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Zasadna hospodarska reforma — nastroj rieSenia
finanénej krizy v juhovychodnej Azii

Peter BALAZ — Martin LINER*

Uvod

Finanéné turbulencie, ktoré boli inicidtorom rozsiahlej ekonomickej krizy
zasahujiicej, &i uz priamo alebo nepriamo, véésinu krajin juhovychodnej Azie,
vyvolali medzi poprednymi expertmi, predstavitelmi medzinarodnych ekono-
mickych organizacii, najmé Svetovej banky (SB) a Medzinarodného menového
fodnu (MMF) i uznavanymi teoretikmi rozsiahle diskusie a stali sa predmetom
mnohych odbornych sporov.

Bolo to spdsobené aj tym, ze nahly finanény $ok, ktory postihol celi juhovy-
chodnii Aziu, mal nielen rozdielnu intenzitu a dasové 1 priestorové rozlozenie,
ale aj diferencovanu vahu ucinkov na postihnuté ekonomiky. Uvedené vplyvy
stazili moznost’ pregnantnej identifikacie taziskovych symptomov, ktoré by po-
skytli ekonomickej teorii moznost’” hodnoverne interpretovat’ uvedené krizové
javy.

Sok z rozpadu stability malajského, thajského, filipinskeho a indonézskeho
menového systému, rozsiahle finanéné straty Juznej Korey, ktoré suviseli s uni-
kom zahrani¢ného i domaceho kapitalu v hodnote cca 80 — 120 miliard USD,
takmer spdsobili kolaps devizovych kurzov a menove;j politiky aj v d’al§ich oko-
litych krajinach (Cina, Hongkong, Singapur a i).

Spolichanie sa na tradiéné zachranné opatrenia a podporné intervencie zo
strany japonskych bank neprinieslo v tomto smere pozitivnu odozvu. Postihnuté
ekonomiky totiz prezivali uz prakticky od roku 1993 jedno z najtazsich ekono-
mickych obdobi svojej novodobe;j histdrie a museli sa vyrovnavat’ so stale naras-
tajicim ,,balikom® problémov, ktoré suviseli s dlhodobou ,,prehriatost’ou doma-
cich ekonomik a nahromadenymi vnatornymi tazkostami. Mnohi odbornici,
ktori sa snazili identifikovat’ pri€iny krizy, hladali ,,vinu“ za znizen schopnost’
adaptacie ekonomik v juhovychodnej Azii na krizové javy predovietkym
v prudkom poklese hospodarskeho rastu Japonska. Tato ekonomika prestala byt
imunna voéi nepriaznivému vyvoju svetového hospodarstva a z dovodu rieSenia
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vlastnych akutnych problémov prenasala prostrednictvom svojich investicii
znaéni &ast’ domacich diskrepancii na postihnuté krajiny.'

Uspesné ukonéenie prvej etapy zasadnych $trukturimych zmien v siidasnosti
uz umozituje analyzovat’ zurCitého nadhladu adaptaény proces v narodnych
ekonomikach hlavnych protagonistov tejto krizy a identifikovat’ i zovSeobecnit’
moznosti rieSenia obrovskych problémov, ktoré ex post nepriaznivo ovplyvnili aj
hospodarske vysledky i perspektivy mnohych d’al§ich krajin a teritérii. To sa
stalo taziskovym cielom aj predkladanej state. Hl'adanie skutoénych dévodov,
ktoré zapri€inili, Ze uvedené narodné ekonomiky sa dostali na pokraj hospodar-
skeho kolapsu, poukazuje na to, ze ich aktiviza¢na ,rozbuska® s oneskorenou
ucinnostou spocivala v samotnom nedokonalom definovani stratégie a rozvojo-
vych cielov tychto narodnych ekonomik, ale i §truktiry pouZitého intrumentaria
a miery dorazu, ktoré na ich dosiahnutie vyuZivali. V neposlednom rade sa vel’-
mi signifikantne preukazalo, ako Skodlivy je stav neprerozdelenia spoluzodpo-
vednosti §tatu, bank a firiem za celkovy chod, uspechy ¢&i netispechy narodnej
ekonomiky, a to najmi v JuZnej Kérei, Malajzii a na Filipinach.

Je zrejmé, Ze za tato krizovu situéciu niesol vinu aj cyklicky vyvoj svetového
hospodarstva a dominantné zaujmy nadnarodného kapitalu prezentovaného v ob-
dobi globalizdcie najmi najsilnejSimi transnacionalnymi korpordciami (TNK)
a medzinarodnymi sietami.’

! Tomu zodpoveda aj skutognost’, Ze od roku 1998 Japonsko v rmci zdchrannych tzv. Myjizawa
programov investovalo v tychto krajinach vo viacerych etapach asi 60 — 80 mld USD. Ddvodom
bolo tentoraz ofakavanie, Ze zrychlenie ekonomického rastu v Juznej Koérei, Thajsku, Indonézii
a Malajzii, kde boli koncentrované zna¢né japonské investicie, pomdze ozivit’ materski ekonomiku
a vytvori pre iiu nové odbytové prileZitosti.

? Viaceré analyzy dokazujti, Ze k najzévanej$im fenoménom explézie krizovych javov patrili
zasadné chyby v hospodarskej politike postihnutych krajin. Poukazuje sa najmé na to, Ze:

o rychly rast ukryval, alebo dokonca podporoval existenciu mnohych zle riadenych a nedokona-
le regulovanych bank;

e vlady postihnutych krajin vel'mi véhavo a oneskorene prijimali razantné opatrenia proti ban-
kovym kolapsom;

e podcetiovala sa aj politick4 nestabilita v d’al$ich postihnutych krajinach tohto regionu.

3 Medzinarodny menovy fond potvrdil, Ze pad kurzov mien postihnutych azijskych krajin nebol,
i napriek oficialnym nazorom, ddsledkom ttoku burzovych $pekulantov a pochybnych fondov, ale
skor vyastenim sndh domdcich podnikov, ktoré z dévodu prehriatej investi¢nej aktivity neboli
schopné obsluhovat’ svoje dlhové zavizky. Len ¢o zacali prudko klesat’ kurzy domécich mien, boli
donutené kvoli ich tihrade v zahraniénych menéch, najmé v USD, ziskavat’ ich za kaZdu cenu, skor
neZ sa kurzy zritia Gplne. To vSak nasledne vyvolalo aj zGfaltl snahu zahrani¢nych investorov pre-
sunit’ svoje aktiva denominované v domdcich menach na zahraniéné meny. Obdobne reagovalo aj
mnoho domécich firiem, sukromnych bank a poistovni. Takto prislo nielen k rychlej likvidécii
vlastnych devizovych rezerv, ale aj k dalSiemu prudkému rastu zahrani¢ného zadlZenia. Pokial sa
v rokoch 1994 — 1996 do rozvoja juhoézijskych krajin vioZilo, podla udajov BIS (Bank for Interna-
tional Settlments), cca 184 mld USD sikromnych vkladov a v prvej polovice roku 1997 este d’alSich
70 mld USD, tak len v druhej polovici roka bolo vybranych 102 mld USD a v prvej polovici roka
1998 dralsich 75 110 mld USD.
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Ako rizikové sa ukazalo aj dirigistické presadzovanie hospodarskej prorasto-
vej politiky v postihnutych krajinach. Snaha preklenut’ dynamickym hospodar-
skym rastom niektoré vyvojové etapy, ktoré juhoazijské krajiny delili od vyspe-
lych ekonomik, sa opierala o autoritativne vlady, ¢asto vojenské rezimy, vytvara-
juice permanentny politicky 1 ekonomicky tlak na firmy, banky 1 d’alSie inStiticie,
bez ohladu na sekundame uginky takychto rozhodnuti. Cim viac sa zosiliioval
prilev pefiazi a kapitalu, tym viac silnelo aj presvedéenie, Ze dynamicky sa rozvi-
jajlice azijské krajiny st tzv. TBTF (too big to fail), alebo prili§ vel'ké na krach
[19]. Objem investovanych zdrojov bol taky velky, hospodarske vysledky také
impozantné, Ze ani rozvinuté trhové ekonomiky, ani nadnarodné organizacie i
korporacie, o to menej domace vlady, si nemohli dovolit’, aby vysledok ich spo-
loénych zaujmov mohol byt spochybneny, alebo aby viedol k poklesu dovery-
hodnosti ich ekonomickej prosperity.

