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Han Quéc - bdi hoc vé thiét ké trinh tu
ty do héa tdi khodn von

Khéc v6i mdt sd nude chiu tiac dong
clia khiing hoang tai chinh Chau A
1997, khung hoang tién té cua Han Qude
khong c6 nguyén nhan ti cac dong chay
danh muyc ddu tu ngin han mang tinh diu
cd, ma la do su ti chéi quay vong nhiing
khoan tin dung ngin han ctia nhidu ngusi
cho vay nudc ngoai d81 v4i cdc ngan hang
thuong mai va ngan hang dau tu Han
Qudc. Nguyén nhan siu hon efia tinh trang
ndy la 6 nhitng khi€ém khuyét ctia qua trinh
tu do hoéa tai chinh ¢ Han Qude - trinh tu
sai, thidu déng bd, gidm sat kém - din téi
tich luy thap; déng thai tinh dé tdn thuong
d.ca phia cac dinh ché tai chinh lan cac
cong ty.

1. Trinh ty khéng hgp ly cta tu do

héa tai chinh

Cac dinh ché& tai chinh phi ngin hang
dudgc néi 1ong kidm soat sém hon so véi hoat
dong cua cac ngin hang, 1y do la cic ngan
hang van phai ¢6 trach nhiém cho vay theo
chi dinh téi mét s6 d6i tugng nhat dinh, vi
thé chua thé sém xéa bd cdc mic san ddi
vdi 1ai sudt tién gui. Lai sudt ngdn hang bi
kiém soat chit ché trong khi 1ai suét trai
phiéu céng ty va 1ai suit cha céac chiing
khoan ng ngin han, chi y&u la thuong
phiéu, (tdc 13i sudt phi ngan hang) lai duge
hoan toan tha ldng. Piéu nay da khién
thuong phi&u trd thanh céng cu chu yéu tai
trg cho hoat déng ciia céng ty.

Céc cong cu ng ngén han duge ty do héa
sdm hon céc céng cu ng dai han. Diéu nay
thé hién rd nhit trong viée ndi 1dng cac quy
dinh vé kinh doanh tin thac cha ngan hang.
T ndm 1993, cac quy tin thac duge phép
dau tu vao thuong phiéu, giam nhe nhiing
doi hdl trude &4y rang chung hoac phai

TRAN THI THAI HA

duge ddu tu vao cac chiing khoan dai han
ho#c phai duge cho vay téi cac hang. Déng
thai, ty trong t6i da cac khoan dau tu chitng
khoan dugc cho phép trong tong danh muc
tai san da tdng tit 40% 1&n 60% trong cac
tai khoan tin thac. Tu d6 vé sau, ty trong
tral phi€u cdng ty, thuong phiéu va nhiing
ching khoan khac trong céc quy tin thac
ting lén nhanh chéng (bang 2), tit 47% nam
1991 1én 65% nam 1997, chu yéu phan anh
su ting lén nhanh chéng trong nim giit
thuong phidu, Da s6 nhiing ngudi gii tién
da khong phéan biét gitia mot tai khoan tién
gli ¢6 thoi han vad mét tai khoan tin théac do
cing mét ngdn hang cung cdp, va dé dang
chuyén dich giita hai tai khoan nay theo
nhiing khac biét vé lgi suit. (Khong c6 mot
ngan hang Han Quéc nao titng pha san, va
nhiing ngudi gifi tién cho rang ca hai céng
cu nay déu ¢b rii ro thye chit bang 0). Két
qua 1a tién cha nhing ngudi gui d6 dang
dude sit dung dé tai trg cho nhitng khoan
dAu tu rhi ro dai han cla céic cong ty théng
qua viéc mua thuong phiéu ngén han cia
ho.

S8 lugng cac dinh ché& tai chinh tham gia
cac hoat dong duge ghi bang ngoai té ting
vot do ¢6 24 cdng ty tai chinh duge chuyén
d6i thanh cac cong ty ngan hang dau tu
(merchant banking companies) trong thai
gian nam 1994 dén nam 1996, Nhiing dinh
ch& tai chinh phi ngan hang nay vay ngin
han rat manh nhung dau tu vao nhiing tai
san dai han 14 chi y&u; tao ra nhiing vénh
ghép (mismatching) thdi han gitta cac
khoan ng nude ngoai va tai san.

