+Korea%E2%80%99s
+Development_+Jun-
Kyung+Kim(KS+KIM).pdf&timeFile=/mnt/idas/asset/2012/10/13/DOC/PDF/04201210130122195070093.pdf
[08. veljace 2021.]

4 Bank of Korea (1955). 1955 17 Z %) ¢9-ZF (Economic Statistics Yearbook 1955). [online] Dostupno na:
https://www.bok.or.kr/eng/bbs/B0000289/view.do?nttld=10046017&menuNo=400366&pagelndex=7 [08.
veljace 2021.]



output nego 1949.), a ukupna je materijalna Steta iznosila 412,3 milijardi hwana ili 2 milijarde
dolara (prema te€aju iz 1953. godine, danaSnje vrijednosti 20,16 milijardi dolara) $to je

istovremeno bio i ukupni BNP Juzne Koreje 1953. godine. ®

Korejski je rat takoder uzrokovao i hiperinflaciju (Slika 1) zbog potreba financiranja rata te u
potpunosti zaustavio provodenje monetarne politike izvan okvira odredivanja kamatne stope i

deviznog te¢aja.®

Slika 1: Prosje¢na godiSnja stopa rasta indeksa potrosackih cijena (CPI) u Juznoj Koreji,
1947.-1956.
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Izvor: obrada autora prema podacima Bank of Korea (1955) i Bank of Korea (1956)

2.2. Poslijeratna alokacija kapitala i renacionalizacija juZnokorejskih banaka

Tri su glavna izvora poslijeratnog kapitala u Koreji. Imovina pod kontrolom Japana koja je
nakon rata vra¢ena Koreji, dodjela uvoznih licenci i moguénosti pristupa deviznom trzistu te

alokacija inozemne pomoc¢i (u obliku novca ili sirovina za proizvodnju).

Oslobodenjem od japanske kolonijalne vladavine vlasni$tvo je nad imovinom u posjedu Japana
koje se nalazilo na korejskom teritoriju takoder trebalo biti sluZzbeno vra¢eno drzavi Koreji.
Pitanje redistribucije vradene imovine originalno je povjereno American Office of the Property

Custodian (AOPC-u), uredu Ministarstva pravosuda SAD-a, kojem je bilo povjereno

5 Koh, B. C. (1993). The War’s Impact on the Korean Peninsula. Journal of American-East Asian Relations.
[online] 2(1), 57—76. Dostupno na: https://www.jstor.org/stable/23612666 [08. veljace 2021.]

6 Kang, M. H. (1996). The Korean Business Conglomerate: Chaebol Then and Now. Korea Research
Monography, Institute of East Asian Studies, University of California, Berkeley [online]. Dostupno na:
https://digitalassets.lib.berkeley.edu/ieas/KRM_021.pdf [08. veljace 2021.]



upravljanje svom imovinom ste¢enom od neprijatelja SAD-a tijekom Prvog i Drugog svjetskog
rata.” Oduzeta je japanska imovina u Koreji uklju¢ivala i 3.551 tvornica, poduzeéa, zemljista,
infrastrukture i skladiSta zaliha, a cjelokupna je oduzeta imovina (166.301 pojedinac¢no

katalogizirane imovine) ¢inilo nesto vise od tre¢ine cjelokupne korejske imovine.®

lako je APOC pokrenuo proces povrata imovine, Korejski rat i problemi pri odabiru vlasnika
vrac¢ene imovine i uvjetima povrata znacajno su usporili proces. APOC stoga 1948. godine
prenosi ovlasti za dodjelu imovine novostvorenoj drzavi Juznoj Koreji i u potpunosti prestaje
kontrolirati proces povrata imovine. Distribucija imovine u potpunosti je provedena tek 1957.

godine.

Vrijednost je vrac¢ene imovine procijenjena prema njihovoj knjigovodstvenoj vrijednosti iz
1945. godine (ili ranije), koja je 1950-ih bila znacajno niza od stvarne vrijednosti imovine. Uz
to, ve¢ina je vracene imovine na aukcijama prodana po iznimno niskoj cijeni, jo§ niZzoj od
procijenjene knjigovodstvene vrijednosti. Nadalje, imovina je prodavana uz znacajne
pogodnosti kao Sto su znacajno olakSani uvjeti placanja (viSegodisnji pocek, snizene kamatne
stope koje se ne korigiraju za inflaciju), obecana zastita monopolskog polozaja te alokacija

potrebnih sirovina i izvoznih dozvola za redovito poslovanje ste¢enih proizvodnih pogona. °

Hiperinflacija ranih 1950-ih dodatno je smanjila trosak otplate kredita za ste¢enu imovinu, no
kasnjenje s otplatom nikada se nije kaznjavalo; 37,7% svih izdanih kredita za kupovinu vracene
imovine nije se niti pocelo otplac¢ivati do 1957. godine kada je alokacija imovine zavrSena.*®
Najveci su pobjednici na aukeiji bili poduzetnici blisko povezani s predsjednikom 1 visoko

pozicioniranim politi¢arima.

Ipak, pitanje korupcije na aukcijama moze se prouciti i na drugi nacin: nakon rata nije postojalo
trziste kapitala niti organiziran pristup informacijama, a u drzavi je takoder bilo iznimno malo
uspjes$nih poduzetnika. Uspjesni su poduzetnici povezani s vladom odredeni kao svojevrsni
pokretaci korejske ekonomije i poéinju funkcionirati s drzavom kao kvazi-interna organizacija,

ponasajuci se prema uputama drZave.

7 Lee, Y.H., (2002). The state, society and big business in South Korea. 1. izdanje, London. Routledge.

8 Kim, J.-K. i Lee, C. H. (2010). Finance and Economic Development in Korea. SNU Institute for Research in
Finance and Economics [online]. Dostupno na:
https://www.researchgate.net/publication/4882341_Finance_and_Economic_Development_in_Korea [08.
veljace 2021.]

9 Kang, M. H. (1996). Op.cit.

10 Kim, J.-K. i Lee, C. H. (2010). Op.cit.



Preferencijalna je dodjela uvoznih dozvola takoder bila od iznimne vaznosti za stjecanje
kapitala, buduci da je uz uvozne dozvole bio vezan i upravljani devizni tecaj. Korejska je valuta,
hwan, bila znacajno precijenjena, §to je Cinilo uvozne poslove iznimno profitabilnim.
Istovremeno, precijenjen je hwan olak§ao uvoz potrebnih sirovina i ojaao ovisnost

poduzetnika o drzavi.'!

Kona¢no, vlada je kontrolirala i alokaciju inozemne pomoc¢i u obliku novca (ve¢inom dolara)
i sirovina. Samo je direktna pomo¢ SAD-a i UN-a za ekonomski oporavak do 1957. godine
iznosila 3.139 milijardi dolara, $to ne ukljucuje programe humanitarne pomoci. UN je, na
primjer, do 1956. godine programima poslijeratne humanitarne pomoc¢i u Koreju poslao 457,4
milijuna dolara pomoc¢i, ve¢inom u obliku prehrambenih proizvoda, odjece i poljoprivredne

opreme.*2

Primatelji inozemne pomoc¢i automatski su bili kvalificirani i za preferencijalne kredite koje su
mogli koristiti za kupovinu tvornica, poduzeta i zemljista prodavanih na aukcijama.
Poduzetnicima je, zbog kombinacije inozemne pomoc¢i i preferencijalnih kredita, bilo potrebno
iznimno malo vlastitog kapitala kako bi kupili tvornice. U prosjeku je bilo potrebno samo 15%
do 25% vlastitog kapitala.™® Jeftino je stjecanje tvornica omoguéilo malom broju poduzetnika

da stekne velik udio korejskog kapitala u vrlo kratkom vremenu.

Korejski poduzetnici koji su na taj nacin stekli ogromne koli¢ine imovine te istovremeno
poslovali u vise razli¢itih, iako Cesto povezanih industrija, nazivaju se chaeboli. Glavna je
karakteristika chaebola upravo kontrola jednog vlasnika (ili jedne obitelji) nad cijelim
poslovnim konglomeratom te medusobna povezanost poduzeca unutar konglomerata bez jasno
definiranog glavnog poduzeca u konglomeratu. Od 30 najvec¢ih chaebola 1988. godine, 24 je
nastalo prilikom procesa poslijeratne alokacije imovine u razdoblju izmedu 1945. i 1960.

godine, a 6 je nastalo ranije, za vrijeme japanske kolonijalne vladavine.!*

Liberalizacija je bankovnog sustava takoder bila viSestruko prekidana ratovima i izmjenama
vlasti. 1950. su godine doneseni zakoni koji su uspostavili Korejsku sredisnju banku te postavili

osnove regulacije komercijalnih banaka. '® Korejski je rat zatim privremeno uzrokovao

1 bid.

12 Kim, J.-K. i Kim, K.S. (2012). Op.cit.

13 Kim, J.-K. i Lee, C. H. (2010). Op.cit.

4 1bid.

15 Korea Law Translation Center [online]. Dostupno na: https://elaw.klri.re.kr/eng_service/main.do [08. veljage
2021.]



nacionalizaciju banaka kako bi se svi resursi usmjerili na obranu drzave i oporavak razruSenih
podrucja. Ipak, nakon rata, financijska je liberalizacija postepeno jacala te se korejski bankowvni
sustav sastojao od dvije banke u drzavnom vlasni§tvu (preteZzno koriStene za odobravanje
preferencijalnih kredita i poticanje ekonomije) te veéeg broja komercijalnih banaka u
privatnom vlasniStvu. Val je privatizacije zatim iznenada prekinut organiziranim vojnim
drzavnim udarom 1961. godine. Nova je vlast kao prvu mjeru provela renacionalizaciju banaka

koju je opravdala netrzinim uvjetima pod kojima su banke bile privatizirane.®

Svi su dionicari bili prisiljeni predati dionice drzavi, a svi su polozaji uprave i menadzmenta
bili podlozni kontroli ministarstva financija koje je na te polozaje postavilo 0sobe od povjerenja.
Sredi$nja je banka takoder ponovno stavljena pod kontrolu ministarstva financija s ciljem
kontrole inflacije i deviznog tecaja. Istovremeno, osnovane su nove specijalizirane banke poput
Korea Development Bank, Kukmin Bank i Foreign Exchange Bank, koje su koristene za

izravno odobravanje kredita odredenim industrijama s ciljem poticanja razvoja gospodarstva.t’

Stvorena je i nova vrsta razvojnih banaka - regionalne banke koje su smjele poslovati isklju¢ivo
unutar provincije u kojoj su osnovane.*® Regionalne banke najéesée imaju sjedista u glavnom
gradu provincije te su nazvane prema pripadajuéem gradu (Busan Bank, Daegu Bank).
Postignuta je potpuna kontrola bankovnog sustava i alokacije kapitala. Drzava je kontrolirala

uvoz i izvoz, devizni te¢aj i kamatnu stopu na financijskom trzistu.

Kako bi se potaknuo razvoj juznokorejskog gospodarstva, pokrenuti su petogodisnji razvojni
planovi koji su imali fiksne srednje i dugorocne ciljeve, no fleksibilne kratkoroéne ciljeve, $to
je politicarima 1 vladinim ekonomistima ostavljalo znacajnu dozu slobode pri kreiranju
ekonomskih politika 1 provodenju reformi. Pokretanjem petogodisnjih planova, fleksibilnost u
provodenju ekonomske politike postala je jednom od glavnih odrednica ekonomske, a samim

time i monetarne i financijske politike Juzne Koreje.

Metoda pokusaja i pogreske omogucila je Koreji brzu prilagodbu na promjene u ekonomskom

okruzenju, ali je istovremeno rezultirala i ¢esto krivo provedenim ili neuspje$nim regulatornim

16 Cho, Y.J. (2002). Financial repression, liberalization, crisis and restructuring: lessons of Korea's financial
sector policies. Asian Development Bank Institute. [online]. Dostupno na: https://think-
asia.org/bitstream/handle/11540/4152/2002.11.rp47 .korea.financial.sector.pdf [08. veljace 2021.]

7 Lee, C. H., Lee, K. i Lee, K. (2000). Chaebol, finacial liberalization and economic crisis: transformation of
guasi-internal organization within in Korea. Asian Economic Journal [online]. Vol. 16.1: pp. 17-35. Dostupno na:
http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.202.1758&rep=rep1&type=pdf [08. veljace 2021.]
18 Shim, S. et al. (2004). The 2004 KDI-KAEA Conference on “Current Economic Issues of Korea”. Korea
Development institute [online]. Dostupno na:
http://www.kdijep.org/assets/pdfs/133/kdi+conference+2004.pdf [08. veljace 2021.]



eksperimentima. U pokusaju ostvarivanja maksimalnog ekonomskog rasta, na primjer, prava
su radnika gotovo u potpunosti zanemarena. Mogucnost brzog otpustanja radnika smatrala se
iznimno vaznom za provodenje brzih prilagodbi u slucaju ekonomskih poteskoca te je stoga
znafajno smanjena snaga sindikata, a industrijske akcije moralo je unaprijed odobriti
ministarstvo gospodarstva. Takoder, iako ministarstvo rada ima zakonsko pravo odrediti
minimalnu naknadu za rad, Koreja istu nikada nije formalno odredila, ¢ak ni u obliku opéenitih

smjernica. 1°

Kako bi se petogodisnji planovi mogli neometano provesti, osnovan je Economic Planning
Board (EPB), na ¢elu s potpredsjednikom drzave, koji je objedinjavao sve vazne financijske i
ekonomske funkcije drzave. EPB je istovremeno spajao sredisnju banku, ministarstvo financija
i poduzetnike te bio odgovoran za izdavanje jamstava za povlastene kredite chaebolima, koji
su se dodjeljivali sukladno petogodi$njem razvojnom planu. Ministarstvo financija zatim bi
prema nalogu EPB-a nalozilo bankama odobravanje kredita chaebolima ili dodijelilo uvozne i
izvozne dozvole. Istovremeno, predsjednik je drzave organizirao mjeseCne sastanke S
upraviteljima banaka, ministrima financija i gospodarstva i chaebolima koji su sluzili za
prac¢enje ekonomskog napretka, fino podeSavanje poticajnih mjera, dijeljenje informacija i

odrzavanje ekonomskog rasta.?’
2.3. Utjecaj planske ekonomije na razvoj juznokorejskog financijskog sustava

Kako bi se pokrenuo proces ekonomskog razvoja, ministarstvo je financija upravljalo
kamatnim stopama na financijskom trzistu. Kamatnjak je na trziStu novca namjerno odrzavan
iznimno niskim, dok je kamatnjak na Stednju znadajno poveéan.?! Rezultat kontrole
kamatnjaka bilo je snazno poticanje privatne $tednje, $to je uzrokovalo povecanje pasive
banaka i omoguéilo jo§ snaznije financiranje industrijskog razvoja. Stednja poslovnih

subjekata bila je ve¢a od $tednje gradana, prvenstveno zbog izravnog utjecaja EPB-a.?

19 Richardson, R. i Kim, B.W. (1986). Adjustments to policy changes: the case of Korea, 1960-1985. Labor
Markets Division, Development Research Department, Economics and Research Staff, World Bank. [online] (No.
239). Dostupno na:
http://documentsl.worldbank.org/curated/en/919401468276335389/pdf/DRD23900Box377000f0Korea0019
6001985.pdf [08. veljade 2021.]

20 Kim, J.-K. i Kim, K.S. (2012). Op.cit.

21 Heo, U., Jeon, H., Kim, H., Kim, O. (2008). The Political Economy of South Korea: Economic Growth,
Democratization and Financial Crisis. Maryland Series in Contemporary Asian Studies. [online] Vol. 2008: No. 2,
Article 1. Dostupno na:
http://digitalcommons.law.umaryland.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1192&context=mscas [08. veljade
2021.]

22 Korean Statistical Information Service [online]. Dostupno na: https://kosis.kr/eng/ [08. veljae 2021.]



Normalizacija diplomatskih odnosa s Japanom omogudila je i primanje ratnih reparacija u
ukupnom iznosu od 800 milijuna dolara u obliku izravnih transfera te preferencijalnih kredita
drzavi i komercijalnom sektoru.?® Osim Juzne Koreje kojoj je preneseno 300 milijuna dolara
izravnih transfera, reparacija je takoder dana i ostalim okupiranim drzavama: Burmi (danas
Republika Unija Mianmar) preneseno je 200 milijuna, Filipinima 550 milijuna, Indoneziji 223
milijuna i Vijetnamu 39 milijuna dolara. U Juznoj Koreji uvedeni su posebni zakoni koji su
regulirali upotrebu reparacija te odredili iznimno stroge kazne za svaku zloupotrebu sredstava.
Kazne su za kradu manjih iznosa iznosile 10 godina do dozivotne kazne, dok je za pronevjeru

vise od 50.000 dolara automatski dodijeljena smrtna kazna.