Popredni medzinarodni i domdci analytici sa dnes vo svojich pracach zhoduji
vtom, Ze krize predchadzala aktivizacia viacerych ,balikov® podcefiovanych
Ciastkovych ekonomickych problémov, ktorych viac-menej nahodné synchroni-
zacia sposobila, Ze udreli ohromnou silou prave v najnevhodnejSom obdobi na
najmenej pripravené krajiny. Dosledky krizy boli o to uéinnejsie, Ze v rychlom
slede postihli prakticky celii juhovychodnit Aziu, a preto menej postihnuté kraji-
ny neboli schopné — napriek zna¢nej ekonomickej integrite a previazanym zauj-
mom — poskytnit’ JuZnej Korei, Indonézii, Thajsku a Malajzii efektivnu pomoc. .

1. Vyvoj vo vybranych ekonomikéach juhovychodnej Azie
po finanénej krize

Pat’ rokov od vypuknutia azijskej financnej krizy (v juli 1997) predstavuje
najturbulentnej$iu poldekadu v hospodarskej histérii juhovychodnej Azie vébec.
Vo v§eobecnosti, ak berieme do tvahy zavaznost’ krizy, zotavenie regionu z kri-
zy bolo primerane uspokojujuce. Vo vicsine krajin bol progres v ozdraveni eko-
nomiky rychlejsi, ako odbornici ofakavali. AvSak i napriek tomu su po piatich
rokoch tempa rastu v piatich krajinach najviac postihnutych krizou stale pod
uroviiou z predkrizovych trendov a predpovedi (pozri tab. 1).

Priemerné ro¢né tempo hospodarskeho rastu piatich krajin dosiahlo urover
2,7 %, €o je ovel'a niz§ia uroven nez 8 %-né tempo rastu, ktoré dosahovali kraji-
ny poCas desatrocia pred krizou. Rozdiel v tempe hospodarskeho rastu je ob-
zvlast’ vel'ky v pripade Indonézie a Thajska. Napriek tomu, Ze pri ostatnych kra-
jinach je tento rozdiel mensi, stale zostava podstatny. Od zaciatku krizy poklesol
priemerny rast HDP Malajzie z 9,1 % (udaj z desatroéia pred krizou) na 2,3 %,
zatial’ Co pokrizovy priemerny roény 4,5 %-ny rast HDP Juznej Korey predstavuje
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takmer poloviénu stratu oproti tempam rastu dosahovanym pred krizou. Podobné
zhorSenie priemerného rastu bolo v pripade Filipin, ato z 3,7 % na 2,8 %.

Prudky pokles hospodarskeho rastu po financnej krize zavazne ovplyvnil aj
prijmy na obyvatela, nezamestnanost’ a chudobu v regidne. Spomedzi piatich
krajin postihnutych krizou len Juzna Korea zaznamenala za obdobie od krizy
v roku 1997 vyraznejSie prirastky v HDP per capita. Pre ostatné S$tyri krajiny
bolo pét’ analyzovanych rokov z hl'adiska vyvoja prijmov na obyvatel’a, pri zo-
hl'adneni vyvoja inflacie, obdobim ich zna¢ného realneho poklesu.

Kriza v roku 1997 a recesia, ktora po nej v roku 1998 nasledovala, viedli aj
k prudkému zniZeniu zamestnanosti. Az Ciastocné zotavenie z krizy v rokoch
1999 a 2000 umoznilo Juznej Korei a Thajsku zniZovat’ nezamestnanost’ z naj-
vy§§ich hodnét na vrchole krizy. Ich hodnoty sa v obdobi 1998 — 2001 znizili zo
6,8 % na 3,7 %, resp. zo 4,4 % na 3,4 %. Ale ani po troch rokoch d’al§ieho zota-
vovania (1999 — 2001) nezaznamenali vyraznejSie zniZenie urovne nezamestna-
nosti v Indonézii, v Malajzii a na Filipinach. Vo vSetkych postihnutych krajinach
bola miera nezamestnanosti v porovnani s predkrizovym obdobim vysSia.

Straty v prijmoch na obyvatel’a a zhorSené podmienky zamestnanosti v pro-
cese zniZzovania chudoby znamenali krok spat. Podl'a poslednych odhadov Sve-
tove] banky dosiahla miera chudoby (t. j. podiel obyvatelov, ktorych prijem na
osobu je najviac 2 USD na deil) v roku 2002, merand spolu v piatich krajinach
postihnutych krizou, 41 %, v porovnani s 39 %-nou mierou chudoby v roku 1996.
Dve krajiny vykazali vyrazny narast v miere chudoby, a to Indonézia (z 51 % na
56 %) a Thajsko (z 28 % na 32 %). Ako dokumentuje aj tabul’ka 2, na Filipinach
a v Malajzii sa miera chudoby Ciasto¢ne zniZila.

Napriek vymenovanym nedostatkom v krajinach postihnutych krizou, v troch
oblastiach sa zaznamenalo urcité zlepSenie, a to:

e v posilneni makroekonomického manazmentu (umoznila sa vacsia flexibi-
lita vymennych kurzov, ¢o sa v niekol’kych krajinach doplnilo systémom ciel’o-
vej inflacie, zni¥ila sa vroveii vonkaj$icho zadlZenia a prediZila sa jeho priemer-
na splatnost’) a vo vytvarani devizovych rezerv,

e v reStrukturalizacii finanéného a podnikového sektora;

e v zlepSeni regionalnej svojpomoci a podpornych opatreni na zvysenie ko-
operacie v menovej a vo finanénej oblasti.

Uvedené pozitivne zmeny sa prejavili aj v tom, Ze inak citlivo reagujiice makro-
ekonomické indikatory stavu vonkaj§ich platieb vo va&sine krajin vychodnej Azie
v poslednych rokoch preukazuju relativne trvalé pozitivne hodnoty. Vyznamny
progres sa zaznamenal aj v reStrukturalizacii finan¢ného a podnikového sektora.
Uginok tychto opatreni na narodnej urovni bol zvyrazneny usilim na podporu
regionalnej menovej a finanénej spoluprace.



Tabulkal
Roéné tempa rastu HDP (v %

Pozndmky: . .. Udaje nie sa k dispozicii. 'Rozdiel oproti odhadom/predpovediam z Asia Economic Monitor, april 2002. Bez Brunei Darussalam a Myanmar.

Pramefi: Asian Development Outlook. Asian Development Bank, 2002. Asia Pacific Consensus Forecasts. Consensus Economics Inc. 2002. Department of Economic Planning
and Development; Brunei Economic Bulletin 2002; Brunei Statistical Yearbook 1999.

Tabulka 2
Rozsah chudoby

Pozndmka: * Udaje za roky 1997 a 1998 nie st k dispozicii.
Prameii: East Asia Half-Y early Update. World Bank, april 2002.
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Plnenie restrukturalizanych programov a podpora ekonomického rastu rapid-
ne zmenili ekonomicky a finanény charakter vychodnej Azie. Cely region vo vag-
Sej miere a StandardnejSie reaguje na trhové sily, a sucasne sa zvysuje odolnost’
ekonomik skimanych krajin voci u€inkom externych hospodarskych Sokov. Zaro-
veii je vSak nevyhnutné zd6raznit,, Ze zostavajica agenda hospodarskych reforiem
a reStrukturalizacie ma eSte stale pred sebou dlht a znaéne taZku cestu. Tento
proces vyzaduje v neustdle sa meniacom globalnom prostredi sustavnii podporu.

