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A fejlesztési bankok szerepe
a Koreai Koztdrsasag
gazdasdgfejlesztési politikdjaban

OsszeroaLaLo: A tanulmany a Koreai Koztarsasdg gazdasdgfejlesztési politikéjaba nyuit betekintést, azon beliil is elssorban a
fejlesztési bankok tevékenységét, szerepét vizsgdlja. A gazdasagiejlesztés sajdtos és sikeres koreai (tja az 1960-as évek kez-
detétdl jelentds mértékben épitett a japan fejlesztd dllam modelljére, amelynek egyik sajatos tényezdje az allam (kormanyzat)
erds iranyitd szerepe. A koreai kormany évtizedekkel ezelGtt egy olyan osszetett és hatékony 0szténzGi rendszert fejlesztett ki,
amely lehetdvé tette a vallalatok, kiiléndsen a koreai 6ridscégek (csebolok) szdméra, hogy az exportvezérelt gazdasdgfejlesztés
motorjaivd valhassanak, eldre kijeldlt agazati prioritdsok mentén. A koreai jegybank (Bank of Korea), a Koreai Fejlesztési Bank
(Korea Development Bank) és més, fejlesztésorientdlt bankok fontos szerepet jatszottak a gazdasagi fejlddés folyamatdnak min-
den szakaszdban. A koreai jegybank, az dltala alkalmazott proaktiv monetdris és hitelezési politika révén az orszag torténetének
minden kritikus idGszakaban igyekezett az orszdg gazdasagat szildrd novekedési palyara terelni, kezdve a Koreai Koztarsasag
megalakuldsat (1948) kdvetd koreai habord (1950-53) utdni iddszaktdl az 1970-es évtized két olajsokkjan keresztiil az 1990-es
évtized végén, illetve a 2008—2009-es években bekovetkezett gazdasagi és pénziigyi valsagig. A koreai tapasztalatok, kiilong-
sen a két legutobbi vdlsaghol vald gyors kildbaldst lehetévé tévd maodszerek magyar szemmel is tanulsagosak lehetnek.
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A Koreai Koztdrsasdg (a tovdbbiakban Ko-
rea) sajétos fejlédési ttja tdbb okbdl is figye-
lemre méltd, az utédbbi években-évtizedek-
ben mér szdmos tanulmdny (Kim, 1991; Lee,
2016; Noland, 2011) elemezte a koreai mo-
dell tanulsdgait, foglalkozott lehetséges adap-
ticidjéval, tovdbbd azzal, hogy a gazdasigi
sikerek elérésében mekkora szerepe volt az 4l-
lami beavatkozdsnak, azon beliil a kormdnyzat
fejlesztési stratégidjdnak. Aktudlis az a kérdés
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is, hogy a koreai tapasztalatok milyen mér-
tékben lehetnek mds orszdgokndl alkalmaz-
haték, kiilonésen miéta Korea a nemzetko-
zi fejlesztési egyticem(ikodés ceriiletén jelentds
donororszéggé valt. Koreat, mint az ugyne-
vezett fejlesztd dllam modelljének egy sajdtos
példdjat, az erdteljes dllami irdnyitds és beavat-
kozis jellemzi, ez aldl nem kivétel a fejlesztés-
politika végrehajtdsa. A kormdanyzat kozvetlen
irdnyit6 szerepe a jegybank és mds fejlesztési
célt pénzintézetek, st a tobbségében magdn-
tulajdonban 1év8 nagyvéllalatok tevékenysége
esetében is j6 kitapinthat6. A szerzé megitélé-
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se szerint a tanulmdny viszonylag terjedelmes
torténeti-leiré része egyrészt ennek a sajitos —
a klasszikus piacgazdasdgokéhoz nemigen ha-
sonlithat —, szdvevényes rendszernek a jobb
megértését segiti, mdsrészt kiilonosen a fejls-
dés posztkolonidlis, korai szakaszdt illetéen vi-
szonylag kevés magyar nyelvii irodalmi forrds
4ll rendelkezésre, igy a torténeti feldolgozds a
szakirodalmi bdzist gazdagithatja. Nem célja
azonban a tanulmédnynak az, hogy a fejlédés
bizonyos, kiragadott szakaszait és akdr a kore-
ai valsdgkezelési mechanizmust példaként vagy
alkalmazhaté mintaként ajdnlja, vagy utéb-
biakat osszehasonlitsa teljesen mds gazdasdg-
irdnyitdsi rendszeri orszdgokéival. A koreai
vélsdgkezeld 1épéseket, intézkedéseket a tanul-
mény a kronologikus rend szerint bemutatott
fejlesztéspolitika alakuldsa szemszogébdl mu-
tatja be, és nem 6nallé kutatdsi célként elemzi.
(Korea — mint fejlesztd dllam — valsdgkezelési
tapasztalatai is olyannyira eltérnek az eurdpai
vagy mds klasszikus piacgazdasigok — USA,
eurdovezet vagy akdr Magyarorszdg — valsdgke-
zelési gyakorlatdtdl, hogy annak dsszehasonlité
elemzése tovdbbi kutatést, illetve egy jabb ta-
nulmdny elkészitését tenné indokolttd.)

A jelen kutatds f8 célja annak vizsgilata,
hogy a koreai fejlesztési politika — és annak in-
tézményi és 6sztonzdi rendszere — miként vdl-
tozott az utébbi évtizedek sordn annak érde-
kében, hogy megérizze, illetve javitsa Korea
gazdasdgi versenyképességét. A szerz6 a kovet-
kez8 kérdésekre keresett vélaszt.

P Melyek a koreai fejlesztési politika legfon-
tosabb sajdtossdgai és fokuszpontjai?

P Melyek a villalatok fejlesztési rendszeré-
nek £8 céljai és tényezdi?

P Melyek a kozvetlen kiilfoldi (miikodd)es-
ke-befektetési politika prioritdsai?

» Milyen gazdasdgpolitikai eszkdzoket alkal-
mazott, illetve alkalmaz ma a koreai kormany-
zat?

» Milyen szerepet jétszott, illetve jétszik a ko-
reai gazdasdg fejlesztésében a pénziigyi szektor?
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ANYAG ES MODSZER

A tanulmdny déntben szekunder kutatds ered-
ményeire épiil, gerincét szakirodalmi feldol-
gozds adja, amelynek fékuszpontjai az emli-
tett kérdések. A forrdsok magyar, illetve koreai
egyetemekrél, példdul a Szouli Nemzeti Egye-
tem (SNU) és a Koreai Fejlesztési Intézet
(KDI), koreai pénziigyi intézményektdl, Bank
of Korea (BOK), Korea Development Bank
(KDB), a felhasznalt statisztikai adatok nem-
zetkozi, illetve koreai adatbazisokbél szarmaz-
nak. A szerz8 kordbban hosszabb ideig élt és
dolgozott Koredban (2000-2004), igy kozvet-
len tapasztalatai, valamint Korea gazdasdgaval
foglalkozo, kordbban megjelent elemzései (kii-
l6ndsen Neszmélyi, 2004, 2017) szintén ki-
induldsi alapként szolgéltak. A tanulmény a
BGE Keleti Uzleti Akadémia (OBIC) 4ltal t4-
mogatott, az dzsiai fejlesztési bankokrdl sz6lé
2018. évi kutatdsi projeke keretében a szerzd
sajdt kutatdsi eredményeire épiil.