Trin Thi Thdi Ha, PGS.TS, Khoa Kinh t€ -
DHQGHN.
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Viéc md ciia tai khoan vén duge thuc hién
tting budc, v4i ba bién phap trong tAdm la:(a)
ndi 1éng mic trdn ctia vidc mua c8 phigu ndi
" dia clia nguoi nude ngoai; (b) néi 10ng nhitng
han ché vé viéec vay ngén han lién quan téi
thuong mai; va (c) ndi 16ng kiém soat déi véi
viée phat hanh chitng khoan ctla céc céng ty
Han Qudc trén thi trudng vén nude ngoai va
déi véi viée di vay d nude ngoai cia cac ngan
hang thuong mai va ngdn hang diu tu.
Nhitng bién phap néi 16ng kiém soat nay da
khéng di kém theo nhiing bién phap phong
ngita giam sat théa dang, dé lai nhiing hau
qua nghiém trong.

2. Khuon khé giam sat phéng ngita yéu

Su phdn mdng trong hoat déng gidm sdt.
Trong khi trach nhiém gidm sat cac tai
khoan téng hgp cia ngin hang duge giao
cho Co quan Giam sat Ngéin hang (OBS)
dudi su bdo hd clia Ngin hang Trung uong
(BOK), thi trach nhiém gidm sat cac tai
khoan tin thac trong cac ngan hang va trong

da s0 cac dinh ché tai chinh phi ngan hang

" lai duge giao cho Bd Tai chinh va Kinh t&

(MOFE). V#n phong Kiém toan cia MOFE
thidu nhéan vién va nhiing hiéu biét chuyén
mbdn dé thuc hién vai trd theo doi va giam
sat ddy da 461 véi nhiing tai khoan tin thac
trong cdc ngin hang va dinh ché& tai chinh
phi ngin hang. OBS va MOFE cling that bai
trong chia sé thong tin chat ché hodc trong
viéc hgp tac cung giam sat. Cac ngin hang
ciing tdn dung mdt khe hd nghiém trong
trong cac quy ché phong ngita han ché viéc
cho vay ciia mét ngdn hang t6i nhiing nguci
vay ca nhén, 6 chd cac mic tran chi 4p dung
cho nhitng khoan vay tit tai khoan téng hop
cla cidc ngin hang chi khéng ap dung cho
nhiing khoan vay tit tai khoan tin théc, va
khong ap dung cho thuong phidu hay cac
trai phiéu cong ty dudc ndm giit bdi cac tai
khoan tin thac cua cac ngin hang, ngay ca
khi tién dudc cuing mét ngan hang cho vay
téi cling mét cong ty.

BANG 1: Ng ctia ngan hang

Ngan ty won Tién giri CD§ -.Fhl'r,n.g Quy tin thac Vay nfs.ﬂc
(%) Dai han Ngén han chi tién gui ngoai
1990 56,77 27,29 6,80 29,18 7.3
(25,3) (14,1) 3.5 (15,1} (3.8)
1991 65,29 33,22 9,94 36,62 10,52
(28,3) (14,4) 4.3 (15.9) (4,6)
1992 69,55 37,69 11,94 53,02 11,57
(25,2) (13,6) 4.3) (19,2) 4.2)
1993 71,21 44,25 16,5 71,32 [£,79
VAN (13,6) 5,0 (21,7} (3,6)
1994 80,79 54.4 21,41 93,42 16,76
(204) (13,7 (5.4) (23,5) “42) |
1995 91,50 62,63 31,17 124,89 2451 o
(18,3) (12.5) 6,2) (24.9) 4.9
1996 102,85 78,88 25,5 151,09 36,67
(17,5) (13.4) (4.3 (25,7) 6,2)
Ty & tang trudng -
1990-1996 (%) 9,9 17,7 220 _ 274 26,9

Chi thich: Con s& trong ngoic Ia ty 1& phdn trim.
Nguén: Bank of Korea, Ban tin thing, nhiéu s6.
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BANG 2: Ty 1& nédm gii chitng khoan trong tai sin ctia ngin hang

Nam | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996
Tai khodn NH (nganty won) | 1675 | 18,69 | 2312 | 3053 | 4138 | 51,07
%) a2 oAy | a3y | as2) | asey | 164)
Tk Quy tin théc (ngén ty won) | 1498 | 21,60 | 4055 | 867 | 87.92 | 10598
() ] ey | wesy | 598 | 612) | ©40) | ©52)