2. Restrukturalizacia finanéného a bankového sektora

Krajiny postihnuté finan¢nou krizou vypracovali v priebehu rokov 1997 —
1998 rozsiahle restrukturalizacné a adaptaéné programy. Hoci prevazna cast
z nich bola orientovana na reformu financného a bankového sektora, vyvoj uka-
zal, Ze najdolezitejSimi zmenami musi prejst’ predovsetkym podnikova sféra.
Banky su totiZz vo védc¢Sine z nich ich kontinualnou sucast'ou a racionalizacia i re-
gulacia ich Cinnosti nerieSia samotnu podstatu problémov neefektivnej a tazko-
padnej &innosti firiem a podnikov.*

Nevyhnutni konsolidaciu a restrukturalizaciu finanéného a bankového sekto-
ra v krajinach postihnutych krizou spustila az azijska kriza. Napriek tomu, ze uz
od roku 1993 sa zacali prejavovat’ stale nové negativne symptomy v narodnych
1 podnikovych financiach, trhova euféria, ktora Ciastocne utlmovala hospodarsku
stagnaciu v lenskych tatoch EU a v USA, boli prehliadané. Bolo to sposobené
aj tym, Ze napriek Ciastocnej liberalizacii finanéného sektora si §tat vo vacSine
postihnutych ekonomik ponechal v bankach silny vplyv, a to bud’ svojou pria-
mou kapitalovou ingerenciou, alebo prostrednictvom neformalneho prepojenia
predstavitel'ov §tatu s tymito institdciami. Tie neboli preto nijako vyrazne regu-
lované a s vedomim takejto implicitnej garancie sa poziiavali d’alSie zdroje aj
na vysokorizikové, Spekula¢né projekty a programy s neoverenymi partnermi.
V pripade vzniknutych problémov §tat nelikvidné pohl'adavky véacSinou konsoli-
doval. Pritom urokové miery na domacom trhu a v zahranici, kde si §tat poziia-
val, boli radovo rozdielne a pre vlady prevazne nevyhodné. NavySe, Statne ga-
rancie deformovali urokové miery a znizili obozretnost’ aj u zahrani¢nych inves-
torov. Len Co tieto straty prestali byt pre §tat Gnosné a ten nasledne odmietol
garantovat’ zavizky domacich bank, priflo k tzv. splasnutiu bubliny finanénej
istoty (splashing of bubble efect).

* Odhaduje sa napriklad, Ze celkovy dih juhokérejskych ebolov vzrastol len pocas roka 1997
70 150 mld USD na takmer 300 mld USD, avsak v roku 2000 bol uZ len na trovni 85 mld USD.
7 tohto objemu dosiahlo pit’ najvagsich firiem (Hyundai, LG, Samsung, SK a Hyundai Motor)
takmer poloviény podiel.
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2.1. Vyvoj procesu adaptacie finanéného a bankového sektora

RieSenie problémov vo finanénom a v bankovom sektore krajin postihnutych
krizou sa koncentrovalo do oblasti konsolidacie, regulacie a rieSenia klasifikova-
nych uverov i kapitdlovej primeranosti.

2.1.1. Reformy vo finanénom dohlade a v regulacii

Krajiny postihnuté krizou venovali vel'ku snahu posilneniu dohl'adu a regula-
cie svojich finanénych systémov. Indonézia sa zamerala na restrukturalizaciu
problémovych finanénych institucii. Boli predloZzené opatrenia na zlepSenie fi-
nanéného dohl'adu a regulacného ramca. V januari 2002 Bank Indonesia svojim
nariadenim zvysila poziadavku na kapitalovu primeranost’ na 8 %. Banky, ktoré
nespliiali v stanovenom obdobi nové kritéria, boli presunuté pod ozdravny pro-
ces narodnej reStrukturalizaénej agentiry IBRA. Ciel'om centralnej banky k ul-
timu roka 2002 bolo, aby sa zlepsila zhoda so zakladnymi principmi Bazilejské-
ho vyboru bankového dohl'adu. Na zlepSenie transparentnosti a trhovej discipli-
ny, v stilade s odporacanim MMF a zahraniénych bank, sa zacal vydavat’ mesac-
ny bulletin Zdkladné financné udaje jednotlivych bdnk. Pred otvorenim je aj
Integrovanad agentura na dohlad nad financnym sektorom — Financial Sector
Supervisory Institution. .

V Juinej Korei sa dohl'ad nad finanénym sektorom konsolidoval do Finan-
cial Supervisory Commission eSte zaCiatkom roka 1998 a neskor sa transformo-
val na Financial Supervisory Service (FSS). Tato inStiticia ma prevadzkovu
samostatnost, mdze udel'ovat’ a odoberat’ licencie finanénym institiciam a pre-
vzala zodpovednost’ za dohl'ad. V ramci konsolidacie tohto sektora, ktory tvorilo
33 komer¢nych bank, zaniklo trindst’ bank prostrednictvom fizii alebo bankrotu,
Styri banky boli znarodnené (Korea First Bank, Seoul Bank, Commercial Bank
of Korea a Hanil Bank) a v d’al§ich siedmich 5tat prevzal vi&sinovy podiel.” Po-
Cet Specializovanych obchodnych bank klesol od vypuknutia finan¢nej krizy do
konca roku 2000 z tridsat’ na devét. Posilnili sa aj smernice upravujuce fungova-
nie bank s cielom zosuladit’ ich s bazilejskymi odporuéaniami. V aprili 2002 boli
vydané nové nariadenia zamerané na zniZenie pomeru dlhov klasifikovanych ako
nestandardné, pochybné alebo predpokladajiice stratu, ktoré si v drzbe neban-
kovych finan¢nych institicii, tak, aby sa zlepSila celkova kvalita aktiv. Podl'a
tohto nariadenia sa finan¢né institiicie maji dohodniit’ s FSS na zniZeni podielu

% Este v roku 1999 §tat investoval do bankovych subjektov asi 30 mld USD, o bolo asi 13 %
HDP. Tym sa priblizil ukazovatel' tzv. kapitdlovej primeranosti (pomer vlastného kapitalu
k rizikovo vaZenym aktivam) k cielovej tirovni 10 %. V roku 2000 $tat poskytol bankam d’alsich
20 — 25 mld USD. Hodnota aktiv investiénych spolo¢nosti sa v uvedenom roku zredukovala z 200
mld USD na asi 85 mld USD.
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po6zi¢iek cennych papierov maximalne na 10 %. Tie nebankové finanéné institu-
cie, ktoré neboli schopné prispdsobit’ sa novym podmienkam, boli niutené prijat’
reStrukturalizaéné opatrenia. V maji 2002 FSS navySe stanovila nové povinné
minimalne podiely stratovych pdZziCiek na uveroch domacich bank domécnos-
tiam a majitel'om kreditnych kariet.

V Malajzii, na zaklade odporucania MMF, sa prijal rozsiahly subor ozdrav-
nych opatreni na posilnenie bankového dohl'adu a regulécie, ktoré sa zamerali
najmi na rizika tykajuce sa konsolidovaného dohl'adu. Riadiaci plan pre finan¢-
ny sektor a kapitalovy trh, spusteny v roku 2001, predpokladal, Ze plnu integra-
ciu domaceho finan¢ného systému do globalizovaného trhu dosiahne do roku
2010. Prijaté pravidla by mali regulovat’ splatnost” aktiv, pasiv, stanovovali by
mimosuvahové poziadavky a mali by za tlohu udrziavat’ dostatony nadbytok
likvidity a devizovych rezerv na zabezpecenie ocakavanych povinnosti, ako aj
voci nepredpokladanym vyberom na obdobie najmenej jedného mesiaca.

Filipinske reformy boli zamerané najmi na zlepSenie risk manazmentu bank
posunom k zvySenej kapitalove] primeranosti odvijajucej sa od vysky rizika, na
posilnenie bankového dohl'adu i regulacie a podpory zdravého riadenia tohto
sektoru. V septembri 2001 sa v krajine prijal zakon proti praniu $pinavych pefia-
zi. Bol schvaleny spdsob vytvorenia sukromne vlastneného systému tzv. Special
Purpose Asset Vehicles, ktorého tlohou je nadobudanie, riadenie a nakladanie
s klasifikovanymi ivermi a aktivami finanénych institicii.