A GYOKEREK: A FEJLESZTO ALLAM
ES A JAPAN MODELL

Az fejlesztd dllam” fogalma el8szor C. john-
son (1982) révén jelent meg a kozgazdasigi
szakirodalomban, aki alapvetSen Japdnra al-
kalmazta, de a késébbiekben mds orszdgokra,
mindenekelStt az Gjonnan iparosodott 4zsi-
ai gazdasigok (ANIEs) els6 hullimdra (Korea,
Tajvan, Hongkong és Szingapur) is kiterjesz-
tették. Ricz (2016) szerint Johnson 1982-es
modellje ma is érvényes, és eszerint a fejlesztd
dllam legfontosabb ismérvei a kovetkez8k: ,, ka-
pitalista, tervgazdasdgon alapuld modell, amely-
ben a fejlesztésorientdlt szemléletet hosszi tdvi
elkitelezettség jellemzi, tovdbbi sajitja az aktiv
dllami beavatkozds a kitiizitt tdrsadalmi-gazda-
sdgi célok elérése érdekében. Mindemellett az is
hozzdtartozik, hogy a fejlesztd dllam kialakitdsa,
vagy fenntartdsa tdrsadalmi konszenzust feltéte-



lez a fejlesztések terén az dllam kozponti szerepé-
nek elfogaddsdrdl, valamint a f6 tdrsadalmi-gaz-
dasdgi célok tekintetében” (Ricz, J. 2016, 5-6).
A Johnson-féle klasszikus iskola, valamint Ricz
(2016) és Csdki (2016) aldhtzza, hogy a japin
vezetés az dltala alkalmazott szemléletet és mo-
dellt kezdettdl el kivdnta hatdrolni tigy az ame-
rikai modellt8l, mint a szovjet tipusti tervgaz-
dasdgtol. Woo-Cumings (1999, 1.) szerint a
fejlesztd édllam ,a kapitalista Eszakkelet-Azsia
politikai, biirokratikus és pénziigyi hatalmdnak
egy darabban szétt hdldjanak tomor kifejezése”.
A fejlesztd dllam szinte teljes ellentéte az Ggy-
nevezett jiradékos dllamnak, amelynek sajd-
tos vondsait Gyene (2017) a kozép-dzsiai poszt-
szovjet orszdgok példdin elemezte, ezekben bar
szintén erds a gazdasdg feletti dllami/kormdny-
zati befolyds, a ,jiradék” forrdsa nem az egyre
magasabb hozzdadott értéket képvisel6 mun-
ka, hanem elsésorban természeti javak, nyers-
anyagok éreékesitése.

Levi-Faur (1998) szerint a fejlesztd 4lla-
mokat olyan kereskedelempolitikai tdrekvés
jellemzi, amely maximalizdlnd az exportot és
minimalizdlnd az importot. Ezt a kereskedel-
mi stratégidt merkantilista, neomerkantilista,
avagy irdnyitott kereskedelemnek nevezik,
amely A. Hamilton és E List gondolataira épiil.
Az ,exportdlj, amennyit csak tudsz és csak annyir
importdlj, amennyit feltétleniil sziikséges” elv e
régi, sokak 4ltal birdlt merkantilista szemléle-
ten alapul, dm szdmos orszdgot hozzdsegitett
nemcsak a gazdasigi taléléshez, hanem felvird-
goztatdséhoz is (Levi-Faur, 1998).

Japdn a II. vildghdbort utdn gazdasdgdnak
fejlesztése révén igyekezett domindns pozici-
6t elérni sajdt régidjdban, majd a vildggazda-
sdgban. Ennek érdekében tudatosan és sziszte-
matikusan irdnyitotta a gazdasdgot egymdssal
Osszefliggl kereskedelmi, ipari és pénziigyi
politikdja révén. Ez a politika sikeres volt, az
1990-es évtizedre Japdn a vildg médsodik legna-
gyobb gazdasigivd vilt, és ma is a vildg egyik
legnagyobb gazdasiga. A japdn iparfejlesztési
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politika fokozatosan az egyre magasabb hoz-
zdadott értéket képviseld, exportorientalt ipar-
dgak irdnyban sztondzte a gazdasdg fejlédését:
kezdetben a hangsulyt a textilipar, az 1950-es
években a nehézipari dgazatok, az 1960-as és
1970-es években a gépjarmigydrtds, fogyaszt6i
elektronika és mikroelektronika képviselte. Az
1980-as években a csticstechnoldgia ipardgai, a
biogenetika, a repiilés és tirkutatds, robottech-
nolégia és az 6t8dik generdcids szdmitdgépek
keriiltek el8térbe. A japdn iparpolitika egytic-
tal egy sor piacvédelmi eszkoz alkalmazdsic is
jelentette, mint példdul a diszkriminativ vdm-
tarifdk, preferencidlis adék a hazai termékek-
re, deviza- és valutagazddlkoddsi szabédlyoza-
son alapulé importkorldtozds. Mindemellett, a
fejleszéspolitikai oldalon a mindenkori prefe-
rlt ipardgakat alacsony kamatozast hitelekkel
tdmogattdk, amelyeket kormdnyzati pénziigyi
intézményeken keresztiil folydsitottak (Nester,
W. R., 1990, 165-166).

Korea a hdbort utdni ajjaépitést kdvetd-
en az ipari dgazatok fejleszeésére koncentrdle,
majd a kés6bbiekben, az 1980-as évek elejé-
t6l a hangstly az iparfejlesztési politikdrél az
innovdciéra és a versenypolitikdra helyezddott
it. A fejlesztd dllam hagyomdnyai viszont szd-
mos formdban tovdbb élnek (Kim D-I, 2014).
A koreai kormdny mindvégig meghatdrozé
szerepet jatszott — és jdtszik — a gazdasdgban,
és ez a szerep az utdbbi évtizedekben elsdsor-
ban az 1997-1998. évi dzsiai pénziigyi vélsig
utdni pénziigyi struktdravéltdsban, valamint
a 2008. évi vildggazdasdgi és pénziigyi vélsig
gazdasdgélénkitd intézkedéseiben csticsosodott
ki. Ismert az is, hogy a neoliberdlis reform sz4-
mottevd hatdst gyakorolt a tdrsadalomra. Ez
azonban Koredban nem demokratizilé, az 4l-
lam hatalmdt és szerepét csokkentd erbként
mikédote, hanem a kormdnyzat a reform-
programot sajdt hatalmi bézisa kiszélesitésének
igazoldsdra haszndlta. Az dllam olyan szerepld-
ként igyekszik magit meghatdrozni, amely ké-
pes megoldani a hosszd ideje létezd gazdasi-
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gi problémdkat és megvédeni a torvényt és a
rendet. Ezzel viszont a kormdnyzat a nem 4l-
lami szereplék politikai mozgdsterét beszlikiti
(Hundt, D., 2014, 2015).

A KOREAI FEJLESZTESI POLITIKA

Koredban az dllam gazdasdgi fejlédésre gyako-
rolt szerepének megitélése régota vitatott, mi-
vel a fejlesztd dllam, a neoliberdlis dllam és a
joléti dllam jegyei parhuzamosan jelen vannak
az 1990-es évek 6ta egymdst valté kormdny-
zatok politikdjdban. Bér az dllami beavatkozds
természete és méreéke az egyes kormdnyzatok-
ndl valtoz volt, 4m alapvetben megmaradt a
fejleszt§ dllam koncepcidjdnak talajin, mig a
parhuzamosan alkalmazott, a neoliberdlis és
a joléti dllamot jellemzd eszkdz6k a gazdasd-
gi és tirsadalmi fejlédés fokozott elésegitésée
szolgdljdk. Az egymdssal ellentétes szemléletek
egytiittélését egy alternativ piacgazdasdgi rend-
szer létezése tiikrozi (Suh és Kwon, 2014).
Korea ma a vildg legerdsebb gazdasdgai kozé
tartozik, 4m a kezdeti iddszakban, egészen az
1960-as évek elejéig szegény orszdg volt, ak-
kori egy f8re es§ jovedelme alacsonyabb volt,
mint Mozambiknak, vagy Bolividnak. A kiil-
foldi segélyek fontos szerepet jitszottak Korea
tdrsadalmi és gazdasdgi talélésében a hdbora
utdn, majd az 1960-as évek elejétd] hozzdjdrul-
tak a gazdasdg fellendiiléséhez is. 77an (2011)
szerint az USA 1946 és 1978 kozott mintegy
60 millidrd USD értékben nytjtote Korednak
segélyt, illecve kolcsonoket. Osszehasonlitds-
ként érdemes kiemelni, hogy ugyanebben az
idészakban az USA a teljes afrikai kontinens
szdmdra folydsitott nagysdgrendileg hasonlé
mértékd segélyt (68,9 millidrd USD), igy ez is
aldtdmasztja, hogy az USA Koredt mdr abban
az idében is fontos partnerorszdgnak tekintet-
te. Az amerikai segélyeket a koreai gazdasig jol
tudta hasznositani. Ez utébbi eleve fontos cél
is volt, hiszen tobbek kozott ez alapozta meg a
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t6kefelhalmozdst. Az 1950-es évtized végén —
amikor is a folydsitott segélyek éreéke a legna-
gyobb volt, az orszdg importjanak nagyjébél a
80 szizalékdt fedezte (Noland, 2011).