Istovremeno, pokusalo se smanjiti ovisnost o stranim izvorima kapitala i inozemnoj pomo¢i.
Prvi je petogodiSnji razvojni plan stoga zapoceo s uvodenjem Emergency Currency Measures,
skupinom ekonomskih i monetarnih mjera, 1962. godine. Najvaznija je donesena odluka bila
osnivanje drZzavne agencije nazvane Industrial Development Corporation koja je posjedovala
ovlasti prisilne mobilizacije domace ustedevine. Ustedevina gradana i poduzeca (Stednja u
bankama, ulozi u fondovima i depoziti) je prebacena u IDC, a StediSama su zauzvrat izdane

dionice IDC-a. Imovina IDC-a zatim je koristena za odobravanje povlastenih kredita. 24

1962. godine proveden je i prvi pokusaj stabilizacije monetarnog sustava. Procijenjeno je da je
korejska ekonomija dovoljno stabilna da se hwan, uveden za vrijeme Korejskog rata, moze
ponovno zamijeniti s wonom. lako je prvotna konverzija 1950. godine iznosila 100 wona za 1

hwan, konverzija je 1962. godine postavljena na razini od 10 hwana za 1 won.?®

Ipak, korejski financijski sustav nije bio stabilan. Kombinacija je iznimno visokih dugova
chaebola i visoko koristenje financijske poluge pri stjecanju i izgradnji proizvodnih pogona
uzrokovala prezaduzenost privatnog sektora i1 rast nemogucnosti otplate kredita. Treceg
kolovoza 1969. godine donesen je Presidential Emergency Decree for Economic Stability and
Growth, popularno zvan ,,Mjere 3. kolovoza“, dekret koji je priviemeno zamrznuo sve dugove
privatnog gospodarskog sektora. Nesolventna su poduzec¢a uskoro oporavila poslovanje, a vlast

je dodatno ojacala kontrolu nad financijskim sustavom. Posljedica je provedenih mjera bila

2 Kim, J.-K. i Lee, C. H. (2010). Op.cit.

24 bid

25 Bank of Korea. Currency Timeline. [online]. Dostupno na:
https://www.bok.or.kr/eng/main/contents.do?menuNo=400116 [08. veljace 2021.]



povecéana ovisnost chaebola o EPB-u i rastu¢e povjerenje da ¢e drzava uvijek spasiti posrnula

poduzeéa ukoliko mogu pridonijeti gospodarskom rastu. 28

Korejska ekonomija upravljana EPB-om dozivjela je snazan rast, prvenstveno zbog brzine
kojom je osiguravan pristup svim potrebnim proizvodnim resursima, ali i zbog brzine razmjene
informacija o svjetskim trzi§tima. Chaeboli su osnovali udrugu nazvanu Korea Traders
Association koja je prikupljala informacije o stanju globalne ekonomije i funkcionirala kao
produzena ruka drzave. Sve su prikupljene informacije automatski bile dijeljene sa svim
chaebolima te ¢lanovima EPB-a kako bi se cjelokupno gospodarstvo moglo pravovremeno

prilagoditi nadolaze¢im promjenama.?’

U pocetku, korejska industrija pretezno se temeljila na proizvodnji tekstila 1 odjece. Tekstil 1
odjeca nisu zahtijevali velika inicijalna ulaganja u proizvodne pogone ili razvoj ljudskih resursa
(obrazovanje), ali takoder nisu donosili niti profit potreban za brz ekonomski razvoj i
smanjivanje siromasStva. Takoder, ograni¢enja vlastitih proizvodnih sposobnosti znacila su i

ovisnost o uvozu vecine strojeva, kemikalija i opreme za tvornice.

EPB zbog toga donosi iznimno vaznu stratesku odluku: novi razvojni planovi kao prioritet imat
¢e razvoj petrokemijske industrije, metalurgije, industrijskih strojeva, brodogradnje,
elektrotehnike i automobilske industrije. Plan je sluzbeno nazvan HCI (Heavy-Chemical
Industry Drive) te od 1970. godine postaje jedna od glavnih statistickih mjera razvoja korejske

ekonomije.

Rast HCI u ukupnoj strukturi gospodarstva bio je iznimno brz, ponovno zahvaljuju¢i djelovanju
EPB-a jer su chaeboli vrlo brzo krenuli u razvoj vlastitih HCI proizvodnih kapaciteta kako bi
zadrzali pristup preferencijalnim kreditima koje je dijelilo ministarstvo financija. Posljedica je
rasta HCI takoder bilo opadanje ovisnosti o uvozu HCI proizvoda 1 rast izvoza

subvencioniranih HCI proizvoda (Slika 2).

26 Choi, J.-W. (2002). Regulatory Forbearance and Financial Crisis in South Korea. Asian Survey [online], VOL.
XLII, NO. 2. Dostupno na: https://www.jstor.org/stable/10.1525/as.2002.42.2.251?seq=1 [08. veljace 2021.]
27 Kim, J.-K. i Lee, C. H. (2010). Op.cit.



Slika 2: Udio uvoza i izvoza HCI u ukupnom uvozu i izvozu Juzne Koreje, 1970.-1988., u
postotku
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Izvor: obrada autora prema podacima Kim, J.-K. i Lee, C. H. (2010)
Kako bi se dodatno potaknuo razvoj HCI, 1973. godine osnovan je National Investment Fund,
organizacija ¢iji je glavni zadatak bio odobravanje kredita obecavaju¢im HCI projektima.
Premijer, ministri gospodarstva, financija, zdravstvenog sustava, poljoprivrede, komunikacija,
guverneri sredis$nje banke i Korejske razvojne banke te predstavnici poduzetnika (chaeboli)

upravljali su sredstvima fonda.

Sredstva su fonda prikupljena izdavanjem obveznica fonda koje su prodavane komercijalnim
bankama, osiguravaju¢im druStvima i mirovinskim fondovima te je sluzio kao transparentnija
zamjena za IDC, s ciljem udovoljavanja americkom pritisku na liberalizaciju financijskog
sustava. lako je SAD sluzbeno bio protivnik provodenja politike razvoja HCI, pristali su je
tolerirati ako je u procesu osigurano da drzava vise nece prisilno konvertirati bogatstvo gradana

u dionice IDC-a. %8

Korejska vlada putem fonda odobravala je iznimno povlastene kredite chaebolima; kamatna je
stopa na kredite fonda za HCI do 1982. godine bila 6,5 do 4 postotna boda niza od dugoro¢ne
kamatne stope komercijalnih banaka za poslovne subjekte.?®

2 Kim, J.-K. i Lee, C. H. (2010). Op.cit.

29 Bank of Korea (1982). 1982 3 74 Al 4 7} (Economic Statistics Yearbook 1956). [online] Dostupno na:
https://www.bok.or.kr/eng/bbs/B0000289/view.do?nttld=10046045&menuNo=400366&pagelndex=4 [08.
veljace 2021.]
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Usporedno s razvojem HCI (Slika 3), Koreja se transformirala u izvozno orijentiranu
ekonomiju. PetogodiSnji razvojni planovi gospodarstva sadrzavali su velik naglasak na razvoj
izvozne strategije putem programa izvoznog kreditiranja i subvencioniranja izvoznih poduzeca.
Program kreditiranja izvoza pokrenut je ve¢ 1961. godine, a potrajao je sve do 1990. godine,

iako je poceo smanjivati opseg djelovanja ve¢ pocetkom 1980-ih.

Slika 3: Struktura ekonomije Juzne Koreje od 1970. do 1988. godine, udio u BDP-u
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Izvor: obrada autora prema podacima Kim, J.-K. i Lee, C. H. (2010)

Izvozno kreditiranje prvenstveno je funkcioniralo preko medudjelovanja EPB, NIF i sredi$nje
banke (Bank of Korea, BOK). Projektima koje je odobrio NIF, a prema uputi EPB,
specijalizirane, komercijalne ili regionalne banke izdavale su kredite poduzec¢ima (chaebolima).
Chaeboli su zatim izvozili svoje proizvode, a BOK bi diskontirala dane kredite. Osim
diskontiranja kredita za gotove izvozne proizvode, BOK je takoder diskontirala kredite za uvoz

sirovina i poluproizvoda potrebnih za industrijsku proizvodnju izvoznih proizvoda.

Izvozni su krediti bili visoko subvencionirani; kamatna stopa za izvozne kredite u razdoblju
najvecih potpora bila je ¢ak 17,1 postotni bod niza od kamatne stope za obi¢ne komercijalne
kredite. Udio diskontiranih izvoznih kredita takoder je u najaktivnijem razdoblju podupiranja
iznosio 90,1% svih izvoznih kredita. Rast izvoza tijekom tri razdoblja poticanja izvoza nikada
nije pao ispod 30%, a u prvom je razdoblju poticanja izvoza (1961.-1965.) iznosio ¢ak 40,3%
(Tablica 1). %

30 Bank of Korea. 73 | &9 7} (Economic Statistics Yearbook). [online]. Dostupno na:
https://www.bok.or.kr/eng/bbs/B0000289/list.do?menuNo=400366 [08. veljace 2021.]
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Tablica 1: Vaznost izvoznih kredita u korejskom gospodarstvu, 1961.-1991.

1961.-1965. | 1966.-1972. | 1973.-1981. 1982.-1986. 1987.-1991.

Udio diskontiranih izvoznih kredita u
ukupnim izvoznim kreditima / 75,4% 90,1% 65,8% 45,3%

komercijalnih banaka

Udio izvoznih kredita u ukupnim

. L / / 48.9% 40.8% 30.9%
kreditima komercijalnih banaka
Kamatna stopa izvoznih kredita (A) 9,3% 6,1% 9,7% 10,0% 10,0%-11,0%
Kamatna stopa komercijalnih kredita
®) 18,2% 23,2% 17,3% 10,0%-11,5% | 10,0%-11,5%
Razlika kamatnih stopa komercijalnih i
) ] ) 8,9% 17,1% 7,6% 0%-1,5% 0%-0,5%
izvoznih kredita (B-A)
Stopa rasta izvoza 40,3% 37,7% 35,1% 10,5% 16,4%

Izvor: obrada autora prema Bank of Korea. 73 Al 17+ (Economic Statistics Yearbook)

Vecina je odobrenih BOK kredita chaebolima koji su se fokusirali na izvoz HCI proizvoda bila
odobrena posredovanjem specijaliziranih banaka poput Korea Development Bank, Industrial
Bank of Korea i Korea Export-Import Bank, dok su komercijalne i regionalne banke bile
zaduzZene za odobravanje znacajno manjeg dijela izvoznih kredita. U razdoblju od 1974. do
1991. godine specijalizirane su banke odobrile 80,2% svih izvoznih kredita, komercijalne su
banke odobrile 16,8% izvoznih kredita, dok su regionalne banke odobrile svega 3,1% izvoznih

kredita.3!

lako je udio izvoznih HCI kredita u ukupnim kreditima komercijalnih banaka bio visok,
zanimljivo je da njihov udio u kreditiranju izvoznih industrija nikada nije postao ve¢i od 50%.
Vaznost je kredita koje su odobrile banke pod direktnom kontrolom drzave jo$ jedan pokazatelj

centraliziranog, planskog razvoja ekonomije.

Program poticanja izvoza polucio je izvrsne rezultate (Slika 4). U prvoj je fazi industrijskog
razvoja uzrok rasta outputa prvenstveno proizlazio iz potrebe za zadovoljavanjem domace
potraznje te supstituiranjem znacajno skupljih uvoznih proizvoda. Zadovoljavanjem potraznje
na domacem trzistu, a nakon implementacije izvozno orijentirane ekonomske politike, nastaje
snazna ekspanzija proizvodnje potaknuta potrebom za povecavanjem izvoza. Chaeboli su
dobivali izdaSne poticaje za izvoz domace proizvedenih HCI dobara te krenuli u snaznu

ekspanziju na strana trziSta. Kona¢no, u treCoj fazi poticanja izvoza, rast je proizvodnog

31Kim, J.-K. i Lee, C. H. (2010). Op.cit.
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outputa prvenstveno uzrokovala upravo inozemna ekspanzija domacéih poduzeca, dok je

zadovoljavanje domace potraznje postalo tek sekundarni izvor rasta outputa.

Slika 4: Izvori rasta industrijskog outputa u razdoblju od 1995. do 1990. godine, u postotku
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Izvor: obrada autora prema podacima Lee, S. (2019)

Visoka zaduZenost i snazan ekonomski rast uzrokovali su i odredene probleme. Koreja jos od
Korejskog rata ima visoke stope inflacije. lako je prvotna hiperinflacija obuzdana, monetarna
politika Juzne Koreje nije se fokusirala na potpunu prevenciju rastucih stopa inflacije, poput
Njemacke. Visoke su se stope inflacije tolerirale dokle god je ekonomija nastavila rasti.
Sredinom i krajem 1970-ih godina inflacija je ipak pocela dostizati opasne razine zbog uc¢inaka

naftnih kriza i rastuéih troskova ulaganja u HCI (Slika 5).

Nakon godina neizvjesnosti, dolaskom nove vlade (vlast je od drzavnog udara 1961. godine
drzala jedna stranka sve do atentata predsjednika 1979. godine), inflacija se kona¢no pocinje
obuzdavati.®? Provedene su brojne mjere, poput prestanka izdavanja novih drzavnih kredita,
smanjivanja drzavnih rashoda i povecavanja kamatnih stopa, ¢ak i na preferencijalne i izvozne

kredite.

32 Ho, S.P. (1981). South Korea and Taiwan: Development prospects and problems in the 1980s. Asian Survey.
[online] pp.1175-1196. Dostupno na: https://www.jstor.org/stable/2643878 [08. veljace 2021.]
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Slika 5: Stopa inflacije u Juznoj Koreji od 1960. do 1990. godine, u postotku
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Izvor: obrada autora prema podacima World Bank. Inflation, consumer prices (annual %)

Iako je program borbe protiv inflacije prekinuo razdoblje snazne ekspanzije HCI na inozemna
trziSta, omogucio je stabilnost cijena i cjelokupnog financijskog sustava. Takoder, stabilizacija
financijskog sustava omogucila je i stvaranje osnove za pocetak prave liberalizacije Juzne
Koreje koja je krenula 1980-ih i zatim ojacala 1990-ih godina. Nazalost, programi stabilizacije
ekonomije zanemarili su popraviti drugi rastuci problem - nedostatak zastite prava radnika.
Osim oslabljivanja sindikata, izostanka zakona o minimalnim pla¢ama, zakona o zastiti na radu
1 zakona o naknadi za nezaposlenost, u stanovni$tvu je prisutna i trajna nejednakost izmedu

pla¢a muskaraca i Zena. Razlika u plaéama, naime, nepromijenjena je od 1960-ih godina.®

Konzervativna je fiskalna politika takoder specifi¢na za razvoj Juzne Koreje. Dok su mnoge
drZave u razvoju, na primjer u Juznoj Americi, koristile ekspanzivnu fiskalnu politiku i snazno
povecavale drzavnu potro$nju i, samim time, drzavni deficit, Juzna Koreja odrzavala je vrlo
nizak drzavni deficit. 1965. je godine deficit iznosio svega 0,1% BDP-a te se zatim polagano
povecavao do 2,1% BDP-a 1980. godine, nakon ¢ega se ponovno poeo smanjivati.>*
Izbjegavanje prezaduZenosti drzave omogucilo je bolju apsorpciju vanjskih Sokova, budu¢i da
vlast nije morala biti iznimno oprezna s ekspanzivnom politikom u vrijeme kriza i recesije kako
bi potaknula oporavak. Naftna je kriza 1970-ih tako uzrokovala samo kratkotrajne skokove
inflacije, no financijski sektor i ekonomija prebrodili su krizu bez negativnih posljedica.

3 Richardson, R. i Kim, B.W. (1986). Op.cit.
34 Korean Statistical Information Service. Op.cit.
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3. NEOLIBERALNA DEREGULACIJA JUZNOKOREJSKOG FINANCIJSKOG
SUSTAVA KRAJEM 20. 1 POCETKOM 21. STOLJECA

3.1. Liberalizacija juznokorejskog sustava

Kraj je 1970-ih obiljezen popustanjem poticajne HCI politike i znacajnim rastom realnih placa
stanovniStva. Centralno upravljanje gospodarstvom imalo je pretezno pozitivne uéinke.
Chaeboli su nastavili primati subvencije, a mnoga su poduzeca spasena od propasti tijekom
naftnih $okova izravnim drzavnim intervencijama. 3 Ipak, s novom je vlasti 1980-ih nastupila
znacajna promjena gospodarske politike. Chaeboli su ve¢ bili razvijeni i bitno samostalniji, a
nova se ideologija zalagala za deregulaciju i liberalizaciju cjelokupnog gospodarstva.
Nestabilnost korejskog gospodarstva prvenstveno su uzrokovali politicki nemiri koji su zatim
uzrokovali probleme s kontrolom inflacije (skok inflacije 1980. i 1981.), no stabilizacijom

vlasti rastuca je inflacija kona¢no zaustavljena.

Pocetak ponovnog otvaranja juznokorejskog financijskog sustava obiljezen je osnivanjem
prvih trgovackih banaka 1970-ih godina. Trgovacke su banke poslovale neovisno o EPB-u te
nisu bile primorane ulagati u HCI i izdavati preferencijalne kredite. Slobodan pristup
medunarodnim trzistima kapitala 1 sloboda od drzavne kontrole uvjetovani su vlasnickom
strukturom trgovackih banaka. Naime, svih Sest trgovackih banaka osnovano je kao zajednicki
pothvat (joint venture) s poznatim medunarodnim bankama: Société Générale, Commerzbank,
Barclays i HSBC.%¢ Osim razvijenih nacina upravljanja poslovanjem banke, strani su vlasnici
takoder osigurali i provodenje liberalnog pristupa kreditiranju. Kako je korejski bankovni
sustav joS uvijek bio iznimno zatvoren s visokim barijerama ulaska, novoosnovane su
trgovacke banke poslovale iznimno uspjesno, ostvarujuci povrat na kapital preko 40% svake
godine sve do 1990-ih, a izuzeée od obveze ulaganja u visokorizi¢ni planski razvoj

gospodarstva osiguralo je iznimno stabilno poslovanje. 3

Osnivanje je trgovackih banaka pokrenulo val liberalizacije koji je trajao do 2000. godine.®

Usporedno je zapocela i ponovna privatizacija komercijalnih banaka u razdoblju od 1981. do

35 Aghion, P., Guriev, S. i Jo, K. (2021). Chaebols and Firm Dynamics in Korea. Bank of Korea Working Papers.
[online]. Dostupno na: https://repec.cepr.org/repec/cpr/ceprdp/DP13825.pdf [08. veljae 2021.]

3¢ Thurbon, E. (2001). Two paths to financial liberalization: South Korea and Taiwan. The Pacific Review.
[online]. 14(2), pp.241-267. Dostupno na: https://www.academia.edu/download/53041779/Thurbon_-
_two_paths.pdf [08. veljace 2021.]

37 |bid.

38 Nicolas, F., Thomsen, S. i Bang, M.H. (2013). Lessons from investment policy reform in Korea. OECD Working
Papers on International Investment. [online]. 2013/02. Dostupno na:
https://www.oecd.org/daf/inv/investment-policy/WP-2013_2.pdf [08. veljace 2021.]