V poslednych rokoch boli v Thajsku sprisnené pravidla tykajuce sa kapitalovej
primeranosti, narastu urokov, provizii a klasifikacie dlhov s ciel'om ich zostladenia
s medzinarodnymi §tandardmi. Na d’alSie posilnenie riadenia finanéného sektora
vlada prijala navrh dvoch kIicovych pravnych noriem — zédkona o finanénych
institicidch a zakona o Thajskej narodnej banke. Novy zakon o finanénych insti-
tuciach pomdZe Standardizovat’ regulacny ramec pre banky, finanéné spolo¢nosti
a uverové Ustavy, a zaroven poskytol pravny zaklad pre konsolidovany dohl’ad nad
finanénymi konglomeratmi. Sprisnil aj ustanovenia v mnohych oblastiach, vratane
prepojenych poziciek, Standardov o zverejiiovani udajov, pokit a prevencie proti
sprenevere. Na druhej strane, novy zakon o cedul’ovej banke podporil jej zodpo-
vednost’ a nezavislost’. Podl’'a tohto zakona su tlohy centralnej banky obmedzené
na udrZiavanie cenovej stability a ochrariovanie stability finanéného systému.

2.1.2. RieSenie problémov s klasifikovanymi Givermi a kapitalovou
primeranost’ou bank

V ramci reStrukturalizacie bankového sektora vo véc§ine krajin postihnutych
krizou vyznamne poklesol podiel klasifikovanych uverov v porovnani s ich ma-
ximalnymi hodnotami, ktoré sa dosiahli poas krizy. Pozoruhodnou vynimkou
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boli len Filipiny, s narastom podielu klasifikovanych uverov (non-performing
loans — NPLs) komeréného bankového sektora v priebehu poslednych rokov.
Udaje za rok 2002 potvrdzuju, Ze tento podiel sa pohyboval od 2,9 % v Juznej
Korei do 18,2 % na Filipinach. K interpretacii posledné¢ho zlepSenia podielu
klasifikovanych uverov vSak treba pristupovat’ opatrne. V krajinach postihnutych
krizou, okrem Filipin, doslo k zlepSeniu tychto hodndt vd’aka presunu klasifiko-
vanych tverov z uétovnych suvah bank do Statom vlastnenych a centralizova-
nych spolo&nosti na riadenie aktiv (4sset Management Companies — AMCs).° To
umoznilo bankam pokraovat’ v poZi¢iavani kapitalu a podporovat’ ozdravenie
ekonomiky, ale skutocna restrukturalizacia zavisi aj od toho, ¢i nastane realne
zlepSenie spravovania majetku tymito centralizovanymi spolo¢nostami.

Doterajsie vysledky ozdravovacieho procesu v postihnutych krajindch moZno
charakterizovat’ nasledovne:

¢ malajzijska Statna agentura Danaharta vyriesila takmer vSetky nadobudnuté
aktiva do konca roku 2001;

e Juzna Korea taktiez uskutoénila znacny pokrok v odpredaji aktiv ziskanych
spolo¢nost'ou Korea Asset Management Corporation (KAMCO),

e hoci v Indonézii sa spravovanie majetku prostrednictvom Indonesian Bank
Restructuring Agency (IBRA) Ciastoéne zlepsilo, tento proces je problematicky
a pomalsi;

e v Thajsku bola takato AMC zalozena iba v roku 2002 a tento proces, hoci
pokracuje podla planu, je stale len v po€iato¢nom §tadiu.

Podiel klasifikovanych averov (NPL), vratane aktiv v drzbe AMCs, zostal ku
koncu roka 2001 priblizne na urovni od 50 % v Indonézii po viac nez 20 %
v Thajsku. Na rozdiel od ostatnych krajin v regione filipinska vlada zatial’ neza-
lozila Ziadnu takuto centralizovant spolo¢nost’ na riadenie aktiv vlastnenu Sta-
tom, ktora by prevzala klasifikované uvery bank, a to do istej miery vysvetluje
relativne vel'ky podiel klasifikovanych tiverov v pripade Filipin.

Vdaka uspechu rekapitalizaénych programov bank vo vac§ine krajin postih-
nutych krizou sa v bankovom sektore ukazovatele kapitalovej primeranosti Capi-
tal adequacy ratios (CARs) v poslednych rokoch zlepsili. Jedinou vynimkou su
opét’ Filipiny, kde neexistovala Ziadna rekapitalizacia financovana z verejnych
prostriedkov. V tomto pripade sa ukazovatel’ kapitalovej primeranosti komer¢-
nych bank ciastoéne zniZil. Aj tak je vSak zna¢ne nad uroviiou 8 %, ktord bola
stanovena bazilejskymi $tandardmi, rovnako aj v pripade Juznej Korey, Malajzie
a Thajska. V Indonézii nie st uidaje za cely bankovy sektor k dispozicii. Ale pre
sedem bank, ktoré rekapitalizovala IBRA, bol k ultimu roka 2001 priemerny
ukazovatel’ kapitalovej primeranosti asi 6,2 %.

°D4 sa povedat, Ze to mdZeme chapat’ ako obdobu nadej Slovenskej konsolidagnej, a. s., Brati-
slava, resp. jej predchodkyne Konsolidagnej banky Bratislava (KBB).
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Pozitivnym signalom bolo aj to, Ze bankovy sektor zaznamenal plo§né zvyse-
nie svojej ziskovosti. V Juznej Koérei priemerna kapitalova navratnost’ Refurn on
equity (ROE) vSetkych komerénych bank vzrastla na 15,9 % v roku 2001, ¢o
znamena vel'ky obrat z —11,9 % v roku 2000 a —52,5 % v roku 1998. V Thajsku
priemerna kapitalova navratnost’ vSetkych domacich a zahraniénych komerénych
bank vzrastla v roku 2002 na 14,3 % (a to z takmer nulovej hodnoty v roku 2000
a z hodnoty —42,5 % v roku 1998). Na Filipinach bol v roku 2001 tento ukazova-
tel’ 3,4 % v porovnani s 3 % v roku 2000 (a 2,9 % r. 1999). V Malajzii kapitalova
navratnost’ vSetkych zaregistrovanych bank stupla z 2,9 % v roku 1998 na 11 %
v roku 2000. Celkové udaje za rok 2002 vSak ukazuju, ze ziskovost’ bankového
sektora sa v tejto krajine zhorsila, ked’ ukazovatel’ klesol na hodnotu 6,7 %, ¢o
bolo s najviacsou pravdepodobnostou spdsobené spomalenim hospodarskeho ras-
tu. V pripade siedmich rekapitalizovanych indonézskych komerénych bank doslo
v roku 2000 dokonca k strate v porovnani so ziskovost'ou 1,7 %.

V Juznej Korei a v Malajzii pokracoval rast hodnoty realnych bankovych
uverov poskytnutych sukromnému sektoru, ¢o bolo odrazom tuispechu reforiem
a silnej domacej podpory. V Thajsku po tri a pol roku po sebe nasledujucich
poklesov sa od roku 2002 zda byt objem realnych bankovych uverov stabilizo-
vany. Taktiez v Indonézii boli po véic§inu roka 2001 uvery tiez stabilizované,
aviak udaje za rok 2002 tento trend potvrdili len Ciastoéne. Vynimkou st Filipi-
ny, kde od zaciatku roka 2002 objem realnych bankovych uverov klesa.

2.1.3. Konsolidacia bankového sektora a znizovanie investicii

Bankové sektory piatich krajin postihnutych krizou uskutocénili v poslednych
rokoch rozsiahlu konsolidaciu. Malajzia v tomto smere pokrocila najd’alej, ked’
vysledkom programu zameraného na fuzie, ktory bol prijaty v lete v roku 1999,
bolo zni¥enie poétu bank z 52 na 10. Vlada predpoklads, Ze suCasny stav by
nemal byt koneény a do konca roku 2003 ocakéva zniZenie poctu bank az na 6.