A fejlesziési politika fontos eszkdze volt a
tervezés, az Otéves Gazdasdgfejlesztési Tervek
rendszere. 1962-t81 1992-ig Koredban hét terv
valésult meg, ezek konkrét célokat tiztek ki,
meghatdroztdk a cselekvés irdnyait és a sziik-
séges forrdsokat. Az iparpolitika a magas tu-
ddsbdzist ipardgakat részesitette el6nyben, a
kereskedelmi politika f8 eszkdze a szelekeiv
moédon  alkalmazott importkorldtozdsok, il-
letve exporttdmogatdsok rendszere volt, és az
drfolyampolitika is a koreai termékek export-
janak kedvezett (OECD). Az ipari dgazatok
gyors teljesitményndvekedése tekintetében ha-
rom szakasz kiilénithetd el: 1953-1960, ami-
kor is a feldolgozoipar brutté hozzdadott érté-
ke 12 szazalék volt, ez 1971-1980 kozote 23
szdzalékra emelkedett, majd 2001-2009 ko-
zote 27-re. A feldolgozéiparon beliil az 1950-
es években a konnytipar domindle (az dgazat
hozzdadott értékének mintegy 80 szdzaléka).
A késdbbiekben viszont a konnytipar foko-
zatosan dtadta helyét a nehéz- és vegyipar-
nak, amelyek gyorsan novekedtek, kiilons-
sen az 1970-es évek kezdetétél. Ez utédbbiak
hozzdadott ériéke a feldolgozdiparon beliil az
1980-as években elérte a 60 szdzalékot, a 90-
es években a 75 szdzalékot, majd a 2000-es év-
tizedben a 83 szdzalékot (UNCTAD, 2017).

A fejlesztd dllam modelljét tobbé-kevésbé
kovetd dzsiai gazdasdgok kozill érdemes egy
gondolat erejéig Tajvant is megemliteni, hi-
szen Korea és Tajvan fejlédési utjdban szdmos
hasonlésdg fedezhetd fel: viszonylag kis terii-
lethez képest jelentds lakossdg, a természeti
eréforrdsok szlikossége, gyarmati mult és a ha-
borus pusztitdsok ,0roksége”, az erds kezii, bar
az 1980-as évek végétdl demokratizdléds po-
litikai vezetés, exportvezérelt gazdasdgfejleszeé-
si politika, az amerikai segélyek szerepe, magas
bels¢ megtakaritdsi rdta, tovdbbd folyamatos



fesziiltség a kozvetlen foldrajzi szomszédsdg-
ban. Ugyanakkor a két gazdasdg fejlédési atja
kozote néhdny szdmottevd eltérés is emlithe-
t8, példdul amig a koreai kormdny gyakorla-
tilag monopolizdlta a hitelkihelyezéseket, ezdl-
tal kedvezményezett helyzetbe hozott bizonyos
elére kivélasztott nagyobb cégeket, amelyek az
exportvezérelt politika végrehajtéivd valrak. Ez
utdbbiak, amelyek késébb csebolokkd, azaz
ordsvallalatokkd nétrek. Ezzel szemben Tajvan-
ban a kormdanyzati beavatkozds nem volt ennyi-
re er8s és kozvetlen, ott a csalddi tulajdonban
1év8 kis- és kdzepes méretd véllalatok (kkv-k)
voltak a gazdasigi fejlédés motorjai. Mig Taj-
vanban elvben barmely kkv sikeres lehetett és
noévekedhetett, ha erre képes volt, addig Kore-
dban elbre eldontdte médon kaptak bizonyos
véllalatok erre esélyt (Neszmélyi, 2017).

A mai Koredban azonban a kkv-k tdmoga-
tdsa fontos kérdés, ebben a kormdny, kiilonbs-
z8 csatorndkon keresztiil kulesszerepet jdtszik.
Ezek koziil az egyik legfontosabb a kormdny-
zati pénziigyi intézményeken keresztiil folydsi-
tott hitelek. Ilyen intézmény példdul a Korea
Finance Corporation (KFC), illetve a Medium
Business Corporation (SMBC). A hitelnytjtds
misik, Ssszetettebb formdja a hitelkihelyezés
(on-lending), amikor a KFC a hitel 40 szdza-
1ékdt nydjtja a hitelezd pénzintézetnek, amely
a hitel fennmaradé 6sszegéért felel. Ez a méd-
szer az elébbinél hatékonyabbnak bizonyult.
2011-ben a KFC és az SMBC 6sszesen 11,8
billié dél-koreai won (KRW) hitelt folyésitott
a kkv-knak, ami az abban az évben a kkv-knak
folyésitott dsszes hitel 85 szdzalékdr tette ki.

A kormdnyzati tdmogatds legszélesebb kor-
ben alkalmazott eszkdze a hitelgarancia, ami a
kkv-knak nyujtott hitelek esetében csokken-
ti az azokat folyésité intézmények kockdzatdt.
A 2007 és 2011 kozotti id8szakban a kkv-knak
kibocsdtott hitelgarancia nagysiga 100 billio
KRW volt, ami a 2011. évi GDP 8 szidzaléka-
nak felel meg. Ez jécskdn meghaladja a kozvet-
len hitelkihelyezések 42 billié KRW &sszegét.
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A 2008. évi viliggazdasdgi és pénziigyi vélss-
got kévetden az egyedi hitelgarancia fels6 hata-
rdt 3-rél 10 millidrd KRW-ra emelték (kb. 9,6
millidrd USD), és a kihelyezett hitelek kordb-
ban 85 szdzalékdig terjedd plafonértéket 100
szdzalékra emelték. Mindezen tdl a kkv-k ér-
dekében a kormdny idénként morélis nyomdst
is gyakorol a pénziigyi intézményekre, példa-
ul a 2008. évi vélsdg kezdetén felkérte a banko-
kat, hogy automatikusan iitemezzék 4t a kkv-k
hiteleit annak érdekében, hogy elkeriilhetd le-
gyen az egyébként megfelelden miik6dd kkv-k
fizetésképtelensége (Jones és Kim, 2014).

A KOREAI JEGYBANK ES A KOREAI
FEJLESZTESI BANK SZEREPE

Koredban a fejlesztd dllam modellje mindig is
a kormédnyzat dtfogd gazdasdgirdnyitd szerepée
jelentette, azzal, hogy nem csupdn a szlikebben
értelmezett kormdny (a kabinet), hanem mel-
lette egy sor 4llami intézmény is fontos szere-
pet jdtszott a fejlesztési politika kialakitdsdban
és végrehajtdsdban. Ez utébbiak k6zott a pénz-
ligyi szektor — és azon belill is mindenekelStt
a koreai jegybank (BOK) — sokrétli tevékeny-
sége emelhetd ki (leginkdbb a monetdris poli-
tika eszkozei, illetve az esetenként a kozvetlen
miveletek jdtszottak fontos szerepet). A BOK
mellett néhdny tovdbbi banknak is kiemelt
szerep jutott a fejlesztési politikdban. Az utéb-
biak kéziil elsésorban a KDB érdemel emli-
tést, de mellettitk mds pénzintézetek is szdmot-
tevd fejlesztésfinanszirozdsi szerepet jétszotrak.
Az 1960-as évek elején jott létre a Koreai Ipa-
ri Bank (Korean Industrial Bank), amely-
nek feladata volt a kis- és kozepes méretd ipa-
ri véllalkozdsok tdmogatdsa. 1967-ben alakult
meg a Koreai Fejlesztési Finanszirozdsi Tarsa-
sdg (Korea Development Finance Corporati-
on) elssorban a magdnvéllalkozdsok tdmoga-
tdsdra. 1976-ban jott létre a Koreai Eximbank
(KEXIM). Az ut6bbi hdrom intézmény felada-
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ta a koreai ipar fejlédésének tdmogatdsa volt,
f6ként hosszt lejdratd hitelek nytjtdsa révén.
Ezek a pénzintézetek abban is kiilonbéztek a
hagyomdnyos bankoktdl, hogy édltaldban nem
fogadhattak lakossdgi betéteket, kiilondsen lde-
ra sz6l6 formdban. A koreai fejlesztésfinanszi-
rozdst tehdt egy koordindlt rendszer jellemezte,
amelyben a koreai jegybank (BOK) a kereske-
delmi és fejlesztési bankokkal, valamint sza-
kositott pénzintézetekkel szoros egylittmiiks-
désben valésitotta meg a fejlesztési stratégide

(UNCTAD, 2016).