15



1983. godine.® Cetiri komercijalne banke u potpunosti su prepustene privatnom sektoru (Hanil
Bank, Korea First Bank, Bank of Seoul, Chohung Bank), a u vec¢ini ostalih banaka dopustena
je djelomi¢na privatizacija, no drzava je ostala vecinski vlasnik. Neovisno o stupnju
privatizacije, udio vlasniStva dionica banke pojedina¢nog dionicara ograni¢en je na najvise 8%.
Ogranicenje vlasniStva vrijedilo je za pojedina¢ne dionicare, ali i za chaebole. Ukupan broj

dionica u posjedovanju cijelog konglomerata i obitelji koja ga kontrolira nije smio prijeéi 8%.°

Liberalizirano je i osnivanje nebankovnih financijskih institucija (NBFI), osiguravajucih
drustava, regionalnih banaka i investicijskih druStava, a komercijalne banke mogle su
samostalno odredivati kamatne stope za sve vrste depozita i kredita, korporativne obveznice,
komercijalne zapise i depozitne certifikate. Konacan drzavni cilj liberalizacije bila je
deregulacija kamatnih stopa, mobilizacija Stednje i zadrZavanje kontrole nad alokacijom
kapitala. Izvozni 1 HCI krediti jo§ uvijek su €inili ve¢inu aktive komercijalnih banaka (oko 60%
ukupnih kredita komercijalnih banaka tijekom 1980-ih). Nazalost, brzina odvijanja
liberalizacije, politicka nestabilnost, rastu¢i utjecaj lobiranja chaebola u donosenju politickih
odluka i nepoznavanje utjecaja deregulacije na financijski sustav rezultirali su znatnim

gubitkom drzavne kontrole kreditne alokacije. 4*

Najveci je problem uzrokovala liberalizacija osnivanja NBFI-a koji su prema novoj regulaciji
mogli biti u cjelovitom vlasnistvu chaebola te su mogli samostalno odredivati kamatne stope.
Suoceni s ograni¢enim kreditiranjem drzave preko komercijalnih banaka, chaeboli su poceli
intenzivno kupovati i osnivati vlastite NBFI-e, koje su zatim Koristili kao interna trzista kapitala.
Do 1988. godine, chaeboli su posjedovali 18 od 35 osiguravaju¢ih drustava, 18 od 38
investicijskih fondova i 12 od 25 brokerskih kuéa.*? Moguénost financiranja putem NBFI-a
smanjila je ovisnost o preferencijalnim i izvoznim kreditima i unistila kvazi-internu

centraliziranu organizaciju koju su ¢inili drzava i chaeboli.

Brzina rasta NBFI-a u Juznoj Koreji bila je tolika da su do 1990. godine NBFI imali vecinski
udio depozita i kredita cjelokupnog korejskog financijskog sustava. Do 1980. godine NBFI su

drzali manje od 30% ukupnih depozita i1 tek nesto viSe od 30% ukupnih kredita, no nakon

39 Kim, I.C., Kim, M.K. i Boyer, W.W. (1994). Privatization of South Korea's public enterprises. The Journal of
Developing Areas. [online] pp.157-166. Dostupno na: https://www.jstor.org/stable/4192322 [08. veljace
2021.]

40 National Law Information Center [online]. Dostupno na: https://law.go.kr/LSW/eng/engMain.do [08. veljace
2021.]

41 Kim, J.-K. i Lee, C. H. (2010). Op.cit.

42 |bid.
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liberalizacije vlasnistva, 1992. godine NBFI su drzali 63,8% ukupnih depozita i 51,7% ukupnih
kredita (Tablica 2). Povecanje vaznosti NBFI-a i sve manja ovisnost o kreditima banaka
promijenili su odnose snaga izmedu chaebola i banaka, dok je ulazak chaebola u vlasnicku
strukturu banaka omogucio i direktan utjecaj na donosenje odluka o bankovnom kreditiranju.
Chaeboli su se sve vise pretvarali u malene samoodrzive financijske ekosustave koji su mogli
prikupljati depozite, trgovati s ostalim podruznicama unutar konglomerata i samostalno Si
odobravati kredite. Tijekom ranog razdoblja liberalizacije, udio inozemnog financiranja u
ukupnim korporativnim izvorima financiranja ¢ak se i smanjivao kako su chaeboli postajali

samodostatni. 43

Tablica 2: Udio depozita i kredita komercijalnih banaka i NBFI-a, 1972.-1992., u postotku

Depoziti Krediti

Banke NBFI Banke NBFI
1972. 81,7 18,3 77,4 22,6
1974. 77,3 22,7 75,5 24,5
1976. 76,1 23,9 74,4 25,6
1978. 74,5 25,5 67,8 32,2
1980. 69,1 30,9 63,8 36,2
1982. 64,3 35,7 62,2 37,8
1984. 56,3 43,7 57,9 42,1
1986. 49,4 50,6 56,3 43,7
1988. 44,3 55,7 51,5 48,5
1990. 40,5 59,5 49,7 50,3
1992. 36,2 63,8 48,3 51,7

Izvor: Lee, C. H., Lee, K. i Lee, K. (2000)

Paralelno s razvojem NBFI-a, razvijalo se i trziste kapitala. Kako bi se smanjila zaduzenost i
disperziralo vlasnistvo chaebola, uvedene su snazne poticajne mjere poput poreznih olaksica
za poduzeca koja ulaze na trziste kapitala, razvoja institucija trzista kapitala i snaznijeg nadzora

nepravilnosti na trzistu kako bi se sprijecilo ilegalno Spekulativno trgovanje dionicama i

43 Kang, M. H. (1996). The Korean Business Conglomerate: Chaebol Then and Now. Korea Research
Monography, Institute of East Asian Studies, University of California, Berkeley [online]. Dostupno na:
https://digitalassets.lib.berkeley.edu/ieas/KRM_021.pdf [08. veljace 2021.]
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obveznicama.** Mjere su bile iznimno uspjesne te je trziste dionica i obveznica doZivjelo

snazan porast (Tablica 3).

Tablica 3: Struktura izvora korporativnog financiranja, 1970.-1992., u postotku

1970. | 1975. | 1980. | 1985. | 1988. | 1990. | 1992.

Neizravno financiranje 39,7 21,7 36 56,2 27,4 40,9 36,3
Bankovni krediti (A) 30,2 19,1 | 20,8 | 354 | 194 | 16,8 15,1
NBFI krediti (B) 9,5 86 | 152 | 20,8 8 241 | 211
Izravno financiranje (C) 15,1 26,1 22,9 30,3 59,5 45,2 414
Komercijalni zapisi 0 1,6 5 0,4 6,1 4 7,6
Korporativne obveznice 1,1 1,1 6,1 16,1 75 23 12,5
Dionice 139 | 22,6 10,9 13 40,6 14,2 15,9
Inozemno kreditiranje (D) | 29,6 29,8 16,6 0,8 6,4 6,8 5

Ostalo 15,6 16,4 | 245 | 12,7 6,7 7,1 17,3

Financiranje ovisno o
drzavi (A+D)

59,8 | 489 | 374 | 36,2 25,8 236 | 20,1

Financiranje neovisno o
drzavi (B+C)

24,6 34,7 38,1 51,1 67,5 69,3 62,5

Izvor: Obrada autora prema Cotton, J. (2003)

Omjer je trzi$ne vrijednosti svih dionickih drustava na burzi i bruto nacionalnog dohotka 1980.
godine iznosio 6,9%, a do kraja desetljeca, 1989. godine, iznosio je 67,7%.% S vremenom se
omjer smanjio i ostao na razini izmedu 30% i 40%, no inicijalan je ulazak korejskih chaebola
na trziSte kapitala dodatno smanjio ovisnost o bankovnim kreditima. Sli¢an se razvoj dogodio
i na trziStu obveznica koje je 1980. godine imalo svega 434 izdavatelja obveznica i ukupnu
trzisnu vrijednost od 1649 milijardi wona, dok je 1989. godine trZiSte obveznica zna¢ajno
naraslo na 1504 izdavatelja i ukupnu trzi$nu vrijednost izdanih obveznica od 15.396 milijardi

wona.*® Za razliku od dioni¢kog trzista, trziste je obveznica nastavilo rast i tijekom 1990-ih.

4 Amsden, A.H. i Euh, Y.D. (1993). South Korea's 1980s financial reforms: good-bye financial repression
(maybe), hello new institutional restraints. World Development, [online] 21(3), pp.379-390. Dostupno na:
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/0305750X9390151X [08. veljade 2021.]

% Ibid.

46 Kim, J.-K. i Lee, C. H. (2010). Op.cit.
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Vec je 1992. godine trziSte obveznica imalo 2070 izdavatelja 1 ukupnu trziSnu vrijednost

izdanih obveznica od 32.696 milijardi wona.

Naravno, brzina liberalizacije i razvoja financijskih institucija 1980-ih uzrokovala je brojne
probleme ¢ije su posljedice postale jasne tek u kasnijim godinama. Deregulacija kamatnih stopa,
na primjer, nije provedena po inicijalnom planu zbog politickih prepreka te je postala jedan od
vodeéih uzroka azijske financijske krize u Juznoj Koreji 1997. godine.*’ Financijske institucije
(banke i NBFI-evi) rasle su brze no $to ih je supervizija mogla kontrolirati. U poslovanju
institucija ¢esto nije bilo dovoljno transparentnosti, a kreditne analize i upravljanje rizicima
¢esto SU zanemarivane, sto je dovodilo do gomilanja rizika u bilancama banaka i NBFI-a kojih
same institucije esto nisu ni bile svjesne.*® U kombinaciji sa stvaranjem internih trzista kredita
chaebola koja su ¢esto krsila sve dobre prakse kreditiranja financijski sustav postajao je izlozen
visokim razinama rizika, no drZava viSe nije imala mo¢ kontrole kreditne alokacije i

pravovremene sanacije posrnulih chaebola.

Prepoznajuci opasnosti prevelike ovisnosti 0 chaebolima, vlast je pokrenula programe poticaja
malih i srednje velikih poduzetnika. Osnovani su prvi domaci venture capital fondovi i
stvorena regulatorna podrska za razvoj malih i srednjih poduzec¢a (SME). Podrucje tehnoloskih
start-up poduzeéa posebno je regulirano uvodenjem regulative 1986. godine: Small and
Medium Size Enterprise Start-up Support Act (SMESS Act) i New Technology Enterprise
Financial Support Act. Osnovana je i posebna agencija za pruzanje kreditnih jamstava
tehnoloskim start-up poduze¢ima, no razina potpore koju su primala start-up poduzeca nije
bila ni priblizno jednaka potpori koju su u prvim fazama razvoja primali chaeboli te su mnoga
uspjes$na novoosnovana poduzeca s vremenom postala podruznice chaebola ili su u potpunosti

apsorbirana u chaebole. 4

Liberalizacija financijskog sustava, stvaranje aktivnog kapitalnog trzista i formalno poticanje
malih i srednjih poduzetnika ostvarili su jo§ jedan vazan cilj razvojne politike: smanjivanje
vaznosti shadow bankinga i ilegalnih kreditnih institucija koje su postojale od osnutka Juzne
Koreje. Dok je drzava strogo kontrolirala alokaciju kredita, banke su gotovo isklju¢ivo
odobravale kredite chaebolima. Kamatne stope na bankovne kredite ostalim poduzetnicima

47 Choi, J.-W. (2002). Op.cit.

“2 |bid.

4 Klingler-Vidra, R., i Pacheco Pardo, R. (2020). Legitimate social purpose and South Korea’s support for
entrepreneurial finance since the Asian financial crisis. New political economy. [online] 25(3), 337-353.
Dostupno na: https://www.tandfonline.com/doi/abs/10.1080/13563467.2018.1563058 [08. veljae 2021.]
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bile su iznimno visoke, $to ih je usmjerilo na alternativne izvore financiranja. Osnivanje
trgovackih banaka 1 faktoring drustava pomoglo je smanjiti vaznost ilegalnih kreditnih
institucija, iako su slabije regulirane trgovacke banke kasnije postale dodatan izvor rizika za

financijski sustav.*

Od pocetnih Sest trgovackih banaka koji su bili zajednicki pothvati s poznatim medunarodnim
bankama, smanjivanjem ulaznih barijera tijekom deregulacije 1990-ih broj trgovackih banaka
naglo je porastao na 30 do 1996. godine.>* Od 24 novoosnovane trgovacke banke, 16 je bilo u
izravnom vlasni$tvu chaebola. Buduc¢i da trgovacke banke ne primaju depozite, regulatori su
ih uglavnom zanemarivali. Cak i da je postojala volja za supervizijom, regulacija financijskog
sektora nije se razvijala ukorak sa samim financijskim sustavom te sredi$nja banka (BOK) nije
imala ovlasti nadgledati poslovanje banaka koje ne primaju depozite. Problemi s odredivanjem
odgovornosti tesko su uocavani zbog visestrukih pokusaja denacionalizacije i renacionalizacije
bankovnog sustava. RaspuStanjem EPB-a nikada nije jasno odredeno §to ¢e nadzirati BOK, §to

ministarstvo financija, a $to novoosnovani regulatori.
3.2. Analiza regulatornog okvira financijskog sustava Juzne Koreje

Regulatorni je okvir Juzne Koreje originalno razvijen pod utjecajem Japana i Kine, no od
Drugog svjetskog rata i sve vece povezanosti sa SAD-om, moguce je uociti odredene sli¢nosti
sa zakonodavstvom SAD-a i odmicanje od kineskog zakonodavstva, prvenstveno u podrucju
racunovodstva. Budu¢i da Juzna Koreja postaje samostalna drzava tek nakon Korejskog rata,

vecina je regulatornog okvira financijskog sustava nastala u razdoblju do 1953. godine.

Centralisticki pristup razvoju gospodarstva i medupovezanost vlade, ministarstava, srediSnje
banke od 1950-ih do sredine 1970-ih uzrokovao je Ceste izmjene regulacije kako bi se
pravovremeno reagiralo na interne i eksterne Sokove. Cijeli proces financijske liberalizacije
obiljezilo je opetovano stvaranje izmjena regulacije, koje najcesce nije bilo parlamentarno

izglasano, ve¢ su izmjene donesene izravnim predsjedni¢kim dekretima.

Proces financijske liberalizacije okvirno je odreden izglasavanjem novog zakona, General
Banking Act, 1991. godine koji je predvidao postupnu liberalizaciju do 1997. godine u Cetiri
faze. U prvoj je fazi trebalo deregulirati kratkoro¢ne kamatne stope diskontiranih komercijalnih

zapisa i velikih novéanih depozita. U drugoj fazi deregulirale bi se sve duzni¢ke kamatne stope

50 Shim, S. et al. (2004). Op.cit.
51 Hahm, J. H. (2014). Op.cit.
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osim kamatnih stopa na izvozne kredite, HCI kredite te dugoro¢ne kredite. U trecoj fazi
predvidalo se otvaranje trziSta obveznica inozemnim kupcima, a u posljednjoj fazi
dereguliranje svih kamatnih stopa te omogucavanje poduze¢ima da se zaduzuju u inozemstvu
kreditima ili izdavanjem obveznica bez potrebe za prethodnim odobrenjem ministarstva

financija. %2

Amandman Banking Act-a iz 1982. godine dobar je primjer improvizacije i brzih izmjena
financijske regulacije. Amandman je nastao kao reakcija na probleme nastale 1950-ih prilikom
prvog pokusaja privatizacije banaka kada je primije¢eno da je novi Banking Act izostavio vazan
dio regulacije koji bi sprijecio ponovno pojavljivanje istih problema. Amandman je 1982.
godine uveo obvezu ograniCavanja vlasni§tva banke pojedina¢ne osobe ili chaebola na
maksimalan udio od 8%, ali je takoder pojedincima i chaebolima zabranio i kupovinu vise od

5% ukupne koli¢ine dionica svih privatiziranih banaka.>

Ranije iste godine, Banking Act je ve¢ bio znacajno izmijenjen kako bi se osnovao Office of
Bank Supervision, ured ministarstva financija koji je nadgledao udio izlozenosti banaka
chaebolima s ciljem ograni¢avanja prevelike izloZenosti jedne banke jednom chaebolu.>*
Originalan je zakon o regulaciji izlozenosti banaka prema chaebolima ustvari donesen jos 1974.
godine, no zakon nikada nije primijenjen u stvarnosti. Regulacija je izloZenosti zatim, nakon
godina birokratskih prijepora, prenesena na BOK koja je 1987. godine uvela sustav kreditnih
plafona za 30 najvecih chaebola kojima je odredena najveca dopustena zajednicka izlozenost
banaka prema svim najve¢im chaebolima zajedno. Osim poticanja chaebola da se financiraju
direktnim izvorima, pokusalo se prodistiti aktivu banaka kako bi se moglo odobravati vise
kredita SME-ovima. U samo je Cetiri godine cilj postignut; utvrden je jasan trend povecanja
SME kredita s 48,1% svih kredita komercijalnih banaka na 56,8% ukupnih kredita, dok je udio

bankovnih kredita chaebolima smanjen s 23,7% na 20,4%.%°

Iznenadujuce, najveci protivnici liberalizacije financijskog sustava i ukidanja izvoznih i
preferencijalnih kredita chaebolima nisu bili sami chaeboli, koji su ubrzo razvili interne sustave
financiranja peko NBFI-a, ve¢ birokrati u drzavnim i specijalnim bankama te ministarstvima

koji nisu Zeljeli izgubiti postojeée ovlasti.*®

52 Shim, S. et al. (2004). Op.cit.

53 Korea Law Translation Center (2021.). Op.cit.
54 Hahm, J. H. (2014). Op.cit.

55 |bid.

56 Lee, C. H., Lee, K. i Lee, K. (2000). Op.cit.
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Snazan rast osnivanja NBFI-a iznenadio je vladu; samo 70 najvecih chaebola je do 1998.
godine osnovalo i posjedovalo 140 NBFI-a i bilo povezano s bezbrojnim drugim NBFI-evima.
Kako bi se izbjegla regulacija, struktura korejskih konglomerata postala je izuzetno zamrsena,

¢ak vise i od vlasnickih struktura proizvodnih i usluznih poduzeca unutar chaebola.