Do konca roku 2001 sa pocet bank v JuZnej Kdrei znizil z 33 na 20, pricom
sa tieto banky v nasledujicom obdobi sformovali do troch velkych finanénych
skupin: Woori, Shinhan a Kookmin. Proces konsolidacie bankového sektora po-
kracuje aj nad’alej.

Na Filipinach tiez pokracoval proces konsolidacie, aj ked’ uz pomal§im tem-
pom. V dosledku troch fizii a ukondenia ¢innosti 19 bank v roku 2002 sa ich
pocet znizil na 929; z toho je 44 komercénych, 104 sporitelni a 781 vidieckych
alebo druzstevnych bank.

V Thajsku ministerstvo financii schvalilo fiziu spolo¢nosti Bangkok Metro-
politan Bank so Siam City Bank. Konsoliddcia bank sa tu povazuje za efektiv-
ny sposob podpory finan¢nej restrukturalizacie, posilnenia stability finanéného
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systému a zlepSenia konkurencieschopnosti domacich bank na domacom aj za-
hrani¢nom trhu.

Vysledkom konsolidacie bankového sektora v Indonézii bolo zniZenie poctu
bank, pri¢om v suasnosti tu pdsobi uz len 5 $tatnych, 26 regionalnych rozvojo-
vych a 80 sukromnych bankovych institicii. AvSak konsolidacia zostava aj na-
d’alej prioritou ozdravenia bankového sektora.

Sucasnu konsolidaciu bank vo vychodnej Azii mnohi odbornici povazuju za
pozitivny trend v ramci reStrukturalizacie, reforiem a modernizacie bankového
sektora v regione vobec. Niektori to povazuji taktiez za vyznamny posun od
bank rodinného typu k Standardnej§im ,korporatnym® bankam. Treba podotk-
nut, Ze proces konsolidacie sa zaCal zvdcsa na popud vlad, a nie v dosledku po-
sobenia trhovych sil. Narastanie vel’kosti bank by nemalo nahradit’ snahy o zlep-
Senie interného risk manaZmentu bank. Aby sa predislo prili$nej koncentracii,
malo by dochadzat’ k fiziam, najmi medzi malymi a strednymi bankami, a pre
zahrani¢né banky by sa mali zniZit’ bariéry vstupu na trh. Finan¢na restruktura-
lizacia vyzadovala vladne injekcie velkého objemu kapitalu alebo zoStatnenie
problémovych bank v mnohych krajinach, ¢o opat’ viedlo k velkému podielu
vlastnictva §tatu v bankovom sektore. Hoci vlady sa zaviazali k d’alej privatiza-
cii bank a stiahnutiu investicii zo sektora, tento proces je pomaly — Ciastone
v dosledku slabych trhovych podmienok a politicky citlivej otazky predaja bank
zahrani¢nym zaujemcom. '

2.1.4. Spravovanie majetku centralizovanymi spolo¢nostami na riadenie
aktiv

Takmer okamzite po vypuknuti finanénej krizy v juhovychodnej Azii zadali
vznikat' jednotlivé centralizované spolo¢nosti na riadenie aktiv (AMCs). Ich
ulohou bolo ¢o najrychlejSie a najefektivnejSie ,,vycistenie uctovnych stivah
bankovych domov:

e Malajzijska narodnad agentira Danaharta ziskala klasifikované uvery za
47,75 mld ringgit (MYR) z problémovych finanénych institacii, ¢o predstavova-
lo asi 14 % HDP krajiny. Pri priemernej miere navratnosti 55 % boli vyrieSené
takmer vSetky rizikové uvery. Ocakava sa, Ze s diskontnou sadzbou 54,5 % bude
spolo¢nost’ dosahovat’ miery zisk az do roku 2005, ked” by mala byt rozpustena.

e Korejska KAMCO nadobudla k ultimu roka 2002 od bank nachadzajucich sa
v problémoch klasifikované tivery v celkovom objeme cca 100 mld USD pri prie-
mernej diskontnej sadzbe 62 %; tento objem iverov sa rovna priblizne 19 % HDP.
Takmer 60 % uverov spravovala spolo¢nost’ pri priemernej miere navratnosti
46 %, pricom do konca roka 2003 ma KAMCO ukondit’ predaj klasifikovanych
uverov zo svojho portfolia.
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e V Indonézii napredovalo spravovanie aktiv prostrednictvom /BRA pomal-
$im tempom. Bolo to spdsobené viacerymi pri¢inami, spomedzi ktorych treba
spomenut’ najmé neefektivny systém bankrotov, politicku neistotu, zIé hospodar-
ske podmienky, ako aj politicka neochotu predavat’ s vyraznym diskontom. K ma-
ju 2002 prevzala IBRA uvery vo vyske 360 biliénov rupii (IDR), o sa rovna asi
21 % HDP v roku 2001. Avsak do konca roku sa jej podarilo predat’ len 12 %
vietkych klasifikovanych uverov. S cielom zrychlit’ tento proces bola v juni
2002 predlozena ponuka na doteraz najvacsi predaj aktiv vo vyske 150 biliénov
rupii. Tento balik na predaj, uréeny tak pre domacich, ako aj zahraniénych za-
ujemcov, obsahoval 2 500 titulov restrukturalizovanych aj nerestrukturalizova-
nych dlhov. Ciel'om bolo dosiahnut’ priemernii mieru navratnosti aspofi 30 %.
Uspesné realizicia tohto programu mala pomoct’ znizit' podiel klasifikovanych
tverov v krajine na cca jednu tretinu.

e Thailand Asset Management Company (TAMC), ktora bola zaloZeni az
v roku 2001, mala podla planu prevziat’ polovicu klasifikovanych averov. Ku
koncu roka, pri priemernej diskontnej sadzbe 67 %, to predstavovalo 698,4 mld
bahtov (THB). Asi 80 % z toho boli uvery z finanénych institicii vlastnenych
Statom, zvySok pochadzal zo sukromnych bank. Nezrovnalost’ v objeme oproti
planu spdsobil fakt, Ze mnoho pripadov uz bolo ukonéenych v ramci sudneho
konania. Ku koncu aprila 2002 bolo vyrieSenych 238 dlznickych pripadov v cel-
kovom objeme 132,7 mld bahtov, ¢o predstavovalo v tom obdobi priblizne 19 %
vSetkych prevzatych klasifikovanych tverov.

3. Restrukturalizacia podnikovej sféry

Finanéna kriza v juhovychodnej Azii priniesla tazké straty nielen §tatu, fi-
nanénym inStiticiam a bankam. Vel'ké spolo€nosti i malé firmy, ktoré dovtedy
prekonavali vSetky prejavy krizy vysokou efektivnost'ou svojej prace, rychlost'ou
inovacii a permanentnym tlakom na pokles produkénych ndkladov, doplatili naj-
méa na neprimeranui mieru investovania a uverovej zat’azenosti z inych nez vlast-
nych zdrojov. Spolu s nahromadenymi problémami vnutri vel'kych spolo¢nosti,
najmd v Juznej Korei (Ceboly), Malajzii (automobilovy a elektronicky priemysel),
Indonézii (utlmenie japonskych investicii do svojich subsidif), ale aj v ostatnych
postihnutych krajinach, v momente kolapsu finanéného sektora neboli k dispo-
zicii Ziadne ucinné ochranné mechanizmy, ktoré by pomohli krizovu situaciu
uspesne prekonat’. Prudky rast zadlZzenosti, permanentne hroziaci cross-default
postihnutych krajin, odlev kapitalu a retransfer priamych zahraniénych investicii
(PZI) boli uz len sprievodné javy prepukajucej hroziacej expldzie finanéného sek-
tora v Juznej Korei, Thajsku, a neskorSie v Indonézii, Malajzii a na Filipinach.
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Proces zasadnej restrukturalizacie podnikového sektora bol a je ovel'a zlozi-
tejsi ako v oblasti financii a bankovnictva. Je to jednak preto, lebo napriek vy-
uzivaniu najmodernejSich technoldgii a vyrobnych postupov v postihnutych pod-
nikoch existuju do sucasnosti vel'mi rigidné vmitomé ,pravidla hry“, ktoré na
baze tradi¢nych rodinnych vlastnickych vzt'ahov zasahuju do ich spravy a riade-
nia. Tradiéné konzervativne horizontalne i vertikdlne produkcné vizby, uzke
prepojenie s bankami a so Statnou reprezentaciou umoziovali a doteraz este stale
umoziuju ovplyviiovat’ smerovanie a intenzitu narodnych stabilizacnych a re-
Strukturalizanych programov tak, aby to respektovalo doterajsie ,,pravidla hry*
a menej celkové makroekonomické ozdravné zamery.