A kezdetek — Korea felszabadulasa
és a koreai haboru

A modern Korea pénziigyi rendszerének 1ét-
rejotte 1878-ig nytlik vissza, amikor a japdn
Dai-Ichi Kokuritsu Bank (Japdn Els6 Nemze-
ti Bankja, a mai Dai-Ichi Kangyo Bank el8dje)
megnyitotta elsé fidkintézményét Puszanban.
Ezt kivetden néhdny tovabbi bank is létrejott,
amig Korea mai kdzponti bankjinak elédje,
a Bank of Korea (BOK) 1909 novemberében
megalakult. A BOK ezen a néven akkor nem
miikddhetett sokdig, mivel Koredt 1910-ben
annckedlea Japdn, és a BOK 1911-t8l Chosun
Bank néven, japdn ellendrzés alate 4116 intéz-
ményként folytatta mikodését. Csak a japdn
uralom megsztinését (1945) és a Koreai Koz~
tarsasdg létrejoceée (1948) kovetrden kapra visz-
sza eredeti nevét a jegybank.

A 1II. vildghdbord utdn Korea ipardnak és
mez8gazdasdginak teljesitménye messze a hi-
borta el8tti szintre zuhant, rdaddsul a terme-
16 kapacitdsok és az infrastruktira nagy ré-
sze nem vagy alig volt miikod8képes. Mindezt
végtatd, hdromjegy(i inflicié, valamint jelen-
t8s munkanélkiiliség kisérte, utdbbit stlyosbi-
totta az a mintegy félmillié koreai menekiil,
akik a kordbbi japdn birodalom mds részeibdl
tértek haza. Az emberi eréforrisok, illetve az
egy f6re es jovedelem szintje Eszak-Koredban
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magasabb volt, ahol kordbban is az ipar, a bi-
nyészat és az energiatermelés domindlt, mig a
Koreai-félsziget déli része jellemz8en agrarré-
gi6 volt (Noland, 2011).

A koreai hdbortt mindossze 13 nappal az-
tdn tort ki, ahogy a BOK 0jbdl megkezdte te-
vékenységét, igy szinte azonnal hadidllapot
szerinti miikddésre valtott. Ahogy a frontvo-
nalak véltoztak, a bank székhelyét fokozato-
san délre telepiteteék: el8szor Tedzsonba, majd
Teguba, végiil Puszanba. A hdborts monetdris
és pénzigyi politika a gazdasigi helyzet alaku-
ldsa szerinti szigortsdggal kdzvetlen ellendrzést
gyakorolt a pénziigyi intézményeknél 1évé be-
téeek, a hitelek és pénziigyi miveletek felett,
a helyzet javuldsdt kovetSen e kontrollt enyhi-
teceék, majd feloldottdk. A hdbortr lezdré tiz-
sziineti megallapodds (1953) aldirdsdc kovetd-
en a legfontosabb cél az orszdg Gjjaépitése és a
gazdasdg életre keltése volt. A BOK visszadllt a
pénziigyi rendszer békeidd szerinti miikddreté-
sére és igyekezett az elszabadult infldciét meg-
fékezni. Korea ebben az iddben a vildg egyik
legszegényebb orszdga volt. 1955-ben, ami-
kor csatlakozott a Nemzetkozi Valutaalaphoz
(IMF) és a Nemzetkozi Ujjaépitési és Fejleszté-
si Bankhoz (IBRD), az egy fére juté GNI 6sz-
szege 65 USD volt. Az orszdgba 1954 elejéedl
kezdtek érkezni kiilfoldi ajjéépitési és gazda-
sagfejlesztési segélyek, mindenekel8ec az USA-
bél. Ennek 6sszege 1954 és 1956 kozoee 710
millié USD volt, amely abban az id8ben a ko-
reai GDP mintegy egyhatoddnak felelt meg
(60 years BOK).

A haboru utani Gjjaépités — A szelektiv
pénziigyi tamogatas politikaja és a KDB
megalakulasa

A hdbort utdni idészak sordn fontos mér-
foldké volt a bankokrdl sz416 torvény (Gene-
ral Banking Act), amelyet a jegybankt6rvény-
nyel (Bank of Korea Act) 1950. mdjus 5-én



hirdettek ki, 4m mivel a koreai hdbora révid-
del ezutdn kitdrt (1950. junius 25-én), tény-
legesen csak 1954. augusztus 15-t8l lépett
hatdlyba. A torvény életbe [épését kovetben a
Monetéris Politikai Bizottsdg (Monetary Po-
licy Committee) el8irta a pénzintézeteknek
a betétekkel szembeni kotelezd tartalékrdtdt,
valamint azt, hogy felettiik a Bankfeliigyele-
ti Hivatal (Office of Bank Supervision) gya-
korol ellendrzést. A torvény feljogositotta a
pénzintézeteket, hogy gy hosszi, mint ro-
vid lejdratt finanszirozdsi miveleteket vé-
gezhessenek, mig a hosszd tdva hitelek felsd
osszeghatdrdt a Monetdris Politikai Bizott-
sdg hatdrozta meg. A gazdasdg helyredllitdsi-
nak folyamata fokoz6dé mértékben igényelt
pénziigyi forrdsokat. A kormdny ezért 1954-
ben 4j pénzintézetként létrehozta a Koreai
Fejlesztési Bankot (KDB), amely a fejleszté-
si finanszirozds kozéppontjava vale, {6 felada-
ta a nemzetgazdasdg fejlesztésének el8segité-
se és az ipari dgazatok kozép- és hossza tdva
hitelekkel valé elldtdsa volt (60 years BOK;
UNCTAD, 2016).

A koreai kormany 1954 madrciusdban kibo-
csdtotta az els6 Ipari Rehabilitdciés Kotvényt
otmillidrd hwan értékben, amely célja a KDB
megalakuldsdhoz és mikodtetéséhez rendelke-
zésre 4llé téke emelése volt. (A hwan a Kore-
ai Koztdrsasdg hivatalos pénzneme volt 1953.
februdr 15. és 1962. junius 9. kozott, 60 Years
BOK). A KDB, miikodése elsé néhdny évé-
ben az ipari létesitmények és az alapvet§ infra-
struktira helyredllitdsdt finanszirozta, ekézben
a koreai pénziigyi rendszer egyik legfontosabb
szerepldjévé vélt. 1955-re a KDB folyésitotta a
koreai pénzintézetek 4ltal nytjtott bankhitelek
40 szazalékit (UNCTAD, 2016).