Na primjer, Daewoo, jedan od poznatijih korejskih chaebola 1990-ih, posjedovao je dva NBFI-
a, Daewoo Capital i Diners Club Korea. Oba su NBFI-a preko tre¢eg NBFI-a, nazvanog Seoul
Capital, kupovala komercijalne zapise Daewo00-a po cijenama vi$im od trzi$nih. S vremenom
je otkriveno da je Seoul Capital takoder bio podruznica Daewoo-a, u dionickom vlasniStvu vise
razli¢itih podruznica podruznice Daewoo-a.°” Naravno, nisu svi chaeboli organizirali tako
komplicirane strukture. NBFl-evi su Cesto kupovali bankovne kredite chaebola koji su ih

osnovali, a zauzvrat su banke kupovale precijenjene obveznice chaebola.

Snazan rast NBFI-a prvenstveno je uzrokovao pogresno proveden program liberalizacije
kamatnih stopa. Originalno, plan je predvidao liberalizaciju dugoro¢nih kamatnih stopa i zatim,
par mjeseci kasnije, liberalizaciju kratkoro¢nih kamatnih stopa. Plan koji se ustvari proveo prvo
je liberalizirao sve kratkoro¢ne kamatne stope, a tek nekoliko godina kasnije liberalizirane su
dugoro¢ne kamatne stope. Istovremeno, problem je nastao i u liberalizaciji kamatnih stopa kod
banaka i NBFI-a. Program liberalizacije omogucio je NBFI-evima znacajno vecu slobodu pri
odredivanju strukture aktive i pasive, kao i vecu slobodu pri odredivanju kratkoro¢nih kamatnih
stopa. To je omogucilo znacajnu prednost pri prikupljanju depozita jer su NBFI ¢esto nudili i

vise no dvostruko vece kamatne stope na depozite od komercijalnih banaka (Tablica 4).

Tablica 4: Prosje¢na kamatna stopa na depozite u banci i NBFI-ima, 1991.-1995., u postotku

1991. 1992. 1993. 1994. 1995.

Depoziti kod komercijalnih banaka
(6-12 mjeseci) (A)

Depoziti kod NBDI-a (180 dana) (B) 15,0 15,5 11,9 12,9 11,8
Razlika kamatnih stopa (B-A) 9,0 9,5 6,9 79 4,3-6,3

6,0 6,0 5,0 50 7,0-9,0

Izvor: Hahm, J. H. (2014)

Konac¢no, kamatne stope na komercijalne papire deregulirane su prije kamatnih stopa na

bankovne depozite i1 korporativne obveznice, S§to je uzrokovalo masovno napustanje

7 1bid.
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dugoroc¢nih duzni¢kih instrumenata i okretanje kratkotrajnom zaduzivanju chaebola, neovisno
o tome je li potraznja za sredstvima bila dugoro¢na ili kratkoro¢na.*® Prosjedan udio
financiranja poduzeéa komercijalnim zapisima porastao je sa 7,6% 1992. na 16,1% 1995.
godine.>® Porast koristenja komercijalnih zapisa za zaduZivanje znacajno je skratio prosje¢no
dospije¢e korporativnog zaduzivanja te stvorio znacajne likvidnosne rizike 1 rizike

refinanciranja.

Sli¢na deregulacija provedena je i u slu¢aju inozemnog zaduZivanja. Omoguceno je slobodno
izdavanje obveznica denominiranih u stranoj valuti, koristenje inozemnih kredita za izvozne
poslove i razvoj poslovanja te je u potpunosti ukinuta kvota koja je stvarala plafon za ukupni

dopusten godisnji iznos inozemnih kredita korejskom financijskom sektoru.

lako je deregulacija inozemnih priljeva kapitala provedena brzo, najveci je problem opet
stvarao razli¢it tretman kratkoro¢nih i dugoro¢nih duznickih instrumenata. Kratkoro¢ni su
instrumenti u potpunosti deregulirani, dok su dugoro¢ni duznicki instrumenti ili djelomi¢no
deregulirani ili ostavljeni na prethodnoj razini regulacije.®® Snaznija deregulacija kratkoroénih
instrumenata dodatno je povecala likvidnosne rizike i rizike refinanciranja, stvarajuéi i

znacajne valutne rizike.

Ministarstvo financija jasno je razumjelo rizike nepravilno provedene financijske liberalizacije
te 1993. godine pokuSalo uvesti znaajne regulatorne izmjene koje su trebale ispraviti
neefikasnosti trzista uvodenjem stroze kontrole vlasniStva NBFI-a i stroZzu superviziju cijelog
financijskog sektora, no politicki su pritisci uzrokovani lobiranjem chaebola sprijeéili

usvajanje nove regulative.

Istovremeno, praceno velikim politickim pritiskom, liberalizacijom je omogucena
transformacija poduzec¢a koja su obavljala investicijsko savjetovanje u trgovacke banke bez
dodatnih provjera zadovoljavanja postojece regulative ili ¢ak i provjere njihove solventnosti.
Naknadnim je analizama utvrdeno da je od 24 novostvorene trgovacke banke njih 3 bilo

nesolventno mjesecima prije no $to im je odobrena transformacija u trgovacke banke.®

Pokusaj je kontrole chaebola proveden 1990. godine posebnim setom predsjednickih dekreta

koji je imao trostruki uc¢inak. Prva je mjera trebala potaknuti chaebole da prodaju zemljista

58 Choi, J.-W. (2002). Op.cit.

59 Kim, J.-K. i Lee, C. H. (2010). Op.cit.
60 |bid.

51 1bid.
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koja su posjedovali, a nisu koristili, steCena tijekom inicijalne raspodjele japanske imovine.
Druga je mjera pokusala smanjiti veli¢inu chaebola odreduju¢i svakom chaebolu iskljuc¢ivu
specijalizaciju u tri gospodarska podrucja u kojima su imali najvece konkurentske prednosti i
mogucnosti rasta. Tre¢a je mjera pokusSala razvodniti visoko koncentrirano (obiteljsko)
vlasni$tvo chaebola. Kazna za krSenje mjera propisanih dekretom bila je povecanje bankovnih
kamatnih stopa za sve vrste zaduZivanja i, s vremenom, zabrana zaduzivanja kod korejskih

banaka.®?

Pokusaji kontrole chaebola, ocekivano, nisu uspjeli. Iako su chaeboli prodali 60,1%
neiskoristenih zemljista, zadrzali su najvrjednija zemljista buduci je rast cijena zemljista vise
no nadoknadio troSkove kazni koje je vlada nametnula za nepostivanje mjera. Mjere koje su
pokusavale ograniciti veli¢inu i vlasnistvo chaebola takoder nisu uspje$no provedene, buduéi
da su chaeboli u prosjeku posjedovali 2,5 NBFI-a i ve¢ ostvarivali znacajno jeftiniji pristup

inozemnom kapitalu te im domaci bankovni krediti vise nisu bili potrebni.®?

Stovise, chaeboli su izravno utjecali na jo§ veéi opseg deregulacije. Prema originalnom planu
deregulacije, vlasnistvo ili kontrola Zivotnih osiguratelja bilo je zabranjeno za 15 najveéih
chaebola, a iducih je 15 chaebola po veli¢ini smjelo imati najvise 50% vlasnickih prava. Ipak,
1996. godine u zakon o zivotnim osigurateljima unesena je izmjena kojom je svima osim 5

najvecih chaebola omoguceno osnivanje ili stjecanje i potpuna kontrola zivotnih osiguratelja.

Sli¢na se situacija dogodila i s investicijskim fondovima koji su inicijalno smjeli biti isklju¢ivo
u vlasni$tvu komercijalnih banaka, a nakon intenzivnog lobiranja stjecanje prava vlasniStva

omoguéeno je i chaebolima. %

Pokusaj brze liberalizacije financijskog sustava bio je osuden na neuspjeh ¢im su zanemarene
osnovne pretpostavke liberalizacije; postavljanje regulatorne strukture u kojoj su
novoosnovane financijske institucije mogle poslovati. Na osnovnoj razini, Koreja 1980-ih jos
nije imala ni pravno regulirane raCunovodstvene standarde financijskog izvjeStavanja, Sto je
¢inilo nadzor NBFI-a gotovo nemogucim jer se podaci o kreditima 1 riziku pojedinih izloZenosti
jednostavno nisu prikupljali, ili nije postojala obveza izvjeStavanja o istima. Nisu postojali ni

uvjeti za odredivanje kreditnog rizika prilikom kupoprodaje komercijalnih zapisa.

62 Lee, C. H., Lee, K. i Lee, K. (2000). Op.cit.

63 Lee, L.X.H. (2016). New East Asian Economic Development: The Interaction of Capitalism and Socialism: The
Interaction of Capitalism and Socialism. New York. Routledge.

4 Lee, C. H., Lee, K. i Lee, K. (2000). Op.cit.
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Takoder, supervizori financijskog sustava nisu jo$ bili osnovani ili im nisu dane potrebne
ovlasti za superviziju snazno rastuceg financijskog sustava. Do 1998. godine i osnivanja
Financial Supervision Commission, ministarstvo financija bilo je jedina regulatorna agencija
koja je smjela nadzirati vecinu financijskih institucija osim banaka koje su primale depozite za

koje je bila nadlezna srediS$nja banka.

Konac¢no, medunarodnim financijskim institucijama nije bilo dopusteno izravno poslovanje u
Juznoj Koreji, Sto je smanjilo efikasnost financijskih trzista i znacajno otezalo diversifikaciju
ulaganja. Jedini dozvoljen nacin poslovanja bio je osnivanjem podruznice U Juznoj Koreji.
Podruznice stranih banaka u Juznoj Koreji izlozene su prohibitivnim barijerama ulaska zbog

kojih im je rast u Juznoj Koreji bio iznimno ogranicen.

Jedini je dopusten nacin kupovine wona za podruznice medunarodnih financijskih institucija
bio pomoc¢u swap transakcija s BOK, ali je ukupna godisnja vrijednost takvih swap transakcija
strogo regulirana. Podruznice takoder nisu imale pristup ostalim uslugama BOK poput
pozajmljivanja i diskontiranja vrijednosnica u nuzdi, zabranjeno im je izdavanje depozitnih
certifikata, nisu smjele izdavati hipotekarne kredite kao niti posjedovati NBFI te su morale
sastavljati zasebne izvjeStaje o kapitalu za svaku pojedinu podruznicu. Svakoj se pojedina¢noj
podruznici zatim zasebno rac¢unalo zadovoljava li kapitalne zahtjeve, a u obzir se nije uzimao
kapital banke majke. Podruznice nisu smjele postati ¢lanice bankovnih asocijacija i imale su
stroga ogranicenja repatrijacije profita. S obzirom na vrlo stroga pravila, ne ¢udi da vec¢ina
pravila nije bila sluzbeno napisana u zakonu, ve¢ je prenoSena neformalno 1 usmeno kako bi se

izbjegle medunarodne sankcije.®®
3.3. Utjecaj reformi na ekonomsku konkurentnost JuZne Koreje

lako je proces financijske liberalizacije bio proveden neoprezno, otvaranje financijskog sektora
omogucilo je dotad nezabiljezen rast ne samo chaebola, ve¢ i cjelokupnog gospodarstva. BNP
per capita porastao je s 2.150.387,80 wona (1.870 dolara) 1980. godine na 15.317.200,80 wona
(13.320 dolara) 1996. godine, u prosjeku ostvarujuci godi$nju stopu rasta od 8,3% (Slika 6).

55 White, G. (Ed.). (1988.). Developmental States in East Asia. Hampshire. Palgrave Macmillan
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Slika 6: Bruto nacionalni proizvod per capita u Juznoj Koreji, 1962.-1996., u milijunima
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Izvor: obrada autora prema World Bank. GNI per capita, Atlas method (current US$)
Juzna Koreja jedna je od rijetkih drzava u kojima je dokazano da je financijska liberalizacija
uzrokovala rast gospodarstva u razdoblju od 1971. do 2002. godine jer su reforme otvorile
moguénost rasta gospodarstva i razvoja chaebola.®® Sredinom su 1990-ih chaeboli bili glavni
generatori korejskog ekonomskog rasta. Trideset najvecih chaebola izravno je stvaralo 16%
korejskog BDP-ga, a pet je najvecih chaebola (Hyundai, Samsung, LG, Daewoo i SK) stvaralo
gak 10% BDP-a.”’

Snazna financijska liberalizacija uzrokovala je i snazan rast investicija te porast vrijednosti
imovine. Snazan je ekonomski rast bio prioritet chaebola, koji su se borili kako bi osvojili
domace trziSte i proS$irili utjecaj na inozemna trziSta te su zbog toga Cesto zanemarivali
profitabilnost. Na primjer, dok su ostale azijske drzave ostvarivale investicijski profit od 4%
1991. godine (poslovni profit od kojeg je oduzet troSak financiranja podijeljen s prodajom),
Juzna Koreja ostvarivala je prosjecan investicijski profit od svega 1,8%. Ipak, istovremeno,
rast je investicija i imovine redovito bio ¢ak 10 postotnih bodova visi od rasta azijskih zemalja

u usporedivim fazama razvoja. Juzna Koreja dozivljavala je nezabiljezen ekonomski rast. 8

%6 Yang, Y. Y.iYi, M. H. (2007). Does financial development cause economic growth? Implication for policy in
Korea. Journal of Policy Modeling [online]. Vol.30 pp 827—-840 Dostupno na:
https://www.academia.edu/download/54567894/j.jpolmod.2007.09.00620170928-25689-hw44pj.pdf [08.
veljace 2021.]

57 Aghion, P., Guriev, S. i Jo, K. (2021). Op.cit.

8 Kim, J.-K. i Lee, C. H. (2010). Op.cit.
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Deregulacija kratkoro¢nog inozemnog zaduZzivanja uzrokovala je veliki porast korejskog
inozemnog duga koji se viSe no ucetverostrucio izmedu 1992. godine i 1997. godine. U
razdoblju izmedu 1992. i 1996. godine udio kratkotrajnog duga u ukupnom inozemnom dugu
povecao se sa 43% na 58%, Sto je znacajno povecalo razinu rizika u financijskom sustavu,
buduc¢i da su kratkotrajni duznicki instrumenti koriSteni i za financiranje dugoroc¢nih investicija

(Tablica 5).

Tablica 5: Inozemni dug Juzne Koreje, 1992.-1997., u milijardama dolara

1992. 1993. 1994, 1995. 1996. 1997.
Inozemni dug (A) 42,8 43,9 56,8 78,4 104,7 120,8
Dugoro¢ni inozemni dug 24,3 24,7 26,5 33,1 437 69,0
Kratkoro¢ni inozemni dug (B) 18,5 19,2 30,4 45,3 61,0 51,2

Udio kratkoro¢nog duga u
_ 43% 44% 54% 58% 58% 42%
inozemnom dugu (B/A)

Izvor: Kim, J.-K. i Lee, C. H. (2010)

Porast inozemnog duga nije bilo lako uociti budu¢i da se indikatori koji se Kkoriste za
upozoravanje na prezaduzenost nisu aktivirali. Naime, JuZna Koreja imala je iznimno nisku
razinu inozemnog duga, prvenstveno zahvaljujuci politikama koriStenja pretezno domacih

sredstava za pokretanje petogodisnjih razvojnih planova putem EPB-a.

Svjetska banka Juznu Koreju smatrala je zemljom niskog financijskog rizika jer je omjer duga
i BNP-a iznosio svega 22%, $to je bilo viSe no upola nize od 48% potrebnog za svrstavanje u
zemlje niskog rizika. Stovise, omjer tro§kova otplate dugova i izvoza dobara i usluga (debt
service ratio) polako se uspinjao s 5,4% 1995. godine na 5,8% 1996. godine, no jo$ uvijek je

bio znagajno ispod razine od 18% iznad koje se drzava smatra rizi¢nom. *°

Prividna stabilnost financijskog sustava u kombinaciji sa sve brzim uzletom gospodarstva
uzrokovala je snazan priljev inozemnih sredstava u korejsku ekonomiju. Samo su komercijalne
banke u 7 godina (izmedu 1990. i 1997. godine) povecale izloZenost inozemnim kreditorima s
10 milijardi dolara na 43 milijarde dolara. Likvidna imovina banaka tijekom vecine ekonomske

liberalizacije ostala je stabilna, no 1996. uocava se pad visoko likvidne bankovne imovine od

59 Financial Statistics Information System. [online]. Dostupno na: http://efisis.fss.or.kr/fss/fsiview/indexw.html
[08. veljace 2021.]
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35%, $to je komercijalne banke ucinilo znacajno podloZnijima riziku i problemima sa

solventno$éu u slu¢aju nastupanja financijske krize. "

3.4. Posljedice azijske financijske krize na ekonomiju JuZne Koreje

Snazan porast kratkorocnog kreditiranja chaebola bio je najizrazeniji kod trgovackih banaka,
kojima je regulativa dopustala izdavanje do 150% dionickog kapitala banke jednom duzniku.
Budu¢i da su trgovacke banke Cesto kredite plasirale visoko rizi¢nim klijentima i nisu
uskladivale rocnost 1 valutnu strukturu aktive i pasive, otvarale su se znacajnim trziSnim i
likvidnosnim rizicima. Ukupan je iznos NPL-ova trgovackih banaka na vrhuncu krize iznosio
10 bilijuna wona.” Kako je domacde trziste ve¢ bilo zasi¢eno (nekvalitetnim i visokorizi¢nim)
kreditima, trgovacke banke pocele su kreditirati financijske institucije zemalja jugoisto¢ne
Azije, prvenstveno Tajlanda. Kako su i inozemni krediti bili visokorizi¢ni, trgovacke su se
banke izlozile dodatnom riziku koji se i ostvario 1997. godine. Procijenjeno je da su trgovacke
banke izgubile preko 200 milijuna dolara pozajmljenih tajlandskim institucijama. Vazno je
napomenuti da su gubitke ostvarivale samo novoosnovane trgovacke banke, dok je Sest prvotno
osnovanih trgovackih banaka (zajednicki pothvati s medunarodnim bankama) nastavilo

poslovati profitabilno. 2

Prvi znaci nevolje poceli su se pojavljivati jo§ 1995. godine kada je japanski jen poceo
deprecirati, Sto je smanjilo korejsku ekonomsku konkurentnost 1 usporilo izvoz poluvodica,
automobila, brodova i ¢elika. Vlast nije reagirala na promjenu realnog won-dolar tecaja koji je
polako aprecirao zbog dva glavna razloga: MMF je utjecao na Juznu Koreju da dopusti
aprecijaciju kako bi se sprije¢io ponovni rast inflacije, a devalvacija bi wona mozda spustila
dohodak per capita ispod 10.000 dolara §to se smatralo granicom ispod koje drzava ne moze
ostati ¢lanica OECD-a. Korekcija te¢aja napravljena je prekasno, kada je kriza ve¢ zahvacala

korejsko gospodarstvo.