Nguon: 86 liéu thong ké vé Quan tri ngan hang, Co quar gidm sit ngan hang (nhiéu s6)

Céac ngin hang da rat vui ming md réng
viée cho vay hodc mua thuong phi&du théng
qua tai khoan tin thac, bdi cach lam &6
khién ho ¢6 thé nhan duge mot mdc sinh lgi
cao hon la cho vay qua céc tai khoan ngan
hang (vi lai sudt trén cac tai khoan ngin
hang van bj kiém soat). Nhing ngudi gui
tién thi vui mitng chuyén tién giti ca ho tit
cac tai khoan ngin hang sang cac tai khoan
tin thic boi & day ho c6 duge mét mic lai
suit cao hon. Cd quan tién té ciing vui mimg
vi ho c6 thé dap ting muc tiéu téng cung tién
(M2) ma khéng lam nan long viéc diu tu cia
cong ty hay giam nhe viéc dat dude ting
trudng kinh t&€ nhanh. Gid day cac cong ty cé
thé dé dang tai trg viéc mé rong dau tu cla
ho bang cach phat hanh cic thuong phiéu,
do c¢6 nhu cAu l6n vé céng cu nay va do
ching khéng phai chiu nhiing doi héi ric rdi
vé giam sat. Cac hang dé dang dap tng

nhiing tiéu chudn vé x&p hang tin nhiém dé
phat hanh thuong phiéu, va su theo doi
nhiing dy 4n ddu tu gin véi phat hanh d6
kha long léo.

Chét lugng ciia xép hang tin nhiém. Trén
thuc t& mdot phan tich bao cdo x&€p hang tin
nhiém thuc hién bdi hai t6 chic x&p hang tin
nhiém d Han Quéc da cho thay thuyc t& rang
nhitng danh gia tin nhiém cta ho déi véi cac
cong ty rat thiéu d6 tin cay va tinh chuyén
mén. Diéu tra nhitng hd sd xép hang tin
nhiém clia bén mudi céng ty pha san nim
1997, ngudi ta phat hién ra ring cac to
chiic xép hang tin nhiém Han Quéc cuc ky
long léo va khong dang tin ciy néu so véi
nhiing ngudi déng nhiém cta ho trong
nhiing nén kinh t& phat trién hon. Bang 3 so
sanh phan phé&i cac mitc x&p hang bdi cac td
chitc Han Quéc véi phan phdi ciia cdng ty
My, Standard & Poors.

BANG 3: X&p hang tin dung: ciac hang Han Quéc va S&P

Binh quin c¢aa cac hang Han Qudc Standard & Poors (U.S)
Nam 1997 1996 1995 1995
Al 8,4% 8,2% 6,4% AAA 1,2%
A2 17,9% 22.0% 21,1% AA 54%
A3 31,1% . 33,8% 32,5% A 16,2%
B 40,6% 35,9% 40,0% BBB 19,5%
C 0,4% 0,2% 0 BB 26,1%
D 1,3% 0 0 B 28,6%
Khéng hanh dong 0,3% ' 0 0 - ccc 1,1% -
M—

Nguén: Dich vu Thbhg tin Han Qudc.

Nghién ciu Kinh 16 s0' 346 - Thdng 3/2007
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Trong khi nhitng xép hang tit Al tdi A3
chiém khoang 65% ¢ Han Qudc, thi nhiing
xép hang tuong duong tr AAA t61 A chi
chiém 22% 6 M#. Xé&p hang t8i thidu dé
duge phép phat hanh thuong phi€u ¢ Han
Quéc 1a B. 98% cac cdng ty Han Qudc
nhéan duge x&p hang B hodc cao hon trong
nam 1997, trong khi d6 chi c6 42% céac
cdng ty cha M§ nhan dugc BBB (xép hang
tuong dudng) ho#dc caoc hon. AAA, xép
hang cao nhit cho cac chiing khoan chi
chiém 1,2% tdng sd cac cong ty niém yét 6
My, trong khi A1 chi€ém khoang 8% ¢ Han
Qudc nam 1997. Theo d&i xép hang trong
khoang thoi gian tU¥ nidm 1991 va nim
1997 d51 v6i 40 cong ty dd pha san trong
thoi ky nam 1997-1998, thi thidy trong
thoi gian nay, hdu nhu khong cé thay déi
ndo trong cac mic x&ép hang va khéng cé
su khéac biét nao giita hai t8 chitc x&p
hang. Tham chi trong nim 1997, nim cua
khé6 khian tai chinh 1én nhat, ciing chi ¢é
hai diéu chinh trong x&p hang ctia nhiing
hang nay.