Az Gjjaépités elsd id8szakdban a kozcé-
la projekeek és az alapvetd sziikségleti cikke-
ket el8dllitd termelés kapote els6bbséget. Az
szakasza befejezddott, a Koredt timogat6 ame-
rikai segélypolitikdban is hangstlyvéltds ment
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végbe: a segélyek helyébe az Ggynevezett puha
kolesonok léptek. Az 1957-ben meghirdetett
Fiskdlis és Monetdris Stabilizdcids Terv az els6
olyan 4tfogd gazdasdgfejlesztési program volt,
amely monetdris eszkozokkel igyekezett az inf-
laciét csokkenteni, és a monetdris, valamint
fiskdlis szabdlyozdst egyardnt megszigoritot-
ta. 1958-ban a BOK feliilvizsgdlta a pénzin-
tézetek gazddlkoddsdrél sz616 rendeletet, majd
1959-t8] engedélyezte, hogy a hitelezés na-
gyobb ardnyban névekedjen, mint az elhelye-
zett betétek Osszegének novekedése. Emellett
egyszertsitette kamatpolitikdjdt, tovabbd szii-
kitette a rést a rediszkontldb és a kereskedelmi
bankok hitelkamatldbai kézott, annak érde-
kében, hogy csokkenjen a pénzintézetek fiig-
gbsége az Ugynevezett rediszkont ablakedl (60
years BOK).

Az 1960-as évtized — A koreai gazdasagi
fejlédés alapjainak lerakasa

Az 1960-as évtized eleje Korea szdmdra a he-
ves politikai és tdrsadalmi megrdzkédratdsok
id8szaka volt. Az 1961 mdjusi dllamcsinnyel
hatalomra kertilt Pak Csong-hi tdbornok és ka-
tonai kormdnyzata hamarosan ldtvdnyos gaz-
dasdgi novekedést inditott el. A szdmos lénye-
ges gazdasdgirdnyitdsi szervezeti valtozds koziil
az egyik legfontosabb a Gazdasdgi Tervbizott-
sdg (Economic Planning Board) létrehozésa
volt, amelynek dontd szerepe volt a gazdasi-
gi eredmények elérésében (Levi-Faur, 1998).
A kormdnyzat, amely 1961 juniusitdl dtvet-
te a kereskedelmi bankok kézvetlen irdnyi-
tasdt, a BOK koézremikodésével 1962-ben
vezette be az els§ Otéves gazdasdgfejlesztési
tervet azzal a céllal, hogy a lakossdgot kiemel-
je a szegénységbdl és megteremtse egy onelld-
t6 gazdasdg (!) alapjait (60 years BOK). Fon-
tos tehdt, hogy ebben az id6ben még nem volt
sz6 exportvezérelt fejlesztési stratégidrdl, dm a
véltozds hamarosan megtortént. A KDB fon-
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tos szerepet jitszott az exporthitelezési prog-
ram végrehajtdsdban, utébbi eszkozei kozoee
kulcsfontossdgti vole a kilfoldi kolcsonok-
re igényelhetd fizetési garancia, amely lehets-
vé tette az exportorientdle véllalatoknak, hogy
kedvezd kamatfeltételek mellett kiilfoldi téké-
hez jussanak (Cho és Kim, 1995). A kormdny
1954 mdrciusdban monetdris sziikségintéz-
kedéscket és reformokat hajrott végre, ame-
lyek célja volt a t6kének az ipari fejleszeések-
hez valé csatorndzisa , valamint a tébbletként
jelentkezd likvid t8ke lekotése. A kormdny az
1963-ban meghirdetett Fiskdlis Stabilizdci-
6s Tervben fiskdlis és monetdris eszkdzokkel
és drszabdlyozdsi intézkedésekkel igyekezett a
gazdasdgot stabil novekedés irdnydba fordita-
ni. Emellett a kormdny és a BOK 1964-ben a
devizadrfolyamokat, majd 1965-ben a kamat-
szintet igazitotta a redlishoz kozelité értékek-
hez, segitve ezzel az drak korrekciés mechaniz-
musdt és az drfolyam-, illetve a monetdris és
fiskélis politika ésszertisitését.

A Kilfoldi Toérvény
(Foreign Capital Inducement Act) 1966-
ban lépett hatdlyba, ezutdn a Koredba dramlé
kilfsldi t6ke erbteljes novekedésnek indult.
A kormdny tovébbra is igyekezett fejleszte-

Toékedsztonzési

ni kapcsolatait a nemzetkozi pénziigyi szer-
vezetekkel, Korea 1964-ben csatlakozott a
Nemzetkozi Pénziigyi Térsasighoz (IFC),
majd 1966-ban az Azsiai Fejlesztési Bankhoz
(ADB). Az 1960-as évtized mdsodik felében
a gazdasdgi novekedés magas, évi 10 szdza-
lék korili szinten maradt, 4m az drak gyor-
san emelkedtek, a folyd fizetési mérleg hid-
nya novekedett, a gazdasigon a tdlflitoteség
jelei mutatkoztak Az 1967-ben kezdédéte
Misodik Gazdasdgfejlesztési Terv az ipari fej-
lesztés terén jelentds fejlédést eredményezett.
A bels6 tényez8k mellett emlitést érdemel,
hogy ebben az idészakban Korea szdmottev-
en profitdlt a fejlett orszdgok akkori gazdasdgi
prosperitdsdbél, a vietnami haborabdl és més

kiils§ tényez8kbél (60 years BOK).

Pénziigyi Szemle M2019/2

Az 1970-es évtized — a koreai gazdasag
fellendulésének id6szaka

Az 1970-es években a fejleszeési stratégidja ko-
zéppontjdba a nehéz- és vegyipar keriilt. Az
dgazati fejlesztések eredményességének foko-
zdsa érdekében a kormdny munkaerd-tovabb-
képzési kozpontokat, valamint kutatdintéze-
teket alapitott, tovdbbd bévitette a fejlesztési
és szakositott pénzintézetek szerepét, amelyek
hosszt tavu, alacsony kamatoz4sa hiteleket fo-
lyésitottak. Emiatt a KDB feladatkore is kibé-
viile, ettd]l kezdve az energiaszektor, illetve az
exportvezérelt ipari dgazatok finanszirozdsdnak
ligyei is hozzd tartoztak (UNCTAD, 2016).

1969 vége és 1971 eleje kozott a kormdny
egy tgynevezett Atfogé Stabilizéciés Csomag
(Comprehensive Stabilization Measures) révén
igyekezett visszafogni a tdlheviilt gazdasigot va-
lamennyi 4gazatban. Hasonléképpen, a BOK
szigoritotta monetdris politikdjit. 1972-ben a
koreai vezetés szdmos 4 torvényt lépretett élet-
be: a Rovid tdva Finanszirozds és Banki tigyle-
tekrdl sz016 torvény, a Kolcsonos Megtakaritd-
si és Finanszirozdsi Tdrsasdgrél sz6lé torvény, a
Hiteluni6rél sz616 torvény, a Nehéz- és Vegyipar
Fejlesztési Tdmogatdsardl, valamint a Pénziigyi
Strukedra Diverzifikdciéjérdl szol6 torvényt (60
years BOK). A fejlesztési és szakositott bankok
hitelez6i tevékenysége ersitése céljabol a kore-
ai kormdny 1974-ben létrehozta a Nemzeti Be-
fekeetési Alapot (National Investment Fund),
majd 1976-ban a Koreai Eximbankot, és arra
kotelezték a betéreker gylijtd pénzintézete-
ket, hogy kélcsonként nytjesanak forrdsokat az
Alap rendelkezésére, amely azokat fejlesztési és
szakositott pénzintézeteknek folyésitotta hosz-
sz lejératd, alacsony kamatozdst hitelek for-
mdjéban. 1974 és 1981 kozott, amikor a jelen-
t6sebb nehézipari dgazatok 1étrejoeeek, az Alap
osszes hitelezési tevékenységének 62 szdzaléka
KDB fel¢ irdnyult, amely pétlélagos finansziro-
zdsi forrdsként devizakotvényeket is kibocsdtott
(UNCTAD, 2017).