Tajlandska financijska kriza usporila je kratkoro¢nu kreditnu ekspanziju jer su strani investitori

poceli sumnjati u odrzivost visoke kratkorocne zaduZenosti. lako je prezaduZenost korejskog

70 Painceira, J. P. (2010). The role of banks in the Korean financial crisis of 1997: An interpretation based on the
financial instability hypothesis. Minsky, Crisis and Development [online] pp. 302-317. Palgrave Macmillan,
London. Dostupno na: https://link.springer.com/chapter/10.1057/9780230292321_18 [08, velja¢e 2021.]

"1 Lee, C. H., Lee, K. i Lee, K. (2000). Op.cit.

72 Thurbon, E. (2001). Two paths to financial liberalization: South Korea and Taiwan. The Pacific Review.
[online] 14(2), pp.241-267. Dostupno na: https://www.academia.edu/download/53041779/Thurbon_-
_two_paths.pdf [08. veljace 2021.]
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gospodarstva uzrokovala nestabilnost, ve¢i je problem bio nedostatak medunarodnih pri¢uva.”®

Jednom kada je konstantan priljev kratkoro¢nih kredita prekinut, Juzna Koreja nije imala
dovoljno pricuva kako bi sprijecila deprecijaciju wona (Slika 7). Korejska financijska kriza
ubrzo je postala valutna kriza.

Slika 7: Tecaj wona prema dolaru, 1990.-1999., kvartalni prosjek
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Izvor: Obrada autora prema IMF: International Financial Statistics

Refinanciranje inozemnih kredita ubrzo je postalo nemoguée. Trgovacke su banke ve¢ u veljaci
1997. godine mogle obnoviti samo 79% postojecih inozemnih kredita, a do listopada iste
godine situacija se dodatno pogorsala i bilo je moguce obnoviti samo 47,5% kredita.
Komercijalne banke, s druge strane, bile su manje izlozene kratkoro¢nim kreditima, no i njih
je u srpnju 1997. godine zatekla kriza uzrokovana padom povjerenja u cjelokupni korejski
financijski sustav; mogle su obnoviti samo 89,1% kredita, a do listopada situacija se samo

pogorsala i postotak obnovljenih inozemnih kredita iznosio je 58,8%."*

Skoro u cijelosti ispraznjenih medunarodnih rezervi, JuZzna Koreja bila je primorana obratiti se
MMF-u za pomo¢. Ipak, iako je MMF Juznoj Koreji poCetkom prosinca odobrio hitan zajam
vrijedan 57 milijardi dolara, stabilnost se na juZnokorejsko trZiSte pocela vracati tek
zajednickim pothvatom SAD-a i ostalih zemalja OECD-a koje su se obvezale pomoci

stabilizirati situaciju 24. prosinca 1997. godine.”

73 Bank of Korea. Economic statistics of The Bank of Korea: International reserves. (2021). [online] Dostupno
na: http://ecos.bok.or.kr/Elndex_en.jsp [08. veljade 2021.]

74 Kim, J.-K. i Lee, C. H. (2010). Op.cit.

75 Ibid.
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Kako je odobravanje kredita znacajno smanjeno, veliki konglomerati poceli su izdavati
obveznice. Izdanja obveznica 1998. godine bila su ¢ak 154% visa od izdanja prethodne godine.
Vjerovanje da su chaeboli ,,preveliki da propadnu‘ osiguralo je da su skoro sve obveznice koje
su chaeboli izdavali ubrzo kupljene. Vlada je krajem 1998. godine pocela aktivno nadzirati
trziSte obveznica, no bilo je prekasno. Daewoo chaebol, jedan od najvecih izdavatelja

obveznica, bankrotirao je 1999. godine i pokrenuo krah trziita obveznica.

Prebrza ekspanzija i previsoka zaduzenost vecine chaebola uzrokovala je niz bankrota. Devet
od 30 najveéih chaebola bankrotiralo je 1997. godine, s iznimno visokim omjerima zaduzenosti.
Mnogim chaebolima odnos je duga i kapitala premasivao 500%, a jednom je propalom
chaebolu odnos duga i kapitala bio ve¢i od 1.000%. Poseban problem predstavljala je
medusobna povezanost poduzeca unutar konglomerata koja su si €esto bili uzajamni jamci za
kredite. Propast jednog poduzeca u konglomeratu tako je ¢esto kaskadno uzrokovala propast

cijelog chaebola.”’

Trziste dionica nakon kraha kreditnog i obveznickog trzita snazno je poraslo, prvenstveno
potpomognuto snaznim porastom inozemnog vlasniStva. Strani su fondovi i financijske
institucije za vrijeme Azijske financijske krize intenzivno kupovali dionice chaebola po
relativno niskim cijenama, a dodatno potpomognuti obec¢anjima zemalja ¢lanica OECD-a da
¢e pomoci juznokorejskom oporavku. 1997. je godine udio stranog vlasni$tva na korejskom
dioni¢kom trZiStu (KOSPI) iznosio 14,6%. Do kraja stabilizacije financijskih trziSta, 2004.
godine, udio stranog vlasnistva korejskih poduzeéa izlistanih na burzi porastao je na 42%.
Chaeboli su uspjeli zadrzati pravo kontrole i upravljanja konglomeratima, no kriza je uspje$no

osigurala trajnu integraciju domaceg i stranog kapitala.

MMF odredio je detaljne smjernice kako bi uklonio trZiSne nesavrSenosti; financijsko je trziste
restrukturirano kako bi postalo transparentnije. Odredeni su strogi standardi financijskog
izvjeStavanja 1 zabranjen sustav medusobnih jamaca unutar istog konglomerata. 30 od 63

najvecih chaebola financijski je i strukturno rekonstruirano s ciljem znacajnog smanjivanja

76 Koo, J. i Kiser, S. L. (2001). Recovery from a Financial Crisis: The Case of South Korea. Economic and Financial
Review, Federal Reserve bank of Dallas. [online] 24-36. Dostupno na:
https://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.636.3509&rep=rep1&type=pdf [08. veljate 2021.]
77 Lee, C. H., Lee, K. i Lee, K. (2000). Op.cit.

78 park, H.-J. (2016). Financialization or Capitalization? Debating Capitalist Power in South Korea in the Context
of Neoliberal Globalization. Capital & Class. [online] 40.3 pp 533-554. Dostupno na:
https://www.econstor.eu/bitstream/10419/157800/1/bna-

491 _20160900_park_doucette_financialization_or_capitalization_preprint.pdf [08. veljace 2021.]
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omijera duga i kapitala.”® Nesolventni su chaeboli likvidirani, a velik broj komercijalnih banaka
i NBFI-a zatvoren je ili pripojen ve¢im institucijama. Izmedu 1997. i 2001. godine zatvoreno

je 388 financijskih institucija, a provedeno je i 144 spajanja i pripajanja.®°

Ipak, dvije glavne komercijalne banke (Korea First Bank i Seoul Bank) nacionalizirane su uz
visok trosak od 5% BDP-a, a za sve je ostale banke drzava najavila jamstvo depozita u cijelosti

kako bi sprijecila eventualne bankovne jurise.5!

Vlada je organizirala masovan otkup NPL-ova vrijedan 168 bilijuna wona, $to je iznosilo
otprilike 25% juznokorejskog BDP-a, u razdoblju izmedu 1998.12001. godine.®? Vec¢ina NPL-
ova otkupljena je pomocu drzavnih organizacija KAMCO (Korea Asset Management
Corporation) i KDIC (Korea Deposit Insurance Corporation). Zavrsetkom otkupa NPL-ova,
proveden je unaprijed donesen zakon, Corporate Restructuring Promotion Act, kojim je
omoguceno brze restrukturiranje chaebola. Dodatni amandmani na zakon odredili su uvjete
prisilne likvidacije poduzeéa, osnovali posebno drustvo za upravljanje posrnulim chaebolima
za vrijeme procesa restrukturiranja 1 znacajno ubrzali sam proces restrukturiranja ili

likvidacije.®

Organizirana je i potpora malim i srednjim poduze¢ima. Vlada je osigurala neometano
kreditiranje SME do kraja 1998. godine te dogovorila nize kamatne stope za SME kredite kod
svih komercijalnih banaka. Dio brzog oporavka Juzne Koreje pripisuje Se i izostanku snazne
kontrakcije SME-ova tijekom recesije, s obzirom da se udio kredita SME-ovima u ukupnim
kreditima tijekom i neposredno nakon krize ustvari povecao sa 62,6% 1997. godine na 66,4%
1999. godine.®*

1998. godine provedene su i znacajne korporativne reforme poput odvajanja poslovnog
bankarstva 1 industrijskog kapitala, ograni¢enja medusobnih pozajmljivanja unutar
konglomerata te reguliranje nasljedivanja chaebola. Zbog same strukture chaebola nemoguce

je zatvoriti interna trzista kapitala, no nova regulativa onemogucava stvaranje prevelike interne

79 Lechavalier, S., Debanes, P. i Shin, W. (2019). Financialization and industrial policies in Japan and Korea:
Evolving institutional complementarities and loss of state capabilities. Structural Change and Economics
Dynamics. [online] Vol. 48, pp. 69-85. Dostupno na: https://www.academia.edu/download/59303364/1-s2.0-
S0954349X16301102-main.pdf [08. veljace 2021.]

80 Choi, J.-W. (2002). Op.cit.

81 Koo, J. i Kiser, S. L. (2001). Op.cit.

82 Kim, J.-K. (2009). Post-Crisis Corporate Reform and Internal Capital Markets in Chaebols. KDI School of Public
Policy and Management. [online]. 09-15. Dostupno na:
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1523630 [08. veljace 2021.]

8 Ibid.

84 Koo, J. i Kiser, S. L. (2001). Op.cit.
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zaduzenosti Clanova konglomerata. Uvedene su i stroge mjere zaStite dioniCara; barem
cetvrtina direktora velikih poduze¢a ne smiju biti vlasnici poduzeca, a olakSano je i

izglasavanje mjera poput smjene direktora ili revizije financijskih izvjesc¢a. %

Na razini gospodarstva, brojne reforme provedene zbog financijske krize potaknule su
konkurentnost medu poduze¢ima, povecale produktivnost i snazno povecale inovativnost
korejskih poduzeca, dajuéi SME-ovima priliku da se razviju i registriraju patente. %

Antimonopolske mjere takoder su smanjile i druStvene troskove monopola i oligopola.

Nazalost, financijska kriza iznimno je lose utjecala na stopu nezaposlenosti (Slika 8) koja je
prvi put u povijesti dosegnula stopu ve¢u od 7% (1,5 milijuna nezaposlenih) nakon godina
odrzavanja pune zaposlenosti (s prirodnom stopom nezaposlenosti od 2%).8” Kriza je takoder
pokrenula i negativne trendove u radnoj snazi: rast nejednakosti placa, pad realnih placa i rast
dugoro¢ne nezaposlenosti. Udio nezaposlenih koji postaju trajno obeshrabreni i prestaju traziti
posao doseze 20%.88 Nezaposlenost odjednom postaje socijalan problem koji vi$e nije moguée

rijesiti iskljuc¢ivo gospodarskim oporavkom.

Slika 8: Stopa nezaposlenosti u Juznoj Koreji, 1997.-1999., u postotku
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Izvor: obrada autora prema Kim, D.-O. i Kim, S. (2003)
8 Ibid.

86 Aghion, P., Guriev, S. i Jo, K. (2021). Op.cit.

8 Kim, D.-O. i Kim, S. (2003). Op.cit.

88 Zooyob, A. (2010). The Korean labour market: some historical macroeconomic perspectives. International
Labour Organization. [online] Dostupno na:
https://econpapers.repec.org/paper/iloilowps/994573083402676.htm [08. veljace 2021.]

32



3.5. Analiza juZnokorejske krize trzista kreditnih kartica 2003. godine

Azijska financijska kriza uzrokovala je smanjenje korporativnog kreditiranja i okretanje
financijskih institucija domacinstvima. Ekspanzivna monetarna politika tijekom kriznih godina
stvorila je viskove likvidnosti u bankovnom sustavu. U samo dvije godine omjer se kredita i
depozita u bankovnom sustavu smanjio za 10 do 15 postotnih bodova, a komercijalno je
kreditiranje pokazivalo tendenciju kontinuiranog opadanja. Uveden je sustav poreznih olaksica
za poduzeca koja primaju karticno placanje i sustav poreznih odbitaka za korisnike kreditnih

kartica kako bi se povecala kontrola nad platnim sustavom i potaknula agregatna potraznja. &

Istovremeno, rastuci zivotni standard i rastu¢e cijene nekretnina snazno su povecali potraznju
za potrosackim kreditiranjem, a korejski financijski sektor zavrSavao je prvu fazu intenzivne
digitalizacije. 1999. godine predstavljen je prvi oblik mobilnog bankarstva, a u narednim su
godinama skoro sve banke pocele nuditi slicne usluge Sto je znacajno ubrzalo proces

potrosackog kreditiranja i smanjilo troskove obrade zahtjeva za kreditiranje.*

Financijska liberalizacija omogudila je i jednostavnije osnivanje izdavatelja kreditnih kartica;
cak 76% transakcija kreditnim karticama provedeno je preko izdavatelja kreditnih kartica koje
su osnovali chaeboli.®! Novoosnovana poduzeéa borila su se za ¢im veéi udio na trzistu $to je
dovelo do smanjenja kriterija za odobravanje potroSackih kredita i povecanje limita za
kratkoro¢ne kredite po teku¢im racunima. Agresivne kampanje Sirenja ukljucivale su stjecanje
novih korisnika koriStenjem masovnog telemarketinga te zapoSljavanjem velikog broja
trgovackih putnika koji su nudili kreditne kartice nasumic¢nim prolaznicima postajuci s

vremenom dio popularne kulture.

Ipak, sekuritizacija potrazivanja po kreditnim karticama uzrokovala je najvece probleme i
smatra se najve¢im uzrokom krize trZista kreditnih kartica. Kao Sto je kriza 2008. godine
uzrokovana gomilanjem losih hipotekarnih kredita i prodajom sekuritiziranih financijskih
proizvoda s prividno visokim rejtingom, trZiSte je sekuritiziranih potroSackih kredita ranih

2000-ih u Koreji funkcioniralo na slican na¢in. Kako bi umjetno prikazali svoje portfelje u

8 Kang, T.S. i Ma, G. (2009). Growing credit card markets in Asia: challenges to policymakers. Forthcoming
Working Paper of the Bank for International Settlements (BIS). [online] Dostupno na:
https://www.afdi.org.cn/afdc/cn/UploadFile/200872534772205.pdf [08. veljace 2021.]

% Krueger, A. 0. i Yoo J. (2002). Chaebol Capitalism and the Currency-Financial Crisis in Korea. National Bureau
of Economic Research. [online] pp. 601-662. Dostupno na:
https://www.researchgate.net/publication/228846266_Evolution_of _mobile_banking_in_Korea_Who_gets_h
egemony_and_why [08. veljace 2021.]
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boljem stanju no $to su uistinu bili, izdavatelji kreditnih kartica velik su broj losih kredita
pomijesali s malim brojem kvalitetnih kredita 1 prodavali ih manje informiranim ulagateljima

kao sigurne investicije u obliku ABS obveznica ili komercijalnih zapisa.

Liberalizacija kamatnih stopa na kratkoro¢ne kredite pomogla je uciniti kreditne kartice
iznimno primamljivim ulaganjem. Dok je kamatna stopa na potrosacke kredite iznosila 6% do
7% izmedu 1999. i1 2002. godine, kamatna stopa na prekoracenja po transakcijskim racunima
gesto je bila veéa od 20%.%2 ABS temeljene na kreditnim karticama prvenstveno su kupovali

investicijski fondovi, osiguravatelji i mirovinski fondovi.

U razdoblju od 1999. do 2002. godine broj se kreditnih kartica skoro utrostrucio, povecavsi se
s 39 milijuna kreditnih kartica na 105 milijuna kreditnih kartica, a volumen transakcija povecao
se za vise od 6 puta (Tablica 6). Omjer kreditnog duga domacinstva i raspolozivog dohotka
naglo se pogorsao sa 41% 1999. godine na 64% 2002. godine, a kupovina financirana kreditnim
karticama dosegnula je 45,7% ukupne potrosnje domacinstava. Juzna Koreja ubrzo je postala

ovisna o kreditnim karticama i udio je NPL-ova po kreditnim karticama po¢eo snazno rasti. *3

Tablica 6: Pokazatelji rasta trzista kreditnih kartica u Juznoj Koreji, 1999.-2004.

1999. | 2000. | 2001. | 2002. | 2003. | 2004.

Broj izdanih kreditnih kartica
. 39,0 |579 (89,3 |1048 |955 |835
(u milijunima)

Volumen transakcija kreditnih kartica
o 90,8 |[224)9 |443,4 |622,9 |480,5 |357,8
(u bilijunima wona)

Udio NPL-ova po kreditnim karticama
) _ - 7,3% |10,4% | 20,1% | 21,3% | 10,2% | 6,3%
u ukupnim bankovnim kreditima

Udio NPL-ova po kreditnim karticama
22,9% | 29,7% | 45,7% | 45,1% | 21,7% | 13,0%
u dugu domacinstava

Izvor: Kang, T. i Ma, G. (2009)

92 Kang, T.S. i Ma, G. (2007). Recent episodes of credit card distress in Asia. BIS Quarterly Review, June. [online]
Dostupno na: https://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt0706g.pdf [08. veljace 2021.]