3.1. RieSenie zadlzenosti a platobnej neschopnosti

Okrem rieSenia problémov zlych dlhov prostrednictvom centralizovanych
spolo¢nosti na riadenie aktiv (AMCs), k dlhovej restrukturalizacii dochadzalo na
dobrovolnej baze cez Struktiru tzv. londynskeho pristupu.

V Indonézii fungujuca institucia Jakarta Initiative Task Force (JITF) bola
vytvorena s cielom sprostredkovania a asistencie pri $pecifickych restrukturali-
zalnych pripadoch, najmé tych, do ktorych boli zahrnuti aj zahraniéni veritelia.
V porovnani s IBRA dosahovala restrukturalizacia za asistencie JITF lepsie vy-
sledky. Ku koncu maja 2002 bolo institucii pridelenych celkovo 130 registrova-
nych pripadov s dlhom dosahujicim 30,3 mld USD a ukongila sprostredkovanie
v 71 pripadoch s celkovym dlhom 15,4 mld USD. Existuju isté pochybnosti
o kvalite reStrukturalizacie, ked’Zze stile dominantnou metddou (53 % celkovej
hodnoty dlhov) rieSenia dlhov bolo len ich d’al§ie rozvrhnutie do budicnosti.

V priebehu prvého kvartalu 2002 uspesSne asistovala Malajzijska Corporate
Debt Restructuring Committee (CDRC) piatim spolo¢nostiam v ukonéeni dohdd
o restrukturalizacii dlhov, ktorych vyska dosahovala 2,8 mld MYR. Ugelom jej
zaloZzenia kratko po krize bolo, aby sliZila ako platforma pre veritel'ov a dlZni-
kov na vypracovanie prijatelnych schém restrukturalizacie dlhov bez toho, aby
sa strany museli uchylovat’ k pravnym postupom. SluZby tejto institacie boli
uréené len pre firmy, ktoré spitiali podmienku, Ze vyska dlhov presahuje 50 mil.
MYR voci viac ako jednej banke. Ku koncu marca 2002 bolo za asistencie tejto
inStitucie ukoncenych spolu 42 pripadov, ktoré dosahovali celkovy dih 37,4 mld
MYR. Zostavalo este doriesit’ 9 pripadov v celkovej hodnote 17,2 mld MYR, &o
mala za ciel’ agentiira ukonéit’ do konca jula 2002, ked” bolo naplanované ukon-
Cenie jej Cinnosti, pri¢om v marci prestala prijimat’ nové pripady.

V Juznej Korei restrukturalizaciu podnikového sektora rozdelili na tri stupne:

® pit’ najvacsich cebolov, ktoré zahriiuji Hyundai, Daewoo, Samsung, SK,
Telecom Co. Ltd. a Lucky Goldstar — LG;
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e vysokozadlzené stredne vel'ké ¢eboly, poradie podl'a vysky aktiv od 6. do
64. miesta;

e sektor malych a strednych podnikov s nedostatkom hotovostnych petiazi.

Doterajsie vysledky potvrdzuju spravnost’ orientacie restrukturalizaénych pro-
gramov korejskej vlady. Aj za cenu doCasne zvySenej nezamestnanosti a utlme-
nia hospodarskeho rastu vykazovala domaca ekonomika od roku 1999 pozitivne
posuny vo vyvoji vetkych makroekonomickych ukazovatel'ov.”

Thajska vlada vytvorila s cielom urychlenej restrukturalizacie dlhov firemného
sektora spolocnost” Corporate Debt Restructuring Advisory Committee (CDRAC),
ktora mala sluZzit’ najmé na podporu a rozsirenie mimosudnej dlhovej restruktura-
lizacie.®

Jednou zo slabych stranok restrukturalizacie podnikového sektora bola vo vac-
Sine postihnutych ekonomik jej Cast’ uskutocnena prostrednictvom sudov. Napriek
usiliu zlepsit’ reZzim bankrotov vo vacSine krajin postihnutych krizou, v obdobi
kratko po krize nad’alej pretrvava mnoho krehkych miest a tie vedid k obmedze-
nému poctu skompletizovanych pripadov sudne vedenych restrukturalizanych

7 D4 sa povedat, 7e pokrok sa dosiahol na vietkych troch stuptioch. Daewoo, druhy najvadsi
&ebol, vyhlasil bankrot a bol rozdeleny. V aprili 2002 stihlasil General Motors s kiipou 67 % Dae-
woo Motor. Zvy$nych 33 % veritelia kiipia, ako sa dohodlo v Memorande o porozumeni v septem-
bri 2001. Veritelia sa taktieZ zaviazali investovat’ novy prevadzkovy kapital vo vyske 2 mld USD,
ktory by mal napomdct obnovu vyrobného zariadenia. Skupina Hyundai sa rozitiepila a kazda
vyrobna jednotka pokraduje svojou vlastnou cestoun. American International Group a WL Ross
podpisali v auguste 2001 Memorandum o porozumeni na kipu podielov v troch finan¢nych po-
bockach Hyundai. V septembri 2001 stihlasili veritelia Hynixu (byvaly Hyundai Electronics) s debt
equity swapom v hodnote priblizne 3 mld USD a splatné dlhy presunuli do buducnosti. Skupiny
Samsung, LG, a SK boli prinitené zamerat’ sa len na hlavné oblasti svojej podnikatel'skej ¢innosti
a stiahnut’ investicie z vedlaj8ich ¢innosti. Renault prevzal automobilovii vyrobu Samsungu. Na
druhom stupni restrukturalizaéného procesu v Juznej Koérei boli spolo¢nosti, ktoré st stéastou
forméalneho pracovného programu a ktoré boli predané, zlikvidované, alebo ozdravené. Spomedzi
30 najvicsich konglomeratov v roku 1997 uz 13 d’alej nepokraduje vo svojej ¢innosti. Pomer dlhov
k majetku v pripade 30 najvac¢Sich skupin sa zniZil z priemernej hodnoty 519 % v roku 1997 na
171,2 % na konci roka 2000.

8 Ku koncu aprila 2002 vybor schvalil 14 850 dlznikom, s objemom dlhov prevysujucich 2 625
mld USD, vstup do dobrovolného ozdravného procesu. Z tohto podtu bolo 10 109 pripadov,
s objemom uverov za vySe 1280 mld USD uspesne reStrukturalizovanych do konca roku 2002.
Dalgich 4 679 pripadov, s objemom tiverov prevy$ujicich 1 190 mld USD, zostalo zatial’ nere-
Strukturalizovanych a boli bud’ v procese prevzatia, alebo uz boli prostrednictvom stidov obsadené
svojimi veritel'mi. Ked’ze uz v priebehu kratkeho obdobia bolo zistené, Ze CDRAC nebol v asis-
tovani pri reStrukturalizadnom procese v takom rozsahu tispesny, thajska vlada sa rozhodla zaloZit
este vroku 2001 dalsiu uz spominani spolo¢nost’ TAMC. Medzi najddlezitejSie priciny niZ3ej
funkénosti CDRAC patrila jeho nedostatodné pravna sila, a taktieZ absencia niektorych potrebnych
zédkonov, najmé v oblasti konkurzu a vyrovnania. NavySe, va¢Sina pripadov, ktoré sa hromadili, sa
vyrie§ila stdnou cestou a spdsobovala prekazky v procese praktickej restrukturalizécie dlhov.
Dalej mnohé dlhy boli vyrovnané prostrednictvom samotnych finanénych institacii. Od roku 1998
do konca marca 2002 finanéné institucie tispeSne restrukturalizovali 494 409 pripadov v celkovej
vyske dlhov prevySujucich 2 497 mld bahtov.
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a likvidaénych procesov. Je to dané aj existujicou manazérskou kultirou a sys-
témom tradiénych konzervativnych vmitro- a medzifiremnych vazieb, najmi
v Thajsku a Juznej Koérei.