1973 végén az elsé olajvalsig erésen nega-
tiv hatdst gyakorolt a koreai gazdasdgra. amely
lassuldsban, erds6dé inflécidban és folyd fize-
tési mérleg ndvekvd hidnydban jelentkezett.
A misodik olajvalsig (1979) utin nem csupdn
az energiahordozdk dra emelkedett, hanem az
egy éltaldnos nyersanyagdr-robbandshoz veze-
tett, ami a vildg fejlett orszdgainak gazdasigi
teljesitményét erdteljesen visszafogta (60 years
BOK). Ez aldl értelemszertien a nyersanyagok-
ban szegény és szénhidrogén energiahordozok-
kal nem rendelkezé Korea sem volt kivétel.

Két olajvalsag utan — az 1980-as évtized

A nehéz- és vegyipari bdzis lehet6vé tette, hogy
az 1980-as években a koreai gazdasdg mdr az
értékldnc magasabb szintjeinek erdsitésére he-
lyezze a hangstlyt, mint példdul a gépjarma- és
az elektronikai ipardgak. Ez a KDB tevékeny-
ségi korének jabb véltozdsit hozta magdval,
a KDB ezutdn els@sorban az ipardgakat tdmo-
gatta, tovdbbd — az ipari struktdravaltds jegyé-
ben — a KDB nyitott a kis- és kdzepes mére-
td vallalatok (kkv) irdnydban is, ezek hitelekkel
vald elldtdsa az egyik prioritdsi teriiletévé valt
(UNCTAD, 2017).

1982-ben a koreai kormdny gazdasigélén-
kit§ csomagot hirdetett meg, amelyben szere-
pelt a pénzkindlat csokkentése 20-22 szdza-
lékkal, a rediszkont-, valamint a pénzintézetek
hitel- és betéti kamatldbainak csékkentése. Az
ingatlanszerzési és regisztrdciés adé 30 szdza-
lékkal csokkent, amelytdl a kormdny az in-
gatlanpiac fellendiilését vdrta. A kormdnyzat
arrdl is dontdtt, hogy nagyobb teret enged a
maginszektor altal vezérelt gazdasigi fejls-
désnek és nagyobb hangstlyt helyez a pia-
ci mechanizmusok, a gazdasdgi nyitottsdg és
a pénziigyi dereguldcié folyamataira. 1981-
ben médosult az Adécsokkentés és Mentessé-
gek Szabidlyozdsdrol sz6lo torvény, jelentdsen
sziikitve az ipardgak adécsékkentésre és men-
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tességekre vonatkozd jogosultsigainak ko-
rét, helyette életbe 1épett viszont a technols-
giai, illetve a humdnerdforris-fejlesztés esetén
igénybe vehetd ad6jovairds rendszere. Ennek
alapjin tehdt a kozvetlen tdmogatdsi rend-
szer helyébe egy kozvetett tdimogatdsi rendszer
lépett. 1986-ban a koreai gazdasigban egy
tjabb fellendiilési id8szak kovetkezett be, évi
10 szdzalék koriili névekedéssel. Erre az idé-
szakra sikeriilt az orszdgnak megszabadulni
a folyd fizetési mérleg korabbi krénikus hid-
nydtél: a mérleg ekkor mdr 30 millidrd USD-
nyi pozitiv egyenleggel zdrt. A pozitiv egyen-
leg cs6kkentette a forrdsok irdnti tdlkeresletet,
hozzdjarulva ezzel a pénzpiaci kamadibak
csokkenéséhez. Korea emellett profitdle az ala-
csony USD drfolyambdl (a japdn jenhez viszo-
nyftva), valamint az alacsony nemzetkozi hi-
telkamatokbdl. A véllalati K+F tevékenység
ersitésére a kormdny tobb, a véllalkozéi t8-
kére szakositott intézményt hozott létre, mint
példdul a Koreai Technoldgiai Fejleszeési Tér-
sasdg (Korea Technology Development Cor-
poration). Hangstlyvéltds ment végbe a kkv-k
tdmogatdsiban is. Mig az 1980-as évek elsd
felében a kkv-k tdmogatdsa azt a célt szolgdl-
ta, hogy azok minél jobban ki tudjik egészite-
ni a nagyvallalatok mikodését, az évtized ma-
sodik felétdl a cél mér az volt, hogy maguk
a kkv-k véljanak versenyképessé. Egy 1982-
ben sziiletett rendelkezés alapjin bizonyos
tizleti tevékenységeket csak kkv-k végezhet-
tek, majd 1983-ban meghatdroztédk a tdimoga-
tdsra érdemes, magas novekedési potencidllal
rendelkez8, termékeik mindségének fejlesz-
tésére képes kkv-k korée. A kormdny mellett
a BOK is bévitette a kkv-ket tdmogatd prog-
ramjdt, sdt, arra Osztdndzte a pénzintézeteket,
hogy novekvd mértékben nydjtsanak tdmoga-
tast a vidéki/mez8gazdasigi és haldszati dga-
zatoknak is. A BOK 1991-ben részese volt az
Executives’ Meeting of East Asia and Pacific
Central Banks (EMEAP) kezdeményezésnek,
majd 1997-ben csatlakozott a Nemzetkozi Fi-
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zetések Bankjihoz (BIS), ezdltal is ersiteni
kivinva a koreai pénziigyi rendszer kapcsols-
ddsit a vildg legfontosabb gazdasdgainak jegy-
bankjaihoz (60 Years BOK).

Az 1990-es évek és az azsiai pénzigyi
valsag (1997-1998) hatasai a koreai
gazdasagra

Az 1990-es években tovabbra is a KDB volt a
high-tech ipardgak {6 finanszirozéja, majd fo-
kozatosan elindult a nemzetkoézi befektetési
banki tevékenység irdnydban is. A nemzetkd-
zileg versenyképes befektetési bankkd valds 4l-
taldnos igényén tdl a kiilfoldon miksodd koreai
véllalatok tdmogatdsa, a kdtvénykibocsdtds és a
fuzids és akvizicos projektek tdmogatdsa is cél-
jai kozé tartozott (UNCTAD, 2017).

Ujbdl kialakult 1997-re a folyé fizetési mér-
leg jelent8s és dllanddsulé hidnya, ami fékez-
te a kiilfoldi mikodétdke-bedramldst, az év
masodik felére a kiilfoldi befekteték bizalma a
koreai gazdasdg irdnt eroddlédott. A Délkelet-
Azsidban kialakult valutavélsdg vératlan gyor-
sasdggal begyliriz6tt Koredba, stlyos helyzet
elé dllitva a koreai villalatokat. Az orszdg devi-
zatartalékai gyorsan apadrtak, végiil 1997. de-
cember 3-dn a koreai kormdny a Nemzetko-
zi Valutaalappal (IMF) egy 21 millidrd USD
éreékd készenlétihitel-megdllapoddst  kotott.
Az IMF mellett az IBRD és az Azsiai Fejlesz-
tési Bank (ADB) 10, illetve 4 millidrd USD
hitellel tdmogatta a koreai gazdasdgot. Mind-
ezeken tdl néhdny gazdasigilag fejlect or-
szdg (pl. az USA és Japdn) tovdbbi, osszesen
23,35 millidrd USD-t ajdnlott fel. 1998 dpri-
lisdban a kormdny 21,7 millidrd USD éreék-
ben révidlejirati nemzetkozi kodtelezettsége-
ket strukturdle 4c Gj hicelekké egy-hdrom évig
terjedd lejdrati idével, kormdnygarancia mel-
lett, el8segitve ezzel az orszdg devizalikviditdsi
helyzetének stabilizdldsit. Mindezen tdl, még
ugyanebben az évben 4,1 millidrd USD érték-
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ben Devizastabilitdsi Alap kdtvényt bocsdtott
ki. A befektetSi kdrnyezet szdmottevSen ja-
vult azutdn, hogy t6bb ipardgat megnyitottak
kiilfsldiek szdmdra és lehetdvé véle a kiilfoldi
befektet8k szdmdra a belfoldi ingatlanvdsdrlds
(60 years BOK). Az 1997. évi dzsiai pénziigyi
vélsdg — amelyet Koredban mdig ,IMF-vélsig-
nak” neveznek (utalva az el6bbiekben emlitett,
nagyrészt az IMF-t6l szdrmazé hitelcsomag-
ra — 4j szerepkordkkel bévitette a KDB port-
folidjéc is, amely tevékeny részt vallale a vél-
sdg utdni vallalati struketravaltdsi folyamatban
(UNCTAD, 2016).