9% Kang, T.i Ma, G. (2009). Credit card lending distress in Korea in 2003. BIS Papers. [online] 46, pp.95-106.
Dostupno na: https://www.bis.org/publ/bppdf/bispap46.pdf [08. veljace 2021.]
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Pocetak krize oznacio je racunovodstveni skandal poduzec¢a SK Global u ozujku 2003. godine,
jednog od najvecih sudionika trzista kreditnih kartica. Investitori su poceli povlaciti ulozena
sredstva iz investicijskih fondova i gotovo zaustavili trziste sekuritiziranih financijskih
instrumenata. Prekid moguénosti eksternog financiranja negativno je utjecao na izdavatelje
kreditnih kartica koji su ubrzo postali nesolventni i bili prisiljeni obustaviti ili usporiti
kreditiranje korisnika kreditnih kartica $to je zatim uzrokovalo jo$ snazniji pad povjerenja u

cijelo trziste kreditnih kartica i poveéalo broj NPL-ova.*

U najgorim trenutcima Krize tre¢ina svih potrazivanja prema stanovniStvu bili su NPL-ovi, a
izloZenost komercijalnih banaka koje su poslovale s izdavateljima kreditnih kartica dosegnula
je 22 bilijuna wona. Skoro je 3,2 milijuna stanovnika zavrSetkom krize kreditnih kartica dobilo
lo§ kreditni rejting, $to je u narednim godinama znacajno smanjilo potro$nju domacinstava i

usporilo ekonomski oporavak.®

Regulator je konacno reagirao uvodeci stroze standarde za minimalne razine kapitala,
zabranom agresivnog oglaSavanja kreditnih kartica, postavljanjem plafona udjela kratkoro¢nih
kredita u ukupnoj imovini izdavatelja kreditnih kartica te stvaranjem pritiska na snizavanje
visokih kamatnih stopa za prekorac¢enja po tekuéim raCunima. Znacajno su poboljsani i
standardi izvjeStavanja koji su centralizirani i javno dostupni. Osnovana su i tri kreditna biroa
koja od 2004. detaljno nadziru trziste kreditnih kartica. Iako su mjere dugoro¢no bile dobre, u

krakom su roku samo povecéale nestabilnost trzista kreditnih kartica.%®

BOK je bila prisiljena odrzavati likvidnost financijskog trzista kojem je opet prijetio kolaps.
Snazno je povecana kratkoro¢na likvidnost oslobadanjem 4 bilijuna wona pomocu obrnutih
repo poslova, izravne kupovine drzavnih obveznica i prijevremene kupovine obveznica za
monetarnu stabilnost. Institucionalnim investitorima savjetovano je da ne iskoriStavaju put

opcije na ABS kreditnih kartica.®’

Najveci drzavni pothvat sanacije krize kreditnih kartica bilo je spaSavanje LG Card pomocu
Korean Development Bank. Nakon neuspjesne dioni¢arske dokapitalizacije poduzeca u iznosu

od 4,6 bilijuna wona, trgovina je obveznicama i financijskim instrumentima LG Carda

% Kang, T.S. i Ma, G. (2007). Op.cit.

% Heo, U., Jeon, H., Kim, H., Kim, O. (2008). Op.cit.

% Kang, T.S. i Ma, G. (2011). Growing Asian credit card markets amid the global financial crisis. Asia And China
In The Global Economy. [online] pp. 283-318. Dostupno na:
http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.466.1361&rep=rep1&type=pdf [08. veljace 2021.]
97 Kang, T.i Ma, G. (2009). Op.cit.
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obustavljena, a KDB je izdao nove kredite kako bi spasio poduzece. Na vrhuncu krize KDB je
u LG Card ulozio preko 3,7 bilijuna wona (vise od 25% ukupnog dugovanja) koriste¢i swap

instrumente ulaze¢i u vlasnicku strukturu poduzeéa. %
3.6. Vaznost provedenih reformi za oporavak od globalne financijske krize 2008. godine

Juzna Koreja igrom slucaja bila je idealno opremljena za suoCavanje s financijskom krizom
2008. godine. Azijska financijska kriza iz 1997. godine testirala je granice izdrzljivosti
gospodarstva i utvrdila nedostatke regulatornog pristupa. Kriza je trzista kreditnih kartica 2003.
godine zatim pokazala utjecaj kraha trzista sekuritiziranih financijskih instrumenata (ABS) i
utvrdila koje mjere fiskalne i monetarne politike mogu ublaziti ucinak krize na realno
gospodarstvo. U idu¢im je godinama Koreja ponovno dozivjela ekonomski uzlet koji je
omogucio povrat ravnoteznih razina javnog duga, snizavanje nezaposlenosti i povec¢anje BDP-

a per capita.

Do 2008. Juzna Koreja provela je snaZzan proces globalizacije kako bi se zastitila od
potencijalnih ekonomskih Sokova poput pada vrijednosti IT sektora 2000. godine ili
trgovinskih sukoba s Kinom. Potpisani su brojni sporazumi o slobodnom trgovanju (FTA), no
zadrZana je mogucnost koristenja KDB-a za pruzanje potpore chaebolima i SME-ovima u
slu¢aju krize. Ponovno je postignut sporazum izmedu vlade i chaebola. Vlada je uvazavala
potrebe chaebola prilikom sklapanja FTA, a chaeboli su obecali podupirati vladine ekonomske

razvojne politike kako bi ublaZili potencijalne ekonomske $okove.%

Do pojave financijske krize korejska ekonomija postala je iznimno izvozno orijentirana; 75%
BDP-a izravno je stvarano izvoznim poslovanjem. Orijentacija na izvoz bila je odgovor na
uvoznu ovisnost Koreje o sirovinama. Juzna Koreja, naime, mora uvoziti vecinu sirovina
potrebnih za industrijsku proizvodnju. U nadi da ¢e se cijene inputa i outputa slicno kretati,
drzava je podupirala ekonomiju koja se fokusira na stvaranje dodatne vrijednosti. U stvarnosti,
pad agregatne potraznje uzrokovan krizom dodatno je pogor$an snaznim rastom cijena sirovina
zbog rasta cijene nafte od 84,7%. Strano vlasnistvo chaebola smanjilo se u godinama nakon

krize, no godinama je bilo stabilno odrzavano na 40%.1%

%8 |bid.

% Lechavalier, S., Debanes, P. i Shin, W. (2019). Op.cit.

100 Moon, C.-i. (2009). South Korea in 2008: From Crisis to Crisis. Asian Survey [online]. Vol. 49, No. 1, pp. 120-
128. Dostupno na: https://online.ucpress.edu/as/article-abstract/49/1/120/24228 [08. veljace 2021.]
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1998. godine osnovan je Financial Supervisory Commission, drzavna organizacija odgovorna
za nadgledanje financijskog sustava koja je preuzela odgovornosti disperziranih drzavnih ureda
Office of Bank Supervision (OBS), Securities Supervisory Board (SSB), Insurance
Supervisory Board (1ISB) i Nonbank Supervisory Authority (NSA) s ciljem brzeg informiranja

i jednostavnije supervizije financijskog trzista. 1%t

Idu¢e godine osnovan je i Financial Supervisory Service kao izvrsno tijelo FSC-a kojem su
dane ovlasti izravnog nadzora i inspekcije svih financijskih institucija, primjene brzih
korektivnih mjera bez potrebe parlamentarnog izglasavanja ili predsjedni¢kih dekreta te
obnasanja duznosti arbitra izmedu financijskih institucija i korisnika. Securities and Futures
Commission organizacija je zaduzena za superviziju trzista financijskih instrumenata, no
djeluje u suradnji s FSS-om.!%?Organizacija upravljanja i supervizije financijskog sustava tako
je svedena na tri organizacije: Ministarstvo financija odgovorno za stvaranje zakona, BOK
(srediSnju banku) odgovornu za provedbu monetarne politike i FSC/FSS odgovorne za
donosenje korektivnih mjera, inspekciju institucija i obradu informacija i implementaciju mjera

te izvjeStavanje o stanju financijskog sustava.

Posljedica financijske krize 2008. brzo je donosenje nove prudencijalne financijske regulacije
i uvodenje strozih kontrola kapitala. Nova prudencijalna regulacija ukljucivala je stroze
standarde za smanjivanje valutnih rizika i1 rizika rocnosti, limite za ugovaranje trgovine
izvedenicama i stroze uvjete za inozemno kreditiranje. Kapitalne kontrole ogranicile su
upotrebu stranih valuta za financiranje kapitalnih zahtjeva i uvedeni su novi porezi za
nerezidentsku kupovinu domacih trezorskih obveznica i obveznica za monetarnu stabilizaciju,

osim u slu¢aju bilateralnih sporazuma o oporezivanju.'%3

Makroprudencijalna regulacija bankovnog sustava, u meduvremenu, fokusirala se na zastitu
potrosackog kreditiranja 1 paralelan rast SME kreditiranja, budué¢i da bankovno kreditiranje
velikih poduzeca i chaebola iz povijesnih razloga nije izrazeno (80% kredita poslovnom
sektoru predstavljaju SME krediti). Hipotekarni i nekretninski krediti u Koreji smatraju se

oblikom kredita domacinstvima te se ne promatraju odvojeno kao u vecini razvijenih zemalja.

101 Choi, J.-W. (2002). Op.cit.

102 |pid.

103 Fritz, B. i Prates, D. (2012). The New IMF Approach to Capital Account Management and its Blind Spots:
Lessons from Brazil and South Korea. International Review of Applied Economics. [online] 28(2), 210-239.
Dostupno na: https://refubium.fu-
berlin.de/bitstream/handle/fub188/19593/35_WP_Fritz_Prates_Online.pdf?sequence=1&isAllowed=y [08.
veljace 2021.]
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Nova regulacija uvedena je zajedno sa SME potporama kako bi se sprijeila supstitucija
hipotekarnih kredita SME kreditima.1%

SME potpore dodatno su intenzivirane u jeku financijske krize pove¢anjem koli¢ine sredstava
kojima upravlja drzavni venture capital fond. Azijska je financijska kriza pokazala da je
potpora poduzetnistvu od iznimne vaznosti za sprjeCavanje rasta nezaposlenosti i odrzavanje
agregatne potraznje. Kao oblik pripreme za potencijalne ekonomske krize, 2005. godine
osnovan je Korean Venture Investment Corporation s ciljem osiguravanja venture capital
sredstava, smanjivanja nezaposlenosti i pruzanja potpore. Fondu je na raspolaganje do 2035.

godine dodijeljeno 3,4 bilijuna wona. 1%

Prepoznati su i1 problemi na trziStu rada nakon Azijske financijske krize; porast dugorocne
nezaposlenosti, vrlo visoka spolna nejednakost placa, rast nejednakosti placa izmedu najveéih
i1 najmanjih placa i snazan porast ,,neregularnih“ oblika zaposljavanja (samozapoSljavanje,
kratkotrajni ugovori o zaposljavanju). lako je sustav osiguranja radnika proSiren i na dnevne

radnike i radnike s nepunim radnim vremenom, napredak u pobolj$avanju radnih uvjeta izloZzen

je snaznom protivljenju chaebola te se uvjeti rada vrlo sporo mijenjaju (Slika 9). 1%

Slika 9: Razlika prosjec¢nih placa muskaraca i zena u Juznoj Koreji u usporedbi s prosjekom
OECD-a, 1995.-2016., u postotku
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4. USPOREDBA LIBERALIZACIJE FINANCIJSKOG SUSTAVA JUZNE KOREJE I
ODABRANIH AZIJSKIH ZEMALJA

4.1. Usporedba ranog razvoja ekonomije Juzne Koreje i odabranih azijskih zemalja

Juzna Koreja krenula je s razvojem u vrlo pogodnom ekonomskom trenutku te pod povoljnim
geopolitickim uvjetima. Kraj je Drugog svjetskog rata bio razdoblje snaznog ekonomskog
oporavka, pove¢anog optimizma i visoke agregatne potraznje u zemljama koje su bile dobitnici
rata, Sto je zemljama u razvoju omogucilo pristup jeftinijem kapitalu i1 pruzilo pristup

medunarodnom trzistu na koje su mogle plasirati proizvode.

Tehnoloski napredak omoguéio je prijelaz s radno intenzivne na kapitalno intenzivnu
proizvodnju bez potrebe za stalnim inoviranjem. Proces je globalizacije bio pokrenut, no jos
nisu utvrdena stroga pravila u medunarodnoj trgovini, $to je dozvoljavalo upotrebu
protekcionizma (izvoznih kredita, subvencija, uvoznih barijera) na razini koja danas nikako ne

bi bila dopustena.

Konaéno, geografski polozaj Koreje i naklonjenost SAD-u omogucio je prikupljanje velikog
broja medunarodnih potpora; prvo kao strateski vazna zemlja na isto¢noj granici Sovjetskog
Saveza, a zatim i na granici s Kinom. Malo je drzava koje su se razvijale u tako specificnom
ekonomski-geopolitickom okruzenju; Tajvan i Japan jedine su drzave s kojima se razvoj Juzne

Koreje moze detaljnije usporediti.

Juzna Koreja i Tajvan krenuli su sa sli¢nog polozaja.’®” U obje je drzave postojala snazna
potreba za ekonomskim rastom. Dok je u Koreji problem predstavljalo raSireno siromastvo
(BNP per capita iznosio je 1953. godine svega 90 dolara, a 60% stanovniStva Zivjelo je ispod
granice siromastva), Tajvan je takoder imao raSireno siromastvo, no veéi je problem
predstavljao brz priljev politi¢kih emigranata iz Kine (samo je 1949. godine broj stanovnika

porastao 20%).18

Inflacija je takoder predstavljala velik problem Tajvanu. Stopa inflacije izmedu 1945. godine i
1949. godine iznosila je 922%, a drzava je morala hitno poceti kontrolirati inflaciju kako bi se

mogla suprotstaviti Kini jer se kontrola inflacije u Kini smatrala jednim od glavnih uspjeha

107 Ho, S.P. (1981). South Korea and Taiwan: Development prospects and problems in the 1980s. Asian Survey.
[online] pp.1175-1196. Dostupno na: https://www.jstor.org/stable/2643878 [08. veljace 2021.]

108 Adelman, . (1999). State and market in the economic development of Korea and Taiwan. Taiwan’s
Development Experience: Lessons on Roles of Government and Market. [online] pp. 289-326. Springer, Boston,
MA. Dostupno na: https://link.springer.com/chapter/10.1007/978-1-4615-4995-6_14 [08. veljace 2021.]

39



komunisticke vlasti. The Currency System Reform uveden sredinom 1949. godine temeljio se
na valutnim swapovima, 100% rezervama u srebru, zlatu i stranim valutama, ograni¢enjima
kreditiranja, sidru deviznog teCaja prema dolaru i osnivanju stabilizacijskog fonda.
Hiperinflacija je zaustavljena, no godis$nja stopa inflacije od 66% zahtijevala je niz periodi¢nih

devalvacija kako bi se odrzala stabilnost sustava. 1%

Obje su drzave provodile protekcionisticku politiku. Valuta je namjerno odrzavana na
precijenjenoj razini kako bi se olak$ao uvoz sirovina i poluproizvoda te potaknuo razvoj
industrije. Istovremeno, kako bi se potaknula supstitucija uvoza rastom domace proizvodnje,
uvoz je gotovih proizvoda znacajno ograni¢en. U Koreji su do 1960-ih vrijedile kvantitativne
kvote na vise od 15.000 prvenstveno gotovih proizvoda, dok su poluproizvodi i sirovine bili
podlozni blazim restrikcijama. U Tajvanu su mjere uvoza bile usmjerene na skoro 60% uvoznih
dobara, a industrija u razvoju snazno se §titila. Uvoz konkurentskih dobara iz ostalih zemalja

u razvoju, na primjer, bio je strogo zabranjen. *°

Tajvanska monetarna politika prvenstveno se bazirala na visokim kamatnim stopama od 1952.
godine. U pocetku su visoke kamatne stope bile koriStene kako bi se smanjila inflacija, a zatim
kako bi se potaknula Stednja. Niske pocetne razine Stednje znacile Su da je u poc¢etnim fazama
svega 40% domacih investicija financirano doma¢om Stednjom, no ostatak su sredstava pruzali
razli¢iti oblici ameri¢ke pomo¢i. Koreja je u istom razdoblju takoder povecala kamatne stope i
pretezno se oslanjala na inozemnu pomo¢, no snazno je povecala i oporezivanje Stednje koja
nije pretvorena u kredite za razvoj gospodarstva kako bi mobilizirala domac¢a novcana

sredstva.t!

Do 1965. godine obje su drzave zabiljezile znacajan napredak u kvaliteti zivota. Korejski se
BNP per capita povecao 39% u odnosu na 1953. godinu, a postotak pismenosti 1 udio
stanovnika upisan na sveucilista bio je veéi od Velike Britanije. Usprkos gotovo savrSenoj
distribuciji bogatstva, vecina je stanovni$tva jo$ uvijek bila siromasna; 41% stanovniStva

zivjelo je ispod granice siromastva, a situacija u gradovima bila je jo$ loSija. Osim veceg

199 bid.
110 1bid.
1 bid.

40



siromastva (55% ispod granice siromastva) problem su predstavljali nesanitarni uvjeti koji su

uzrokovali porast broja epidemija i zaustavili pozitivan trend smanjivanja smrti dojencadi.'*?

Tajvan se takoder razvijao, no sporijim tempom. U slicnom je razdoblju BNP per capita
povecan za 8,3%, no ulaganja u kvalitetu Zivota bila su znacajno veca. 12% drZavnih izdataka
ulagalo se izravno u poticanje obrazovanja $to je smanjilo nepismenost za tre¢inu, povecani su
upisi u srednju Skolu za 80% i upisi na fakultet za 30%. Za razliku od Koreje, broj umrlih od
epidemija smanjen je za 30%, a ocekivani zivotni vijek povecan je za 5 godina, ve¢inom

ostvarivanjem zna¢ajnog smanjenja smrti dojencadi od 50%.1

Do 1970-ih godina, obje su drzave uspjesno potaknule Stednju i ulaganje u razvoj gospodarstva.
Tajvan je razvio snaznu kulturu Stednje; do 1972. godine omjer Stednje domacinstva u
ukupnom raspolozivom godi$njem dohotku premasio je 20%. To je omogucéilo samodostatno
financiranje poduzetniStva. Udio se domaceg kapitala u poduzec¢ima povecao sa 60% 1958.
godine na 86% 1965. godine i kona¢no na 124% 1972. godine. Tajvan je od siromasne drzave
bez vlastite Stednje u nesto viSe od 20 godina postao neto izvoznik kapitala. Kontrola inflacije

takoder je urodila plodom; razina je inflacije koristenjem kamatne stope odrZzavana na stabilnoj

razini od 2%.114

U Koreji je dopustena znacajno visa inflacija od prosje¢no 8%, a Stednja gradana nije bila
dostatna za financiranje svih poduzeé¢a. Domaci su izvori sredstava financirali otprilike 60%
ukupnih korejskih investicija, dok su ostatak financirali inozemni krediti. Zanimljivo, u Koreji

stopa Stednje poduzeca bila je visa od stope Stednje gradana.