3.2. Reformy v riadeni podnikovej sféry

Vo vsetkych piatich krajinach najviac postihnutych krizou sa po krize usku-
to¢nili délezité reformy aj v oblasti ochrany akcionarov, transparentnosti a zve-
rejiovania udajov a reZimu bankrotu, ako aj v sprisneni regulacie a dohl'adu nad
finanénym systémom s ciel'om priblizit’ systém riadenia podnikovej sféry k me-
dzinarodnym §tandardom.

Ochrana akciondrov. Reformy v tejto oblasti sa zamerali najmé na posilne-
nie systému Rady riaditelov a prav minoritnych akcionarov. Vo vSetkych piatich
krajinach postihnutych krizou boli prijaté nezavislé zakonniky riadenia podniko-
vej sféry, ktoré z velkej miery vyuzivaju najlepSie medzinarodné skusenosti.
Tykaji sa poziadaviek na $truktaru Rady riaditel'ov, zverejilovania udajov a 1.
Vyzaduju, aby najmenej 20 — 35 % ¢lenov rady obchodovanych spolo¢nosti (fra-
ded companies) bolo nezavislych a aby boli ustanovené nezavislé vybory rady,
ktor¢ by sa mali zaoberat’ ddlezitymi zaleZitost'ami spolo¢nosti, najmé auditom.
Na posilnenie ochrany akcionarov, hlavne men$inovych, spolo¢nosti musia pri-
znat’ akcionarom také prava, ako vacSinové a kumulativne hlasovanie, naplnenie
klasifikacie trestného konania, dalej povinnost’ povaZzovat' doleZité transakcie
schvalené akcionarmi za zavézné a pozadovat’ od riaditel'ov zverejnenie ich ob-
chodnych zaujmov a odmien. Aj burzy cennych papierov v regione sprisnili pra-
vidla sankcii a trestov za nedodrziavanie poZzadovanych pravidiel. Na posilnenie
ochrany akcionarov sa novelizovali korporaéné zakony.

Transparentnost’ a zverejfiovanie iidajov. Vo vsetkych krajinach boli prijaté
zmeny v uctovnictve a pravidlach auditu tak, aby sa pribliZili k medzinarodnym
Standardom. V JuZnej Korei sa pozaduje, aby zoskupené spolo¢nosti zostavovali
konsolidované finanéné vykazy. Tie v pripade kérejskych obchodovanych firiem
musia obsahovat detaily o obchodnych ciel'och a stratégiach, finan¢né podmien-
ky, prava akcionarov, vzajomné vlastnenie akcii, vzajomné poskytnutie zaruk za
dlhy, kompenzacie riaditel'om a udalosti, ktor¢ mézu ovplyvnit’ cenu akcii, vra-
tane obchodov, z ktorych benefituju interni pracovnici, ako aj transakcie, ktoré
mozu zmenit’ kontrolu spolo¢nosti. |

Uttovné $tandardy v Malajzii patria medzi $tandardy s najvys$Sou troviiou,
pricom sa da povedat, Zze su vSeobecne konzistentné aj s Medzinarodnymi

? I§lo predovietkym o proces priblizovania sa k firemnej kulttire vo vyspelych medzinarodnych
podnikatel'skych subjektoch, tzv. Corporate Governance.
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étovnymi §tandardmi'®. Nezavislé zakonniky riadenia podnikovej sféry, zosta-
vené pravidla a korporacné zakony v krajinach poznadenych krizou v§eobecne
obsahuju striktnejSie poziadavky zverejiiovania Gidajov a prisnejSie tresty za ne-
dodrZiavanie pozadovanych pravidiel. Spolo¢nosti musia plne zverejnit’ aj in-
forméacie o celkovej finanénej vykonnosti, rozsahu stladu s principmi dobrého
riadenia a stavu internej kontroly.

V Indonézii su obchodované spolo¢nosti povinné menovat’ osobu zodpoved-
nu za zvergjiiovanie udajov o spolo¢nosti. Vyro¢né spravy musia poskytnut’ au-
ditované a komentované vykazy a profily spoloénosti. Vykazy musia byt pri-
stupné na internete a v lokalnom registri.

Aj na Filipinach sa sprisnilo vykaznictvo, spolo¢nosti musia detailne zverej-
fiovat’ transakcie a poskytovat’ zdznamy z Valného zhromaZdenia akcionarov
a zasadnuti predstavenstiev.

Thajské spolo¢nosti musia svojim akcionarom predlozit’ dostatocné a vEasné
informacie o finan¢nej situdcii firmy pred zasadnutim akcionarov, d’alej informa-
cie, ktoré mbzu ovplyvnit’ prava a investovanie akcionarov, ako aj uidaje o drzbe,
predaji a kiipe cennych papierov ¢lenmi vedenia firmy.

" Reforma institiitu bankrotu. Ako sucast usilia o reStrukturalizaciu podniko-
vej sféry boli, kratko po tom ako prebehla kriza, v Indonézii, Juznej Kérei, Ma-
lajzii a Thajsku prijaté mechanizmy pre nezavisli a neformalnu reformu v pod-
nikoch, modelovami na zaklade londynskeho pristupu; sucastou toho bola aj
snaha o pomenovanie slabych miest vo formalnych procedurach bankrotov.

Vlada v Indonézii novelizovala zékon o bankrote uz v roku 1998 a ustanovila
novy obchodny sud, ktoré¢ho tlohou je zaoberat’ sa pripadmi bankrotu. V roku
2000 schvalila zakon o bankrote spolocnosti a restrukturalizacii dlhov a/alebo oz-
draveni, ktory vychadzal z hlavy 11. amerického zdkona. Jeho tilohou bolo asisto-
vat’ pri reorganizacii nelikvidnych, ale finanéne schopnych spoloénosti. Zvysili sa
aj sankcie pre nekooperujicich dlznikov a zakon splnomocnil generalneho proku-
ratora zaoberat’ sa priamo pripadmi, ¢im sa zvy$ila podpora participacii dlznikov.

Juhokdrejskd vliada novelizovala v roku 1998 zakon o bankrote, ktory ulah-
Cuje pravne postupy na ozdravenie spolo¢nosti a naplnenie bankrotu, zjednodu-
Suje predpisy pre neZivotaschopné firmy na odchod z trhu a zlepSuje zastupenie
averujicich bank po&as ozdravného procesu. Urady sa tiez snazili zrychlit sidne
rokovania v pripadoch nesolventnosti tym, Ze priznali okresnym sudom pravo-
moci spravovat’ takéto pripady. V septembri 2001 bol prijaty zdkon o podpore
restrukturalizacie spolo¢nosti, ktory sa zaobera ostatnymi problémami fungova-
nia spolo¢nosti.

1 Ide o tzv. International Accounting Standards (IAS), na principe ktorych hodnotia svoju
¢innost’ velké medzindrodné firmy.



1061

Zakony o bankrote v Malajzii boli prijaté v stlade s medzinarodnymi Stan-
dardmi dokonca uz pred krizou. Dalsie reformy mali zrychlit vyriesenie klasifi-
kovanych tverov. Danaharta mohla predavat’ klasifikované uvery, ktor¢ ziskala
od bank nachadzajucich sa v problémoch, a menovat’ Specidlnych spravcov na
riadenie a redtrukturalizaciu tohto majetku. Urady zredukovali schopnost’ spo-
lo¢nosti zavadzat’ obmedzujuce opatrenia voci dlznikom. Burza cennych papie-
rov v 2002 roku prijala vykonavacie predpisy a smernice, vd’aka ktorym sa zvysi
povinnost’ zverejfiovania udajov a oznamovacia povinnost pre problematické
spolo¢nosti na burze.