A BOK Betétbiztositdsi Alap (Deposit
Insurance Fund), illetve a Mikodésképte-
len Hitelek Megolddsinak Alapja (Non-
Performing Loans Resolution Fund) kotvé-
nyek vasdrldsdval tdmogatta a pénzintézeteket,
ezzel egyidejileg kiilonleges likviditdsi hitele-
ket is folyésitott a pénziigyi stabilitds meg6rzé-
se érdekében (60 years BOK). Zéman és tdrsai
(2014) aldhuzedk, hogy a vallalatok verseny-
képessége szempontjdbdl a stratégiai szemlé-
leti menedzsment kulcsfontossdgti tényezd,
amely lehetdvé teszi, hogy az ilyen villalko-
zésok folyamatosan és rugalmasan képesek le-
gyenek alkalmazkodni, illetve érzékenyen rea-
gélni a piaci kérnyezetre. Ez, kiilondsen ebben
az id8szakban, és ettd] kezd8dben vilt igazdn
fontos tényezévé a koreai véllalatok szdmdra.
A kormény ezért 1998 janudrjdtdl 4j vallala-
ti szerkezetdtalakitdsi programot inditott, mi-
utdn az lzleti élet szereplSivel az alapelvekben
egyetértésre jutott. Ennek eredményeként 64
cég koot Pénziigyi Strukedrafejleszeési Meg-
dllapoddst (Financial Structure Improvement
Agreement) a {6 hitelez8 bankokkal 1998 feb-
rudr és dprilis kozott. E véllalatokndl a pénz-
intézetek 4ltal folydsitott sszes hiteldllomdny
250 millidrd KRW volt. A struktiravéled-
si kezdeményezés eredményeként az ot legna-
gyobb csebol (a Daewoo kivételével) teljesitet-
te a pénziigyi struktdra fejlesztésére irdnyuld,
a megéllapoddsban vallalt kovetelmények nagy



részét, az addssdgrata céléreékét (200 szdzalék),
a keresztbefizetési garancidk megsziintetését.
Az 6t legnagyobb cég mellett szdmos tovédb-
bi nagyvallalat teljesitette a megdllapoddsban
foglaltakat, igy addssdgritdjuk az 1998 év végi
helyzethez képest a felére zsugorodott. Ez a po-
litika, valamint az emlitett intézkedések nagy-
mértékben hozzdjérultak ahhoz, hogy a belsg
pénzpiac, illetve a devizapiac mdr 1998-ban
stabilizdlédott, majd ezt koveten a redlgaz-
dasdg 0jbol, még a vdrakozdsokhoz képest is
gyorsabb novekedésnek indult. A folyé fizetési
mérleg jelentds pozitiv egyenleggel zért, amely
Korea adéssgtorlesztése szempontjébél fon-
tos tényezd volt. Korea végiil 2001. augusztus
23-4ig, hatdridé elbtt az osszes, IMF-té] felvett
kolcsont visszafizette (60 Years BOK).

A 2008-2009. évi pénzugyi-gazdasagi
valsag és a valsag utani id6szak

A 2000-es évtized végére a kilfoldi tdkebe-
dramlds jelentdsen megnovekedett. A befek-
tet6k érdeklédése folyamatosan élénk volt,
ez 2004 jaliusdra a koreai belfoldi részvények
43,9 szdzalékdr jelentette. A koreai belfoldi ér-
tékpapirokbdl (pl. kincstdrjegyek vagy a Mo-
netdris Stabilizdciés kotvények) a  kiilfoldi
nettd vésirlisok 2007-ben meghaladtik a 32
billi6 KRW-t. 2008-ban, a Lehman Brothers
csédjének hatdsa gyorsan végigszdguldott a vi-
ldgon, stlyosan megrdzva a globdlis pénziigyi
rendszert. A Koreai Kompozit Részvényindex
(Korea Composite Stock Price Index), ami
a Lehman Brothers cs8dje elétt 1 400 koriil
dllt, 2008. oktdber 24-re 939-re esett vissza.
A pénzpiac volatilitdsa erdsodote, a redlgazda-
sdg jelentds mértékben zsugorodott a zuhand
részvénydrfolyamokkal és a dél-koreai won 4r-
folyamdval egyiitt. A kormdnyzat elsgsorban a
koleségvetési kiaddsok visszafogdsdval reagdlt.
A BOK is igyekezett a valsdg hatdsait mér-
sékelni: 2008. oktdber és 2009. februdr ko-
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zott hat 1épésben fokozatosan csokkentette az
irdnyad6 kamatot 5,25 szdzalékrdl 2,00 széza-
lékra, emellett likvid t8két juttatott a hitelvdl-
sdg 4ltal érintett (szinte az sszes) dgazatba. Ez
ut6bbi keretében pénzintézetekedl 2008. okes-
ber 23-4n 700 millidrd KRW értékben vdsirolt
(vissza) Monetdris Stabilizdciés kdtvényeket,
tovabbd november 19-én 1 billié KRW érték-
ben dllampapirokat. Mindezen tdl 2008 okt6-
beréedl 8,3 billi6 KRW-t pumpdlt ércékpapir-
cégekbe, azok likviditdsdt javitandd, valamint
5 billi6 KRW értékben, a piac miikoddképes-
ségének javitdsa érdekében a hitelkotvényekre
vonatkozé visszavdsdrldsi megdllapoddsok ke-
retében banki adéssdgleveleket (debentures) és
letéti jegyeket (CD) is felvasdrolt.

Kordbban a BOK nyilt piaci mavele-
tek keretében csak dllami koevényeket, kor-
mdnyzat 4ltal garantdlt kdtvényeket, Mone-
taris Stabilizdciés kotvényeket bocsdtotr ki,
dm 2008 novemberében és decemberben az
tgynevezett elfogadhatd fedezetek kore kib6-
viilt banki kotvényekkel, néhdny specidlis kot-
vénnyel és a Korea Housing Finance Corpo-
ration jelzdlogfedezetli (MBS) értékpapirjdval.
A kkv-k mérlegének javitdsa érdekében a BOK
megemelte osszevont hitelplafonjic 6,5 bil-
li6 KRW-rdl 10 billi6 KRW-ra. Fontos fejle-
mény volt, hogy a BOK a 8 partnerorszdgok
jegybankjaival deviza swap megéllapoddsokat
kotote annak érdekében, hogy a devizapiacot
stabilizélja és a piac szdmdra a sziikséges devi-
zalikviditdst biztositsa. Mindez mdir 2009 elsé
negyedévében pozitivan hatott a GDP alaku-
ldsdra. A részvénydrfolyamok tiz hdénap alace
visszatéreek a vdlsdg eldcti szintre, az orszdg de-
vizatartalékai 2010 janudr végére rekordszint-
re novekedtek (273,3 millidrd USD) (60 years
BOK). Korea tehdt ardnylag hamar kildbalt a
vélsdgbol.

A 2000-es évtized sordn tobb alkalommal
is felmeriilt a KDB privatizdldsinak gondola-
ta. Emégott olyan érvek alltak, mint példdul a
KDB az adott formdjdban — folyamatos belfsl-
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di terjeszkedésével — lassitja az orszdg pénziigyi
rendszerének fejlédését, dm a privatizdci6e ko-
veten a KDB a nemzetkdziesedés felé fordul-
hac: kiilfoldon lednyvallalatai és fidkjai révén
idével egy globdlis befektetési bankkd alakul
4t. A privatizdci6 ugyan lekeriilt a napirendrél,
dm a KDB korszer(sitése, a fejlesztési finan-
szirozds terén betoltott kulcsszerepének meg-
erdsitése tovabbra is cél (UNCTAD, 2016).
A KDB-nek jelenleg is mtikodik nemzetkozi
halézata: 21 orszdgban van jelen, 9 tengeren-
tali fidkkal, 5 lednyvéllalactal és 8 képvisele-
ti iroddval. Eurépdban Londonban van fi6kja,
két lednyvallalata miikédik (Magyarorszdgon
és frorszégban), valamint Frankfurtban van
képviseleti iroddja (KDB, Seoul).