Chuén muc qudn tri rui ro thép hon
nhiéu so vdi chudn muc quée t& O Han
Qude, vin dé€ vén héa khéng di miic cha
ciac ngan hang vita khang duge nhan biét
day dt, vita khong duge x 1y hop 1y trude
khang hoang. Doi hoi vé da vén ciia Ngan
hang Thanh toan quéc t€ (BIS) duge ap
dung cho tit ca cdc ngin hang thuong mai
vao ndm 1992. Cac ngan hang bi yéu cau
phéi dap dng hé s& tai thiéu 7,25% vao
cudl nam 1993 va du 8% vao cudl nim
1995. Duong nhu cac ngin hang khéng
gap bat ky kho khén nao trong viéc thda
méin hé s§ ciia BIS; hé s6 BIS ctia 16 ngin
hang thuodng mai trong ca nuéc xoay
gquanh mic trung binh la 9%. Tham chi
dén cubl nim 1997, ngay sau khi khung
hoang xay ra, con s& van la 8,67%. Hon
nita 5 ngan hang khéng cé6 kha ndng tdn
tai ma bj Uy ban Giam sat tai chinh (FSC)
déng cita vao thang 6 nam 1998 duge bao
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c4o 1 cé cac hé s6 BIS tir 7,4% tdi 9,6%
vao cubl nam 1997,

Tuy nhién cac hé s duge bao cdo da
khéng phan 4nh chinh x4c thye trang tinh
lanh manh cta cédc ngan hang vi nhiéu Iy
do. Quan trong hon la cac chuan muc cia
Han Quéc vé quan tri rui ro thidp hon
nhidu so véi cac chudn muc toan cau. Dy
phong méat khoan vay khéng thoa dang,
thita nhan mot phan nhitng mat mat trong
d¢anh gia lai du tri, va nhitng chuin muec
phén loai khodn vay va céc quy tdc k€ toan
long léo da dan t61 su khac biét gilia
nhiing con s6 chinh thic va thuc trang sic
khoe ctia ngan hang,

Mic di cdc ngdn hang thuong mai va
ngin hang ddu tu dang nhanh chéng tich
lity nhitng tai sdn dai han bang ngoai té
dude tai trg bdi cdc ngudn vén ngin han,
mii téi thang 6-1997, Co quan giam sat
ngidn hang mdér dua ra moét cach mudn
mang mdt ty 1& thanh khoan: trong khi B
Tai chinh va Kinh té&, ¢d quan giam sit cac
ngin hang diu tu, da khéng thiét 14p bat
ky mét bién phap nao dé xu 1y vén dé, cho
t6i khi khing hoang biing nd. Han ché duy
nhit duge 4p dat 1én viéc vay mugn nudc
ngoai cua cic ngiAn hang 14 mét mitc san
60% cho ty 1& ng dai han va mét miie tran
cho trang thai ngoai hdi mé rong.

Khi cac ngdn hang dau tu, vén khong co
kinh nghiém, di vay manh t&t nudc ngoai
v8i thoi han ngén, canh tranh trong hoat
ddéng kinh doanh cho vay ngoai té trén thi
trudng néi dia tré nén gay git. Dé duy tri
tinh canh tranh trong hoat dbdng kinh
doanh cho vay ngoai té, cAc ngin hang
thuong mai ¢& vin dong hanh lang manh
dé cac co quan chitc ning ha thap mdc san
d61 v8i cac mén ng dai han. Vao nam 1994,
ty 18 nay dugec giam ti¥ 60% xudng 40%.
Két qua la khong chi ng nudc ngoai tang
lén nhanh chéng, ma cdu tric cla né ciing
nghiéng manh hon vé ngin han tit nim
1994 tro di.
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BANG 4: T§ 1¢ khe hd vénh ghép ciia 7 ngén hang 16n nh&t (%,%- 1007) -