Na Filipinach navrhnuty zakon o ozdraveni spolo¢nosti, ktory nahradil zakon
o insolventnosti platiaci od roku 1909 a Prezidentsky dekrét 902-A z roku 1976,
poskytuje moznost’ ozdravnych opatreni a dlznicku pomoc spolo¢nostiam na-
chadzajicim sa vo finanénej tiesni a ponuka Styri modely ocistenia: predbezne
dohodnuté ocistenie, cesta rychleho ocistenia, ofistenie so sidnym dohladom
a zanik likvidaciou.

Novela zdkona o bankrote, ktora ochraiuje firmy pred naniitenym bankrotom
v dosledku docasnych problémov s likviditou, bola v Thajsku prijata v marci 1999.

4. Zaver — zostavajuca agenda

Napriek povzbudzujicemu pokroku v ekonomickom napredovani piatich
krajin postihnutych krizou, ako aj pozitivnym zmenadm v mnohych d’al§ich hos-
podarstvach vychodnej Azie, cesta k ukondeniu redtrukturalizacie finanéného
a podnikového sektora v regione je stale pomerne dlha.

Vo finanénom sektore v niekol’kych krajinach, sobitne v Indonézii a Thajsku,
ostava stale znacne vysoky podiel klasifikovanych aktiv, ktoré stale ohrozuju
stabilitu krajiny a treba ich urychlene restrukturalizovat’. Hoci privatizacia zo-
Statnenych bank a stiahnutie Statneho kapitalu z bankového sektora je nad’alej na
postupe, v tejto oblasti este stale zostava vela urobit’, najméd v Indonézii, v Juz-
nej Korei a v Thajsku. Restrukturalizacia je sice vitanym ozdravnym prvkom
v pokrizovych ekonomikach, nemala by vSak byt ndhradou za tsilie zlepSit’ vnu-
torny risk manazment bank. Problém vysokého podielu klasifikovanych uverov
nie je len problémom piatich najviac krizou postihnutych ekonomik, ale stretava-
ju sa s nim aj ostatné krajiny v regione, ktoré tieZ prijali mnoZstvo krokov
a opatreni na zlepSenie tejto situacie. Podl'a odhadov dosahuje napriklad v Kam-
bodzi podiel klasifikovanych uverov az 20 %, v Cine (ide len o banky vlastnené
Statom) 24,5 %, v Laose je tento ukazovatel’ 52 % a vo Vietname 11 %, no pred-
poklada sa, Ze po pouziti medzinarodnych uétovnych §tandardov bude tento daj
podstatne vyssi.
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Tabulka3
Podiel dihu k majetku vybranych zalistovanych firiem (vaZeny priemer)

firtei 259 200 456 182 317 1.414

Pozndmka: V pripade Juznej Korey su zahrnuté len spolodnosti, ktoré tvoria index KOSPI 200 (Korean Stock
Price Index). Spolotnosti so zverejnenym zdpornym majetkom nie sit zapogitané.

Prameri: Zostavené z idajov Asia Economic Monitor a Bloomberg data.

Ako dokumentuje tabulka 3, v podnikovom sektore podiel dihov k majetku vy-
raznejSie klesol len v Juznej Koérei. V mnohych krajinach vSak prevadzkova re-
Strukturalizacia zaostava za reStrukturalizaciou uctovnych stivah spolo¢nosti, kto-
rych akcie si zahmuté v zmieSanych indexoch prislusnych trhov. Veritelia maju
stale tazkosti s vymahanim svojich pohl'adavok prostrednictvom sudov, ¢o vedie
k obmedzenému poctu ukoncenych pripadov sudnej restrukturalizacie. Slabé
miesta reZimu bankrotov zhorSuju procesy mimostidnej reStrukturalizacie.

~Opatrenia na posilnenie obozretného bankového dohladu i zmeny pravneho
aregulacného ramca pre podnikatel'sky sektor boli pozoruhodné, no aj napriek
tomu nie su zarukou zdravého riadenia finan¢nej a podnikovej sféry. Striktné zosu-
ladenie tychto opatreni s pravidlami a efektivna vynutitelnost ich dodrZiavania su
rovnako dolezité a su stale vyzvou do budiicnosti v krajinach postihnutych krizou.

Efektivne presadenie pravidiel si vyZaduje vyrovnat’ sa s mnohymi otazkami
riadenia, vratane jeho transparentnosti, zodpovednosti vlad a ich vnimania akut-
nosti rieSenia problémov; s u¢innost'ou a hospodarmostou pravneho a justicného
systému; pravidlami prava a kontroly korupcie, ale aj politickej stability. Napriek
snaham krajin postihnutych krizou vyrovnat’ sa s problémami vo vsetkych tychto
oblastiach v priebehu poslednych rokov, nedavna §tudia Svetovej banky [12] po-
ukazuje na stale pretrvavajuce mnozstvo problémov, ktoré je potrebné inStitucio-
nalne pokryt’ a na ich vyrieSenie vytvorit’ neformalne systémové predpoklady.

Doterajsie vysledky ciel'avedomého presadzovania vnutroekonomickej konsoli-
dacie na baze rozsiahlej restrukturalizacie v juhodazijskych krajinach, postihnutych
v roku 1997 rozsiahlou finan¢nou krizou, prinasaju od konca roku 1999 prvé sl'ub-
né vysledky. Obdobie stabilizacie tychto narodnych ekonomik od roku 2000 sice ne-
obnovilo predkrizové rastové tempd, ale dava solidne zaruky o udrzani nastapenych
pozitivnych tendencii. NajbliZ§ie obdobie dokaze, ¢i tento proces je trvacnejSieho
charakteru, alebo je len jednou z d’alSich predcasne optimistickych peripetii v cy-
klicky fungujicom svetovom hospodarstve, zatial’ plosne menej uspesne a diferen-
covane sa vyrovnavajicom so stale va¢sim tlakom globaliza¢nych tendencii.
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FUNDAMENTAL ECONOMIC REFORM - THE TOOL OF RESOLUTION
OF THE FINANCIAL CRISES IN - THE SOUTH EAST ASIA

Peter BALAZ — Martin LINER

The paper analyzes the economic development in certain South East Asian countries hit
in 1997 by the most extensive financial crises in the recent history of this subcontinent.
Beyond this, there is yet no unanimity about its root causes nor about the solutions. The
dif-ferences of views are being debated in academic circles, by experts (especially of IMF
and World Bank), economists and reflected in media. It focuses on the evaluation of the re-
form process, particularly in South Korea, Indonesia, Malaysia, Thailand and the Philippines.

The authors assess the fruitfulness of the adjustment measures in respective countries,
especially regarding the operations of financial institutions, banks and corporate sector.
They point out some success stories in the field of non-performing loans, bank capital
adequacy, banks’ consolidation and creation of special institutional networks to solve
accumulated problems.

Thefinancial crisis has been transformed to a full-blown recession in the real econo-
my of production. The influence of the recession on the selected branches was very dif-
ferent a different was the success by the restoration of its economic growth.

Regarding the restructuring of the corporate sector the emphasis is put on the issues
of indebtedness and insolvency and the changes of corporate management while present-
ing achieved results country by country. Furthermore, they target the field of sharehol-
ders’ protection, the bankruptcy provisions and the changes in accounting and audit.
Analyzed results have proved that countries hit by the crises managed to start an upward
growth-trend after five years since the crises, however, this trend does not show the evi-
dence of a permanent stability, it seems to be its objective presumption. The continuation
of this process will depend on the positive changes in the global economy, especially in
NAFTA and European Union region.

Most of recession-strickend business areas in Korea, Indonesia and Malaysia were trans-
formed through the special system of economic agencies (managing by the governance struc-
ture). In the year 2003 should be finished its activity (except Indonesia) because of recycling
of the domestic economies, which should be able to continue in its economic development.