2013-ban Park Geun-hye kordbbi elnsk
meghirdette a ,Mdsodik Csoda a Han folyé
felett” programjét, amelynek kézéppontjdban
az Ggynevezett kreativ gazdasig programja sze-
repel. Az ICT, a hagyomdnyos ipar és a kultu-
ralis tartalom teriiletée érintd konvergencia (j
formdira irdnyuld utaldsok késébb is rendsze-
resek voltak a volt elnokasszony beszédeiben
(Connel, 2014). A kreativ gazdasdg program-
jat kisebb véltoztatdsokkal a jelenlegi dllamf8,
Moon Jae-in is megtartotta.

Az el8z6 évtized gyorsan véltozd makrogaz-
dasdgi kornyezete, beleértve a legutdbbi pénz-
ligyi-gazdasigi
it, a kordbbiakndl is er8sebben domboritjdk
ki a bankok gyors reagiléképességének sziik-

vildgvalsdg kovetkezménye-

ségességét (Kalmdr és tdrsai, 2015). Ezzel, to-
vébba a kormdanyzati kreativ gazdasdgpolitikd-
val dsszhangban a KDB azokat a vallalkozdkat
és cégeket tdmogatja, amelyek 0j technoldgii-
kat fejlesztenek ki. Ennek konkrét formdja az
Ugynevezett Techno Banking alap, amelynek
f8 teriiletei a szellemi tulajdon (IP), illetve a
jovBorientdlt startup véllalkozdsok és a kkv-k
tdmogatdsa, tovabbd egy novekedést serkentd
program, amely a véllalkozdsokat a pénziigyi
eszkdzok mellett networking lehetéségekkel és
mentordldssal is timogatja. A tovdbblépés fel-
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tétele a gazdasdg fiiggdségének csokkentése a
(klasszikus) feldolgozéipari dgazattdl. Az eléb-
bi, irdnyvaltdsra utalé kezdeményezések mel-
lett ugyanakkor a KDB hagyomdnyos funkeci-
6i nem valtoztak, és tovdbbra is a nagyszabdsa
infrastrukturdlis projektek timogatéja maradt
(UNCTAD, 2016).

A vilsdgbdl valé kildbalds ellenére Korea
gazdasdgi novekedése lassabb, mint a vélsdgot
megeldzd évek sordn (lisd 1. dbra). Ennek oka
vildgszerte a pénzintézetek részérdl a hitelkoc-
kézatokkal szembeni megnovekedett elévigya-
zatossdg, mig a kormdnyzatok részérél a pénz-
ligyi szabdlyozds megszigoritdsa.

Ma a BOK mellett a KDB finanszirozd-
si miiveletei kulcsszerepet jdtszanak a koreai
gazdasdg novekedésében, sbt, tevékenysége ma
miér kiterjed a vildg vezetd ipardgaira és mul-
tinaciondlis konglomerdtumokra is. Tevékeny-
ségi korébe leginkdbb a véllalati bankiigyletek
és struketravdleds, a befekeetési és véllalkozéi
banki tevékenység, technoldgiai finanszirozds
és szaktandcsadds, nemzetkozi tizleti tgyek fi-
nanszirozdsa, nyugdij- és vagyonkezelés, kuta-
tds, tovdbbd hitelfeliilvizsgdlat tartozik (KDB,
Seoul).

KOVETKEZTETESEK

A legutdbbi gazdasdgi és pénziigyi vildgvalsig
utdn a vildggazdasig paradigmavaleds kiiszo-
bére érkezett, és a koreai gazdasignak a meg-
véltozott kérilményekhez ezdtral is proakeiv
médon kell alkalmazkodnia. A Koreai Koz-
térsasdg kozel hdromnegyed évszdzados hetven
évnyi torténete azt tdmasztja ald, hogy az or-
szdgnak szinte mindig sikertilt az 0j kiils6 kihi-
vésokra megfeleld valaszokat adnia, és ez tette
képessé a kordbbi évtizedekben elért ldtvanyos
eredményekre. A Koreai-félsziget és a koreai
nemzet megosztottsaga, a japan gyarmati malt
oroksége, a két hdbort pusztitdsai és a bipo-
ldris viligrend mind meghatdrozé kériilmény
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1. dbra

A KOREAI KOZTARSASAG EVES GAZDASAGI NOVEKEDESE 1980-2017 KOZOTT

%

Forrds: sajat szerkesztés az Index Mundi kdzolt adatai alapjan

volt a koreai gazdasdg fejlédése szempontjabdl,
akdrcsak a fejlesztd dllam koncepcidjdra alapo-
zott japdn modell. Utdbbinak Korea egy saji-
tos, a helyi politikai, tdrsadalmi és kulturdlis
kortilményekhez igazitott véltozatdt alkalmaz-
ta. Abban azonban megegyezik a japin model-
lel, hogy a kormdnyzat és a kdzponti pénzin-
tézetek szerepe a gazdasigfejlesziési politika
kialakitdsdban és megvaldsitdsaban kezdettl
fogva erds volt és mindmdig az maradt.

A dél-koreai dllam berendezkedésébdl ado-
déan tehdt jelentdsen centralizdlt irdnyitds va-
l6sul meg. A gazdasdg sajdtossdga az a gazda-
sdgirdnyitdsi kapcsolat, amely a nagyvillalatok
és az dllam kozoee valésul meg, melynek ered-
ményeképpen a magdntulajdonban 1év8 vélla-
latok a kozpontositott, centralizdle irdnyitdsba
csatlakoznak, ez tulajdonképpen azt is jelen-
ti, hogy a nagyvillalati tdimogatottsig egyfajta
kézpontositdsban valésul meg. Ez részben je-

lenti az dllami forrdsok szétosztdsit és felhasz-
ndldsdt, mdsrészt a magdntulajdont cégek gaz-
dasdgfejlesztési programokban valé részvételé.
Természetesen a kozpénzekbdl elldtott tdmo-
gatdsok hasznosuldsa felett egy kdzponti pénz-
tigyi ellendrzés valésul meg. Ez a sajdtos mo-
dell, amely ldthaté médon egy iizleti dg és egy
dllami szerepvéllalds egytittes eredményekép-
pen jott létre, maximdlisan segitve a transz-
parencidt és a novekedést. A szerzd véleménye
szerint a kozpénzek felhaszndldsdnak hatékony
hasznosuldsdt ez az irdnyitdsi modell nagymér-
tékben tdmogatja.

A Korea 4ltal megvalésitott ,,csebol-modell”
sokdig az elére kivdlasztott, kedvezménye-
zett ipari nagyvallalatokra helyezte az export-
vezérelt gazdasdgfejlesztés hangsilydr, dm az
ut6bbi évtizedek sordn a nagyvéllalatok mel-
lett a kormdnyzat jéval tobb figyelmet fordit
kkv-kra is, igy az 6 boldoguldsukat segité koz-
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ponti finanszirozdsi programok és eszkozok
parhuzamosan miikddnek a régebbi, hagyo-
mdnyos nagyvallalati finanszirozdsi strukti-
rakkal. Ahogy az id8k sordn a fejlesztési po-
litika és annak eszkdzrendszere véltozott, ugy
valtozott struktirdjdt és tevékenységei korét il-
letéen a koreai pénziigyi rendszer is, amelyre a
jov6ben is fontos feladatok varnak a posztin-

dusztridlis tirsadalom, a fenntarthaté néveke-
dés, illetve a Moon Jae-in elnék 4ltal is felka-
rolt kreativ gazdasig megteremtése érdekében.
A koreai tapasztalatok figyelemre méltdk és
egyes elemei (pl. a valsdgok kezelése, a fejlesz-
tési politikai kordindcidja) akdr konkrét tanul-
sdggal is szolgdlhat a hazai KFI, illetve gazda-
sagfejlesztési politika szdmdra.
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