" NHA | NHB | NHC | NHD

NHE

Ipr s

NHF

275 22,4

I 219 233

.
JEERPL ST Y

20,2 16,8

Ngudn: Shin vi Hahm 1998, o
BANG 5: Hé s6 thanh khoan ciia 10 ngin hang lén nhat: phan phdi

S6 lrgng ngan hang
Trong khoang nam 1995 1996 3/1997 9/1997
80%-90% 1 3 2 2
o — - 3 | |
e § ; e o
 Dudi 60% 3 3 3 | 2
He 56 binh quan (%) 59,9 61,7 62,0 632

Nguén: Shin vd Hahm 1998,

Rui ro thanh khoan ngoai té da tang
manh trong hé théng, chd yéu la do sai
léch ghép thoi han. Khe hd sai léch ghép
mot thang va hé sd thanh khoan ba thang
déu x&u di nhu thé hién trong cac bang 4
va 5. Méi trong s8 7 ngidn hang lén nhit
nay déu vi pham chuan myc mdi duge dé
nghi béi Co quan giam sat Han Qudc cho
khe ho sai léch ghép, cu thé 1la 10%; trén
thuc t&, chi trit 2 ngan hang, con lai déu c6
cic hé s6 1én hon 20%. Tudng ty, trong
nim 1997, da s6 cac ngin hang déu cé cac
hé s§ thanh khoan duéi 80%, thidp hon
nhiéu so v6i muc tiéu 100% do Co quan
giam sat cong bd nim 1998,

Nhu vay, trong trang thai ng nude ngoai
ciing nhu trong ciu tric ng trong nude, hé
thong tai chinh Han Quéc da chuyén dong
téi ngin han theo mét con dudng ma da
lam cho nén kinh t& ngay cang dé& tén
thuong trudc mdt cudc khiing hoang tai
chinh va tién té.

8. Tac déng cla ty do héa tdi cau

trae tai chinh céng ty

Ty do héa tai chinh va nhiing thay d6i
theo sau né trong céu tric cua thi trudng

Nghién cuu Kinh 1§ s0 346 - Thdng 3/2007

tai chinh c¢6 mot tac dong dang ké 1én ciu
tric tal chinh cua khu vyc céng ty phi tai
chinh. Khi thi trudéng vén dude ma cua, cac
héng trong nudc c6 thé vay nudc ngoai dé
dang hon. Tuy nhién, chu yéu la 5 chaebol
16n nhét da thiét lap duge danh tiéng cia
ho trén thi trudng quéc t& méi cé thé tan
dung duge néi 1dng kiém soat ap dung cho
viéc phat hanh trai phi€u va cd phiéu 6 thi
trudng von nude ngoai. Nhitng chaebol nho
hon (tif chaebol 16n thit 6 cho tdi thit 13) va
nhiing tap doan khéc ciing cé thé vay dé
dang hon tit nuéc ngoai, nhung ho chi vay
chl y&€u théng qua sy trung gian cua cac
ngan hang thuong mai hay cac ngén hang
dau tu (merchant bank), béi ho chua ¢é uy
tin hinh thanh viing chéc trén thi trudng
qude t&. Két qua 1a ti ndm 1993 - 1994, 5
chaebol 16n nhiat da ting vay mugn nudc
ngoai bing cach phat hanh céc trai phiéu
dai han ¢6 thé chuyén d6i va nho d6 c6 thé
nang cao dude cdu tric théi han cua cac
khoan ng cua ho. Do cdc khoan vay nudc
ngoai ré hon tin dung trong nudc, chi phi
n¢ binh quin cua nhiing chaebol ciing
gidm di cing véi néi 1ong kiém soat cac tai
khoan vén.
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BANG 6: Sau tap doan pha san nam 1997

Tén tap doan Hambo Sammi Jinro KIlA Haitai New-core
Ngay v@ ng 23/1 19/3 21/4 15/7 1/11 411
Xép hang quy moé 14 25 19 8 24 28

Trong khi 5 chaebol 16n nhat néng cao
mitc 46 dua vao thi trudng von quéc té dé dap
ting nhu cAu huy déng vén ciia ho, thi cac
dinh ché tai chinh trong nudc cb géng 14p ddy
chan khéng bing cach tim ki€m nhiing
khach hang thude 16p thit hai, cha yéu la
nhiing chaebol nho hon. Véi tinh sén c6 ting
lén clia quy tién trong cac thi trudng tai
chinh néi dia, nhiing chaebol nho hon nay da
md réng diu tu manh mé. Song diéu nay
dugc tai trg chll y8u trong ngén han, khién
cho cfu tric tai chinh cta nhitng chaebol nho
hon nay bi xau di. Khi san phAm va doanh s6
ctia ho khéng thé tao ra duge dong tién dh dé
lam dich vu ng, ho nhanh chéng tré nén mat
kha nang thanh toan.