Koreja je, medutim, zadrZala zna€ajno stroZzu kontrolu nad financijskim trZiStima, preteZito
putem kontrole alokacije subvencioniranih kredita. Ipak, zahvaljujuci bitno intenzivnijoj HCI
izvozno-orijentiranoj ekonomskoj politici, Koreja je prozivjela znacajno ubrzan gospodarski
razvoj (Tablica 7). Udio izvoza industrijskih proizvoda u ukupnom izvozu u obje drzave

porastao je od 20% ranih 1960-ih na vise od 80% do 1970. godine. 1*°

112 scitovsky, T. (1985). Economic Development in Taiwan and South Korea: 1965-81. Food Research Institute
Studies. [online] 19(1387-2016-115993), pp.215-264. Dostupno na:
https://ageconsearch.umn.edu/record/135678/files/fris-1985-19-03-053.pdf [08. veljace 2021.]

113 Adelman, 1. (1999). Op.cit.

114 Scitovsky, T. (1985). Op.cit.

115 Kim, J.-K. i Kim, K.S. (2012). Op.cit.
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Tablica 7: Razvoj industrije i izvoza Juzne Koreje i Tajvana 1960-ih

Juzna Koreja Tajvan
Godisnja stopa rasta industrijske proizvodnje, 1960.-1973. 17,5% 20%
Vrijednost izvoza 1962. godine (u milijunima dolara) 43 174
Vrijednost izvoza 1972. godine. (u milijunima dolara) 1.176 3.114

Izvor: Obrada autora prema Ho, S.P. (1981)

Za razliku od Juzne Koreje koja je ignorirala rastucu inflaciju i poticala izvoz provodeci
devalvaciju, Tajvan je zadrzao sidro deviznog tecaja te provodio restriktivnu fiskalnu politiku
kako bi obuzdao rastucu inflaciju. Svjetska recesija i korejska devalvacija snazno su utjecali
na tajvansko gospodarstvo; rast izvoza do 1973. godine bio je na razini od 30% godisnje, a
1974. i 1975. godine sveden je na 0%.116

SnaZniji ekonomski razvoj Juzne Koreje pomogao je povecati BNP per capita za vise od 250%
te skoro u potpunosti iscrpiti ponudu domace radne snage. Do 1980. godine stopa siromastva
snazno je smanjena. Vecina stanovniStva vise nije bila pothranjena, a ispod granice siromastva
bilo je svega 9,8% stanovnika. Povecavanjem sanitarnih standarda smanjila se i smrtnost

dojencadi te je povecano ocekivano trajanje zivota.

Nazalost, ubrzana je industrijalizacija imala i negativne posljedice. Prosjecni radni tjedan u
Koreji postajao je sve duzi, a od 1971. godine nije pao ispod 54 radna sata tjedno (Slika 10),
usprkos rastucoj produktivnosti. Tajvan, s druge strane, povecanje produktivnosti koristio je
kako bi se smanjio prosjecan broj radnih sati i ostvarila bolja ravnoteza rada i privatnog zivota.
U Koreji su industrijske nesrece bile svakodnevna pojava, a nejednakost je u drustvu pocela
rasti jer place ranika nisu rasle ukorak s gospodarskim rastom, dok su vlasnici proizvodnih
pogona, chaeboli, znac¢ajno povecavali svoje bogatstvo. Takoder, oneci$¢enje zraka stvorilo je

znadajne probleme gradskom stanovnistvu, a zagadeni su i brojni izvori pitke vode.**’

118 |MF. World Economic Outlook Database. [online]. Dostupno na:
https://www.imf.org/en/Publications/SPROLLs/world-economic-outlook-databases [08. veljace 2021.]
117 Adelman, 1. (1999). Op.cit.
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Slika 10: Prosjecan broj radnih sati u tjednu u Juznoj Koreji i Tajvanu, 1966.-1979.
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Izvor: Obrada autora prema Scitovsky, T. (1985)

Tajvanski je sporiji pristup ekonomskom razvoju takoder bio iznimno uspje$an; BNP per capita
rastao je prosjecnom godisnjom stopom od 8% do 10% te je nezaposlenost takoder dosegnula
prirodnu razinu, to jest punu zaposlenost. Realni BNP per capita rastao je brze u Tajvanu.
Nastavljeno je ulaganje u obrazovanje, povecavanje kvalitete Zivota i znacajno poboljSanje
zdravstvenih usluga. Program cijepljenja, edukacije i povecanja higijenskih standarda gotovo

je iskorijenio zarazne bolesti. 118

Promatrajuci zivotni standard i BDP per capita, Tajvan je 1981. godine bio 6 godina ispred
Koreje (Slika 11). Isti zaklju¢ak moze se donijeti i promatra li se o¢ekivano trajanje zivota,
broj televizora ili automobila po kucanstvu, broj kucanstava priklju¢en na vodovod ili
prosjecnu potroS$nju struje per capita. Tajvan je do 1972. godine postigao ravnopravniju

raspodjelu bogatstva ¢ak i od Koreje. 1*°

118 IMF. World Economic Outlook Database. [online]. Op.cit.
119 1bid.
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Slika 11: BDP per capita korigiran za paritet kupovne moci u Japanu, Juznoj Koreji i

Tajvanu, 1950.-2019., u dolarima
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Izvor: obrada autora prema Penn World Table

Monetarna liberalizacija Tajvana 1980-ih bila je jednostavnija od korejske. Kao rezultat
visokih stopa Stednje i obilnih rezervi strane valute, liberalizacija kamatnih stopa uzrokovala
je pad kamatnih stopa s 10% na 8%, a bankovni spread ¢ak se i smanjio s 3,5% na 2%. Zapoc¢eo
je snazan razvoj trzista kapitala, ¢ija se aktivnost upeterostrucila. Fiskalna politika nastavila je

biti konzervativna te su drzavne rezerve nastavile rasti. 2°

Koreja, s druge strane, ulazi u financijsku liberalizaciju s visokom inflacijom, drZavnim
deficitom i visokim stupnjem inozemnog duga. Ipak, financijski sustav uspjesno je stabiliziran,
banke su privatizirane, smanjene su barijere inozemnim ulaganjima i snazno Su razvijena trzista
kapitala. Nazalost, visoka razina drzavnog uplitanja u gospodarski razvoj znaci da je
pouzdanost odredenih podataka o razvoju Koreje upitna. Posebnost isto¢nih ekonomija
predstavlja niska razina nezaposlenosti, no Koreja je namjerno mijenjala nacin brojanja
zaposlenih i nezaposlenih kako bi umanjila broj nezaposlenih. Stopa participacije radne snage,
na primjer, 1984. je godine snazno pala bez ikakvih ekonomskih razloga za 1,9 postotna boda.
Tijekom Azijske financijske krize nezaposlenost je u Koreji dosegnula iznimno visoke razine,
no drzavna statistika koristila je vrlo stroge kriterije za odredivanje nezaposlenosti kako bi se

broj nezaposlenih ¢inio manjim. Ipak, c¢ak 1 uraCunavajuci nepravilnosti u stopi nezaposlenosti,

120 Adelman, 1. (1999). Op.cit.
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moguce je primijetiti viSu stopu nezaposlenosti tijekom krize, no u usporedivim azijskim

drzavama (Slika 12). 1%

Slika 12: Stopa nezaposlenosti, 1980.-2020., u postotku
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Izvor: obrada autora prema IMF: World Economic Outlook Database.

Dok je Koreja nastavila politiku intenzivnog uplitanja drzave u gospodarstvo koriste¢i, na
primjer, HCI politiku, Tajvan je ve¢inom prepustao trziSnim silama da alociraju kapital i odrede
nacin razvoja. lako je prepustanje ekonomije trziSnim silama uzrokovalo snazniji razvoj lake
industrije, usluga 1 graditeljstva, takoder je stvoreno 1 zna¢ajno manje trziSnih nepravilnosti

koje su mogle postati uzroci financijske krize.

Razvojna je politika Koreje bila sli¢na japanskoj, djelomi¢no zato $to je veéina korejskih
politicara 1 struénjaka koji su upravljali poslijeratnim razvojem Koreje obrazovana u Skolama
koje su pratile japansku metodologiju 1 ideologiju. Primjecujuéi brz ekonomski razvoj Japana
nakon Drugog svjetskog rata, Koreja je odludila pratiti slican na¢in razvoja koji se temelji na
kontroli drzave. S vremenom su nastale znaCajne razlike u procesu razvoja, pogotovo tijekom

procesa financijske liberalizacije.

Japan je liberalizaciju provodio postupno, razvijajuci prvo regulatornu osnovu i tek zatim

dopustaju¢i razvoj trziSta, ulazu¢i znacCajne napore da se koordiniraju privatne i javne

121Rjchardson, R. i Kim, B.W. (1986). Adjustments to policy changes: the case of Korea, 1960-1985. Labor
Markets Division, Development Research Department, Economics and Research Staff, World Bank. [online] No.
239 Dostupno na:
http://documentsl.worldbank.org/curated/en/919401468276335389/pdf/DRD23900Box377000f0Korea0019
6001985.pdf [08. veljace 2021.]
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institucije.'?? Japanska liberalizacija susrela se i s poteskoéama poput nespretno najavljenih
procesa globalizacije 1 propusta podupiranja novonastalih poduzeca. Juzna Koreja
liberalizaciju je provela brzo, no nejednako, $to je uzrokovalo nakupljanje rizika u sustavu, sa
snaznom potporom chaebolima i SME-ovima. Glavni problem, uz nakupljanje sistemskih
rizika uzrokovanih nejednakom liberalizacijom, predstavljalo je izdvajanje chaebola od ostatka

ekonomije prema regulatornim zahtjevima, oblicima potpore i poreznim tretmanom.

Chaeboli su, kao jedinstven korejski oblik konglomerata, pogotovo uzrokovali snazne
ekonomske distorzije; Koreja je tijekom 1980-ih i 1990-ih biljezila znacajno brzi rast imovine
I investicija, no stope profitabilnosti investicija bile su znac¢ajno nize. 1990. godine, na primjer,
stopa rasta investicija u Koreji je bila 25,7% (u Japanu je iznosila 19,2%), a stopa rasta imovine
u Koreji je bila 23,8% (u Tajvanu je iznosila 11,7%). Iste godine profitabilnost je u Koreji bila
tek 2,3%, dvostruko niza od profitabilnosti Tajvana (4,5%) i Japana (5,3%).1%

Moze se zakljuciti da je Tajvan krenuo iz boljeg polozaja, buduéi da nije pretrpio razoran rat,
te da je ostvarivao sporije stope rasta $to je Juznoj Koreji pruzilo priliku da ekonomski sustigne,
ali 1 nadmasi Tajvan. JuZzna Koreja do 2000. godine ostvarila je bolji medunarodni industrijski
polozaj koriste¢i znacajno vise direktne drzavne intervencije u realni sektor kako bi potaknula

razvoj chaebola.

S druge strane, Tajvan se fokusirao na stabilnost, razvoj SME-a i kvalitete Zivota koja je
znacajno visa od korejske, neovisno o tome promatraju li se obrazovanje, zdravstvo, duljinu
radnog tjedna ili drustvene ravnopravnosti. Promatrajuéi volatilnost deviznog tecaja (Slika 13),
moze se primijetiti da je won (st.dev. 0,2694 na godis$njoj razini) vise no dvostruko nestabilan
od tajvanskog dolara (st.dev. 0,1168), a isti je slucaj i s prosje¢nim godi$njim prihodima

stanovnika.'?4

122 | echavalier, S., Debanes, P. i Shin, W. (2019). Op.cit.
123 Kim, J.-K. i Lee, C. H. (2010). Op.cit.
124 \MF. International Financial Statistics. [online]. Dostupno na: https://data.imf.org [08. veljate 2021.]
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Slika 13: Godisnja stopa promjene tecaja u odnosu na dolar, 1950.-2019.
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Izvor: Obrada autora prema IMF: International Financial Statistics i Central Bank of the Republic of China

(Taiwan)

4.2. Komparativna analiza regulatornog okvira financijskog sustava JuZne Koreje i

odabranih azijskih zemalja

Regulatorni su sustavi Juzne Koreje, Tajvana i Japana u pocetku bili gotovo identi¢ni, buduci
da su i Juzna Koreja i Tajvan godinama bili japanski teritoriji. Tajvanski i juznokorejski
regulatorni sustav zatim su nastavili sli¢an razvoj buducéi da su stvarani pod snaznim utjecajem
SAD-a. Razlike izmedu sustava veé¢inom se nalaze u nac¢inu implementacije mjera financijske
regulacije. Sva tri sustava tradicionalno su bankocentri¢na s omjerima korporativnog duga i
kapitala izmedu 300% i 400% u Japanu (1950.-1970.) i Koreji (1970-ih), dok je u 1970-im u
Tajvanu omjer nesto nizi (160% do 200%).?® Odabir bankocentri¢nog sustava iznimno je
povoljan za drzave u razvoju. Omogucava brze ulaganje kapitala u poduzec¢a u razvoju jer ne
ovisi o razvijenosti industrije, ve¢ se moze kontrolirati promjenama kamatne stope. Bankovni
sustav takoder podupire i precizniju alokaciju kredita u potrebne gospodarske sektore te
pomaze izbjeéi potrebu za ostvarivanjem kratkoro¢nih profita koji Cesto Stete dugorocnoj
stabilnosti poduze¢a. Kona¢no, bankovni sustav znacajno je lakSe kontrolirati u pocetnim

fazama ekonomskog razvoja kako bi se proveli razvojni planovi.

125 Wade, R. (1985). The role of government in overcoming market failure: Taiwan, South Korea and Japan.
Explaining the Success of East Asian Industrialisation. [online] Dostupno na:
http://dlc.dlib.indiana.edu/dlc/bitstream/handle/10535/5884/The%20role%200f%20government%20in%200v
ercoming%20market%20failure%20taiwan%20south%20korea%20and%20japan.pdf?sequence=1 [08. veljace
2021.]
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Specifi¢nost financijskih sustava Juzne Koreje, Tajvana i Japana vrlo je niska uloga razvojnih
banaka u razvoju gospodarstva. Iako razvojne banke pruzaju pristup kreditima SME-ovima i
financiraju infrastrukturne projekte, u sve tri promatrane drzave razvojne banke bile Su
najmanje vazne za ostvarivanje gospodarskog rasta i vazniju su ulogu imale samo prilikom

spasavanja financijskih institucija za vrijeme krize. 12

Ipak, medu bankovnim sustavima Koreje, Japana i Tajvana postoje i zna¢ajne razlike.'?’ lako
je japanski bankovni sustav visoko centraliziran, banke su tijekom veéine razvoja gospodarstva
bile u privatnom vlasnisStvu te su imale znacajnu autonomiju u odbijanju financiranja losih
investicija, za razliku od tajvanskih i korejskih banaka u drzavnom vlasnistvu. Korejske banke
do privatizacije nisu mogle samostalno analizirati financijska izvje$¢a chaebola kojima su
odobravale kredite, niti provoditi analize trziSta koje bi im mogle pomo¢i u odredivanju smjera
razvoja jer su te funkcije pripadale EPB-u i ministarstvu financija. Tajvanske banke u pocetku
su funkcionirale sli¢no korejskim bankama, no drzava se manje uplitala u odluke o kreditiranju
i ve¢inom je samo provodila centraliziranu analizu financijskih izvjestaja te izdavala smjernice.
Liberalizacija tajvanskog bankovnog sustava uzrokovala je snazan porast broja banaka i pad
ROE, no trzZiste je zatim samostalno (2000. godine donesen je zakon koji olakSava spajanja 1
pripajanja banaka) proslo proces konsolidacije.*?® Liberalizacija japanskog bankovnog sustava
bila je izuzetno spora, no uspjesno je provedena omoguéavanjem stvaranja financijskih holding

kompanija.

Vazna razlika tajvanskog i korejskog financijskog sustava 1960-ih i 1970-ih bila je uloga
srediSnje banke. Dok je u Koreji drzava upravljala svime, ¢ak i mjerama koje je poduzimao
BOK, te istovremeno odlucivala i o fiskalnoj i o monetarnoj politici, u Tajvanu je sustav
definiran drugacije. Tajvanska sredi$nja banka (CBC) zadrzala je regulatornu kontrolu nad
bankovnim sustavom i provodenjem monetarne politike. CBC je stoga mogao ponistiti odluke
ministarstva financija ukoliko su odluke prijetile naruSavanju financijske stabilnosti.
Neovisnost CBC-a jedan je od glavnih razloga uspjesnog obuzdavanja inflacije u Tajvanu.
Primjer je samostalnog djelovanja CBC-a ponistavanje odluke o potpunoj liberalizaciji
medunarodnog ulaganja u tajvansko trziste kapitala 1991. godine. Nadzorom CBC-a utvrdeno

je Spekulativno ponasanje odredenih inozemnih investitora, nakon ¢ega je CBC neosporivom

126 | echavalier, S., Debanes, P. i Shin, W. (2019). Op.cit.