Cac hang dugc phén loai thanh ba nhém.
Nhém I: nhitng hang thudc vé 5 chaebol 16n
nhat. Nhém II: nhitng hing thudc vé cac
chaebol 16n tit thi 6 téi thic 13. Nhom II1:13
nhitng hing khong phai cac chaebol. Chinh
su pha san ctaa nhiing chaebol trong Nhém 11
di 1am biing nd cude khing hoang nam 1997.

« Hé 36’ ng. Don bdy ng trung binh ctia khu
vuc cbng ty tang nhe trong nhitng nim 1990;
hé s6 ng/tdi san binh quan tang tit 68% nam
-1990 1én 72% nam 1996. Hé s6 ng cua Nhém
I 6n dinh quanh mitc 75% nhung véi nhiing
nhém con lai thi hé s6 ng ting tit sau nam
1993, Nhém IT ting tir 74,8% nam 1990 1én
77,8% nim 1996, trong khi Nhém I d3a c6 hé
56 ng dudi 70%. TU nidm 1994, Nhém I da
chuyén tit dua vao ng trong nudc sang dua
vao ng nudc ngoai, trong khi 46 su gia ting
trong ng cua hai nhém kia chi yéu 1a ti
nhiing ngudn trong nudc.

« Céu tric thoi han cia ng. Tan dung cd
héi méi duge dua vao d€ huy doéng vén dai
han ti thi trutng nuéc ngodi, Nhém I da
ting thoi han ctia cdu tric ng cua ho, song
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véi cac hang khac thi nguge lai - d6 14 nhiing
hiang phat dya vao thi trudng tai chinh trong
nude do thi trudng nay d3 duge dinh hudng
vao ngdn han hon. Day 1a mét hau qua c6 thé
dy doan dude cta trinh tif ty do héa nhu da
dé cap 6 phén truéc.

« Chi phi vay. Lai sudt trén thi trugng ndi
dia da tang 1én trong khoang thoi gian nidm
1994 - 1995, song duong nhu chi riéng
Nhom II méi c6 sy gia tdng chi phi binh
quéan cua di vay. Nhém I thuc sy da giam
dang ké chi phi binh quan cia viée di vay
trong thot gian nim 1993 - 1996, vi ho c6
thé dua vao cac ngudn vén nudc ngoai véi lai
sudt thdp hon nhiéu. Chi phi vay trung binh
cha Nhém ITI vin 6n dinh hoac giam nhe,
bot ho c6 dic quyén tiép can tdi cac khoan
vay ngan hang do chinh phu ¢é Chinh sach
ting cho vay ngéin hang tdi cac hang quy mé
vlta va nho,

« Nang lue dich vu ng. Nang lyc dich vu ng
gén chit vdi chu ky kinh doanh trong nudc.
Khi suy thoai bit dau vao cudi nim 1995,
ning hic dich vu ng giam sit nhanh chéng va
thap nhat 1a Nhém II, nhém c6 nang luc gan
nhu khéng cai thién chiit n&o ngay ca trong
thoi-ky tédng trudng nhanh tit ndm 1993 -
1995, do viée vay qua nhiéu trén thi trudng
nd1 dia chi phi cao. GAnh ning nay nhanh
chéng khién cho nhiéu hiang thudc nhém nay
trd thanh ma&t kha ning thanh toan trong
thai ky suy thoai.

Nang luc dich vu ng ctia Nhém I ciing xdu
di tx nim 1996: ¢ ddy mot trong nhiing
nguyén nhén chinh 13 sy sut giam gia ca
qudc té ciia cac chat ban din von 13 mat hang
xuét khdu chinh ctia 5 chaebol 16n nhat. Hon
nita, véi sy giam sit gia qudc t&€ clia thép va
cac san phdm héa diu, cac diéu kién thuong
mai xdu di rd rét trong nam 1996 ma cung
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Han Quéc-bal hoe vé ...

vé1 cudc suy thoai trong nudc da anh hudng
x#u téi dong tién clia cac hing noi dia.