127 Wade, R. (1985). Op.cit.

128 |ju, W.-C. i Hsu C.-M. (2006). The role of financial development in economic growth: The experiences of
Taiwan, Korea, and Japan. Journal of Asian Economics. [online] 17(4), 667-690. Dostupno na:
http://homepage.ntu.edu.tw/~chenmin/moneybanking/JAE.pdf [08. veljace 2021.]
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odlukom privremeno zatvorio domace trziste kapitala inozemnim kupcima kako bi ocuvao

stabilnost sustava. 1%°

Usredotocenost na stabilnost tajvanskog bankovnog sustava vidljiva je 1 u minimalnom
potrebnom kapitalu za osnivanje banke koji je visestruko visi u Tajvanu nego u ostatku Azije,
te udjelu osiguranih kredita u ukupnim bankovnim kreditima koji je vec¢i od 70%. Tajvanske
banke izuzetno su otporne na eksterne Sokove. Cak i u jeku azijske krize, stopa NPL-ova u

tajvanskim bankama bila je samo 4%.°

Zarazliku od Koreje, Japan i Tajvan su liberalizaciju poceli provoditi tek nakon $to je utvrdeno
funkcioniranje supervizora. Tajvan je privatizaciju banaka pokrenuo tek nakon $to je osigurano
stabilno poslovanje sustava osiguranja depozita, a ministarstvo financija prije potpunog
otvaranja financijskog trzista uvelo je National Financial Institutions Early Warning System,
sustav ranog otkrivanja trziSnih nepravilnosti koji je prikupljao informacije o financijskim

trzi§tima i instrumentima i sudionicima na trzi$tu kako bi pravovremeno reagirao na krize.**!

Deregulacija kamatnih stopa najbrze je provedena u Tajvanu, prvenstveno zbog povoljnih
ekonomskih pokazatelja.’*? Trziste je bilo stabilno, stopa $tednje visoka, a stopa inflacije niska.
Japanska deregulacija kamatnih stopa provedena je sporije pod utjecajem SAD-a i poku$ajima
internacionalizacije jena. Deregulacija je provedena postupno, pocevsi s liberalizacijom
kamatnih stopa za depozitne certifikate i zavrSivsi s liberalizacijom kamatnih stopa za depozite
po videnju. Korejska liberalizacija kamatnih stopa trajala je najduze. Zapocela je sli¢no kao i
japanska liberalizacija, depozitnim certifikatima, no zatim su prvo liberalizirane kamatne stope

na duznic¢ke instrumente, a tek su na kraju liberalizirane kamatne stope na depozite.

Liberalizacija deviznog te¢aja nije potpuna samo u Tajvanu koji jo§ uvijek koristi kontrolirani
plutajuéi te¢aj kojem se dopusta malena fluktuacija oko dolara.’*® Devizni su te¢ajevi Koreje i

Japana plutaju¢i, a japanski jen ubrzo je postao internacionaliziran.

Proces osuvremenjivanja platnih sustava uvodenjem mobilnog bankarstva i mobilnih placanja
slicno je reguliran u sve tri drzave. U Japanu, mobilna placanja smatraju se financijskom

transakcijom u e-obliku, $to ih ¢ini podloznima istoj regulaciji i zahtijeva dozvolu za bankovno

129 Thurbon, E. (2001). Two paths to financial liberalization: South Korea and Taiwan. The Pacific Review
[online] 14(2), pp.241-267. Dostupno na: https://www.academia.edu/download/53041779/Thurbon_-
_two_paths.pdf [08. veljace 2021.]

130 Thurbon, E. (2001). Op.cit.
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poslovanje. U Juznoj Koreji poduzeca moraju imati bankovnu licencu kako bi mogla nuditi
usluge mobilnih plac¢anja. Tajvan, kao najliberalnija drzava u regulaciji mobilnih placanja,
dozvoljava nebankovnim institucijama provodenje mobilnih pla¢anja, no poduze¢e mora

poslovati zajedno s bankom ¢&ije depozite koristi za namirivanje potrazivanja.34

Oprezna i postupna liberalizacija financijskog sustava od iznimne je vaznosti za stabilnost
ekonomije, pogotovo kod drzava u razvoju.!®® Usporedujuéi iskustvo Koreje i Tajvana, moze
se primijetiti da je Tajvan liberalizaciji financijskih trziSta pristupio bitno opreznije te iskusio
manje nestabilnosti, nize pritiske na aprecijaciju valute i manje Spekulativnih napada na
financijska trzista, a istovremeno nije iskusio negativne ekonomske posljedice. Stovise,
oprezna je liberalizacija pomogla ocuvati ravnopravnost i povecati zivotni standard svih

stanovnika.
4.3. Utjecaj azijske financijske krize na odabrane azijske zemlje

Azijska financijska kriza zapocela je u Tajlandu u srpnju 1997. godine te se zatim proSirila na
ostale istocne azijske zemlje, Maleziju, Indoneziju, Filipine i Juznu Koreju, prije no $to se
prosirila i na Rusiju 1998. godine i Brazil 1999. godine. Specifi¢nost je Azijske financijske
krize istovremena povezanost bankovne i valutne krize. Juzna Koreja bila je najrazvijenija
azijska zemlja koju je Azijska financijska kriza izravno pogodila. Japan je bio u potpunosti
internacionaliziran i stabilan, §to ga je uc¢inilo imunim na krizu. No, kako je moguée da Azijska

financijska kriza nije utjecala na Tajvan, zemlju u slicnom stadiju razvoja kao 1 JuZna Koreja?

Juzna Koreja imala je gospodarske poteskoce ve¢ pocetkom 1997. godine, no najveci su
problem uzrokovale trgovacke banke koje su ovisile 0 moguénosti obnavljanja kratkoro¢nih
dolarskih kredita. Korejski je omjer kratkoro¢nih inozemnih dugova i medunarodnih rezervi
iznosio 285%, znac¢ajno vise i od ostalih azijskih drzava pogodenih krizom (135% u Tajlandu
i 105% u Filipinima). Erupcijom krize u Tajlandu, japanske su banke pocele smanjivati opseg
inozemnog kreditiranja, ukljucujuci i kreditiranje korejskih trgovackih banaka, Sto je zauzvrat

uzrokovalo bijeg kapitala iz Koreje i snaznu deprecijaciju te ubrzo stvorilo i valutnu krizu. ¢

134 Miao, M. i Jayakar, K. (2015). Mobile payments in Japan, South Korea and China: Cross-border convergence
or divergence of business models? Telecommunications Policy. [online] 40(2-3), 182-196. Dostupno na:
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0308596115001986 [08. veljace 2021.]

135 Siddiqui, K. (2017). Capital liberalisation and economic instability. Journal of Economics and Political
Economy. [online] 4(1), pp.14-32. Dostupno na:
http://kspjournals.org/index.php/JEPE/article/download/1210/1172 [08. veljace.2021.]
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Za razliku od ostalih azijskih drzava teSko pogodenih krizom, Koreja nije ¢ekala da se
financijska trzista stabiliziraju prije provodenja ekspanzivnih mjera, ve¢ je agresivno branila
bankovni sustav dok je provodila mjere restrukturiranja.®*” Tajland je, na primjer, takoder
primijenio mjere kontrole kapitalnih tokova koriste¢i kamatne stope, no nije uracunao snagu
Spekulativnih pritisaka na valutu te mu je ponestalo manevarskog prostora prije no Sto je
ispraznio medunarodne rezerve i bio prisiljen ostro korigirati valutu. Takoder, izbjegavanju
krize pomoglo je iznimno fleksibilno trziste rada i osiguravanje alternativnih (eksternih) izvora

financiranja kao i brzina provodenja potrebnih reformi. 1%

Tajvan je krizu prebrodio bez ve¢e ekonomske Stete zbog vrlo stabilnog financijskog sustava.
Iznimno niska razina inozemnog duga, pozitivna bilanca pla¢anja i iznimno visoke
medunarodne rezerve zbog konzervativne fiskalne politike 1 dugogodis$nje pozitivne bilance
tekuc¢ih placanja stvorile su osnovu financijskog sustava koja je bila otporna na iznenadne
trziSne Sokove. Takoder, za razliku od Koreje 1 ostalih azijskih drzava koje su ve¢inom ovisile
o0 chaebolima i velikim drzavnim poduzec¢ima, 97% svih poduzeéa u Tajvanu pripadalo je SME
skupini, §to je znacilo da su sredstva pribavljala na domac¢em kreditnom trzi§tu i nisu bila
izlozena inozemnim kreditima. Konzervativnija regulacija i oprezno provedena deregulacija
1990-ih uvjetovala je stabilnost bankovnog sustava koji je uzivao visoke kapitalne zahtjeve i
sofisticiran sustav ranog otkrivanja problema u uvjetima nastanka krize (iako je takoder u

vremenu ekspanzije ograni¢avao profitabilnost banaka). 1%

Konacan faktor koji je uvjetovao stabilnost tajvanskog financijskog sustava bila je slozena
struktura kapitalnih kontrola koja je branila Spekulativne napade. Sve inozemne direktne
investicije trebale su biti prijavljene vladi, a odljev je sredstava ograni¢en na godi$njoj razini
na najvise 5 milijuna dolara po stanovniku ili 50 milijuna dolara po poduzecu. Inozemno
vlasnistvo domacih poduzecéa takoder je ograni¢eno na najvise 15% po osobi i najvise 30%

ukupnog stranog vlasnistva. Naposljetku, inozemne financijske institucije nisu smjele sav

137 Noble, G.W. i Ravenhill, J. (2000). The good, the bad and the ugly? Korea, Taiwan and the Asian financial
crisis. The Asian financial crisis and the architecture of global finance. [online] pp.80-107. Dostupno na:
https://www.researchgate.net/profile/John-
Ravenhill/publication/331594790_The_Good_the_Bad_and_the_Ugly Korea Taiwan_and_the_Asian_Financia
|_Crisis/links/5¢82969¢92851c695063e18e/The-Good-the-Bad-and-the-Ugly-Korea-Taiwan-and-the-Asian-
Financial-Crisis.pdf [08. veljacde 2021.]

138 Siddiqui, K. (2017). Op.cit.

139 Chen, C.L. (2000). Why has Taiwan been immune to the Asian financial crisis?. Asia-Pacific Financial
Markets. [online]. 7(1), pp.45-68. Dostupno na: https://link.springer.com/article/10.1023/A:1010084503050
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novac uloziti na dionicko trziste, ve¢ su 30% ukupnog iznosa morale uloziti u trZiSta obveznica

ili depozita.#°

4.4. Ucinak juznokorejske krize trzista kreditnih kartica na odabrane azijske zemlje

Trziste kreditnih kartica u veéini se razvijenih zemalja razvijalo istom dinamikom te s
vremenom konvergiralo na stabilnu i dugoro¢no odrzivu razinu. U Aziji, s druge strane, trziste
kreditnih kartica nije se razvijalo postepeno, ve¢ je prolazilo kroz snazne cikluse ekspanzije i
propadanja. Pocetak 2000-ih obiljezile su tri krize trziSta kreditnih kartica; Hong Kong 2002.
godine, Juzna Koreja 2003. godine i Tajvan 2006. godine.

Nakon krize 1997. godine ekspanzivna monetarna politika u vecini je azijskih zemalja
uzrokovala velike viskove likvidnosti u bankama, dok se omjer dugova i depozita u bankama
Smanjivao jer su i poduzeca i stanovniStvo zazirali od zaduzivanja. Banke su se stoga okrenule
kreditnim karticama kao financijskom proizvodu koji nudi ve¢i povrat i nudi mogucnost
diversifikacije na novo trziSte. Istovremeno, porast cijena nekretnina, napredak u
informacijskoj tehnologiji i financijska deregulacija diljem Azije olaksali su Sirenje kreditnih
kartica. Poseban se fokus stavlja na korisnike koji kreditne kartice koriste za kratkoro¢no
kreditiranje, buduc¢i da su kamatne stope na prekoracenja po transakcijskim racunima iznimno
visoke. Problem nastaje zbog toga Sto kreditne kartice takoder predstavljaju neosigurane

kredite, a rizik pojedinih potrosaca ¢esto se ne moze predvidjeti.

Snazan porast kreditiranja putem kreditnih kartica nije se ¢inio riskantnim u nijednoj od tri
promatrane drZave jer je smatran samo ubrzanim dostizanjem razvijenijih zapadnih trZista. Pet
je razloga zbog kojih su u Juznoj Koreji, Tajvanu i Hong Kongu nastale eksplozije karti¢nog
kreditiranja: viSak likvidnosti u bankama, ulazak novih konkurenata na trZiste kreditnih kartica
(chaeboli u Koreji, male banke u Tajvanu i strani izdavatelji kreditnih kartica u Hong Kongu),
ekonomija obujma potrebna za profitabilnost, nedostatno financijsko izvjeStavanje te inicijalno

visok povrat na portfelje kredita po prekoracenju po transakcijskim racunima. 14!

Kako se broj korisnika kreditnih kartica povecavao, izdavatelji su kartice davali sve rizi¢nijim
korisnicima kako bi ostvarili potrebnu ekonomiju obujma. Porastom udjela rizi¢nih korisnika,
rasli su i NPL-ovi, a izdavatelji kartica smanjuju opseg kreditiranja korisnika kako bi ogranicili

gubitke. Manji opseg kreditiranja zatim stvara jo§ NPL-ova jer rizi¢ni korisnici viSe ne mogu

140 1bid.
141 Kang, T.S. i Ma, G. (2007). Recent episodes of credit card distress in Asia. BIS Quarterly Review, June.
[online] Dostupno na: https://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt0706g.pdf [08. veljace 2021.]
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obnoviti prekoracenja po transakcijskim racunima. UruSavanje trziSta kreditnih kartica zatim

se ubrzava.

Tajvan je kriza trziSta kreditnih kartica dostigla godinu dana nakon krize u Juznoj Koreji.
Poucen primjerom Juzne Koreje, tajvanski regulator postrozio je superviziju izdavatelja
kreditnih kartica koja bi mozda sprijecila nastanak krize da su se sudionici trziSta nastavili
ponasati sukladno propisima. Nazalost, izdavatelji su kartica za priljev novih ¢lanova zaduzili
brokere kreditnih kartica. Oni su za malu naknadu pomagali korisnicima da prilagode zahtjeve
za izdavanje kreditnih kartica i istovremeno ih predaju ve¢em broju izdavatelja. Brokeri su
ustvari frizirali podatke potencijalnih korisnika kako bi kreditne kartice bile izdane i
visokorizi¢nim korisnicima §to je ucinilo sustav supervizije beskorisnim, jer viSe nije bilo

moguée prepoznati visokoriziéne korisnike.4?

Malezija, Singapur i Tajland prate spor, ali stabilan rast trziSta kreditnih kartica Cest kod
razvijenih zapadnih zemalja bududi da su u trziste usli nakon Hong Konga, Tajvana i Juzne
Koreje, te su uveli regulaciju koja sprjecava pojavljivanje sli¢nih kriza. Tajland je, na primjer,
uveo posebnu regulaciju poslovanja na trzistu kreditnih kartica nakon krize u Hong Kongu,

koju je zatim dodatno postrozio nakon juznokorejske krize.'*3

Azijske zemlje, poucene primjerima, naglasak u prevenciji kriza trziSta kreditnih kartica
stavljaju je na ranoj detekciji problema.'** Tri su krize potvrdile da je snaZan rast kratkoroénog
kreditiranja razlog za uzbunu, neovisno o tome krece 1i se s niske razine kreditiranja ili ve¢
razvijenog trziSta. Utvrdena je 1 potreba za boljim financijskim izvjeStavanjem, no tajvanska
kriza potvrdila je da sama supervizija nije dovoljna, ve¢ da je za sprjecavanje krize potrebno

osigurati odgovornost financijskih institucija i educirati korisnike.

142 |pid.
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5. ZAKLJUCAK

Proces financijske liberalizacije Juzne Koreje zapoceo je stvaranjem samostalne drzave 1953.
godine i odabirom demokratskog, trziSnog ustroja gospodarstva. Juznokorejski je financijski
sustav u pocetku bio strogo upravljan te centraliziran. Drzava je putem EPB-a kontrolirala
cjelokupno gospodarstvo te omogucila ostvarivanje zavidnih stopa rasta, brzih od svih
usporedivih ekonomija. Ipak, upravljano gospodarstvo koje je omogucavalo monopole i
poticalo razvoj chaebola istovremeno je uzrokovalo i nastanak trziSta koje nije bilo efikasno.
Pokretanje intenzivnog procesa financijske liberalizacije omogucéilo je analizu snaga i slabosti
sustava koji se istiCe po spremnosti uvodenja nove, eksperimentalne regulacije, kao i
provodenju Cestih izmjena i predsjednickih direktiva koje omogucavaju brzu reakciju na trziSne

promjene.

Nejednaka liberalizacija korejskog financijskog sustava nastala zbog politickih neslaganja i
lobiranja chaebola ubrzo je dovela do gomilanja sistemskih rizika u financijskom sustavu.
Istovremeno, uvodenje promjena odvijalo se toliko brzo da supervizija ¢esto nije imala alate
potrebne za nadzor i Kkontrolu sustava, a dereguliran financijski sustav razvijao se na
neocekivane nacine. Rizici su bili prikriveni eksplozivnim stopama rasta i razvoja, no
realizacija je rizika imala iznimno snazne posljedice na kvalitetu zivota stanovni$tva. lako je
korejski pristup ekonomskom razvoju i financijskoj liberalizaciji omogucio snazan rast,
uzrokovao je i nagli porast nejednakosti, viSe stope nezaposlenosti i duga stanovnistva,
ekolosko zagadenje i isticao ostvarivanje profita ispred svega. Gubitkom kontrole nad
chaebolima u procesu liberalizacije drzava je izgubila moguénost uéinkovite kontrole svoje
osnovne funkcije: povecanja kvalitete zivota vlastitin stanovnika. Tajvan, kao primjer
slobodnog i stabilnog financijskog sustava, ostvarivao je nesto nize stope ekonomskog rasta,

no istovremeno je konstantno povecavao kvalitetu Zivota svojih stanovnika.

Eksperimentalna regulacija koju je JuZzna Koreja provodila imala je pozitivan u€inak na razvoj
financijskih sustava bliskih azijskih zemalja, koje su promatrajuéi trzi$ne neuspjehe i probleme
Jjuznokorejske liberalizacije, pouceni tudim pogreskama u vlastite zakone 1 regulacije uvodili

mjere prevencije kako bi sprijecili stvaranje sli¢nih rizika.

Proces financijske liberalizacije Juzne Koreje pruza vrijedan dokaz da je moguce ostvariti
ekonomski rast koji jednu od najsiromasSnijih drzava svijeta moze pretvoriti u jednu od
najrazvijenijih. Jedini uvjet za transformaciju prihvacanje je moguce nestabilnosti financijskog

sustava i rasta drustvene nejednakosti.
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