4. Nhitng bai hoc rat ra tit tu do héa

~ tai chinh & Han Quéc

Thit nhdt, cac cdng cu tai chinh dai han
phai tu do héa trude cac cong cu ngén han dé
tranh mét sy mé réng nhanh ciia tai trg ngin
han va mdt sy x4u di trong ciu tric tai chinh
cua cac cong ty.

Thiz hai, cic ngdn hang phai duge d61 xi
binh ding véi khu vuc tai chinh phi ngin
hang. Cac chudng trinh cho vay chinh sach
cia Chinh phu ma anh hudng téi cac ngin
hang cin bi x6a bo, va kiém soat tién té gian
ti€p hay nhiing phudng phap ranh mach hon
clia chinh sach tién té phai duge phat trién
théa dang dé cho phép thuc hién dude mét
qué trinh tu do héa nhit quin va cin bing
d6i véi hé théng ngin hang. Néu khéng nhu
thé, tu do héa ¢ thé gy ra mot sy mé réng
nhanh chéng ca thi trudng tai trg ngén han,
bi chi phéi bdi cac dinh ché phi ngin hang.
Do cic dinh ché tai chinh phi ngin hang
trong cic nudc dang phat trién thudng cé it

kinh nghiém va it chy ¥ téi rai ro va giam sat’

cong ty, mét sy chuyén nhanh sang cic cac
dinh ch& nay c6 thé ¢6 nhitng hau qua bat Igi
d6i véi cac chitc nang danh gia rdi ro va quan
tri cdng ty cua thi trudng tai chinh.

Thiz ba, néu khéng cé sy phat trién phu
hogp néng lue danh gia tin nhiém trén thi
trugng va su giam sat thoa dang vé phia cac
cd quan chic nang, thi tu do héa thi truong
chitng khoan ngén han c6 thé dan t6i mét su
gia ting tong thé trong rhi ro va kha niang bi
tén thuong cla cac thi trudng tai chinh néi
chung. :

Thiz ti, su phat trién hiu hiéu cta co sd
ha ting cin thiét 8 hd trg mot thi trudng tai
chinh tu do héa van hanh mét cach higu qua
doi héi su phat trién song song ctia khudn
khé8 quén 1§ trén mét mit tran réng hon, bao
gbm cac quy thc d6i véi giao dich cong béng,
cdng khai, bdo lanh chéo, cac théng 1& ké
toan va kiém toan. v.v...

Cudi cung la tinh kha thi cha viéc phi
kiém soat héa hoan todn d6i véi mot hé thong
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tai chfnh noi dia, ma trong &6 ty 1& ng cua
cdng ty da lén t8i mic qua cao. Nhiing ty 1¢
ng cao treng khu vige edng ty sé khién cho
mét nén kinh t& cye ky d& bj tén thuong trude
nhiing cd s6c bén ngoai, va han ché nang luc
clia céc cd quan chiic n¥ng trong viéc xi hoi
héa rai ro (bing cach gidm li sust, bao ddm
cac khoan vay uu dai cho cac c¢dng ty dang ¢b
khé khin,...). Tuong ty, 6 nhiitng not nhu Han
Quéc ching han, ma hé s6 ng binh quén cha
cong ty la trén 300%, voi cic hang I6n t81 hon
600%, thi c6 1& chd dgi nhiing quy dinh vé
phong ngira luén ludén duge thuc thi mét cach
nghiém ngit s& 13 qui ao tudng. Lo sg viéc
giam bét cic khoan vay téi nhiing cong ty
nhu thé ¢6 thé 1am né ra mot chudi pha san,
cidc nha quan 1y sé do du thuc hién nhiing
hanh dong quyét liét ngay ca khi ho thay cic
ngén hang cho vay t8i nhitng hang d3 co ty 1é
ng qué cao. Chi khi ndo ty 1€ ng binh quin
trong nén kinh t& giam xudng tdi 200% hoic
thdp ‘hon nlta thi nhiing diéu kién binh
thudng cho viéc giam sat va danh gia rai ro
tin dung méi c6 thé néi 1a c6 dude mot cach
phd bién. D& gitip lam d& dang viée gidm bét
ty 1&é ng cua cdng ty, cAn phai tién hanh cac
bude phat trién nhanh chéng thi trudng von
chit s6 hitu./. )
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