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Loi mé diu

Han Qudc da dat duge nhiéu thanh tyu dang ghi nhan sau méy chuc nam cai
cach, hoi nhap va gia nhap T6 chirc Hop tic va Phat trién kinh té (OECD)(1996).
Hai thap nién gén day, Han Qudc chiu téc dong cua 2 cudc hoang (khung hoang
khu vuc Pong - Pong Nam A - goi tit 1a khung hoang tai chinh chau A 1997-
1998) va khing hoang tai chinh toan cau; trong d6, cudc khung hoang thir nhat cé
tdc dong tiéu cyc va la mot tdc nhan gay khung hoang 1997-1998 ctua nudc nay.
Bén canh d6, trong qud trinh cai cdch, hoi nhap, tir sau Chién tranh thé gidi 1an 2
dén nay, nuéc nay chiu anh hudng, véi cdc micc d6 khéc nhau ctia quéc té hod
déng USD, Yén Nhat Ban, Euro va gan day nhat 1a dong NDT (tuy con rat yéu).
Do vy, Han Quéc 1a trudng hop thich hop dé xem xét tic dong cia bién
d6ng/khung hoang tai chinh toan cau cia qudc té hod cic dong tién chu chdt 1én 6n
dinh tai chinh nudc nay, ddng thoi, hoc héi kinh nghiém tng phé khung hoang cia
nuoc nay.

Bai viét nay chu yéu nhdm dénh gid khéi Iuoc tinh hinh 6n dinh tai chinh (an
ninh tai chinh) ciia Han Qudc trong thdi gian qua dudi tac déng cua khfmg hoéang
tai chinh chau A (1997-1998) va khing hoang tai chinh toan cau (2008 dén nay)
Bén canh dé, véi chu’ng muc it h(m bai viét ciing phan tich tac dong ctia viée quc
té hoa (QTH) cac dong tién quoc té (USD, Yén va Euro) va dong NDT hi¢n nay.
Phan cudi bai viét, tac gia tong két va rit ra mot s6 bai hoc cho cdc nudc, trong d6
¢6 Viét Nam trong chéng d& khung hoang va cic tic dong tiéu cuc (c6 thé) cia
qué trinh qudc té héa cdc ddng tién qudc té 1én on dinh tai chinh/an ninh tai chinh
(ANTC) nudc nha.

1. Tong quan qua trinh cai cach, phat trién cia Han Quoc

Sau chién tranh Triéu Tién, Han Quéc phu thudc nang né vao Hoa Ky ké ca
vé kinh té va chinh tri. Trudc nim 1965, Hoa Ky 1a qudc gia hd trg 16n nhat cho
nudc nay. Sau d6, Nhat Ban va mot s6 nha tai tro khdc bit diu ngay cang nam giir
vai tro quan trong.

Han Quéc khdng cho phép von dau tu tryc tiép nud ngoai (FDI) vao nudc niy
tir trude nhitng nam 1950. T ndm 1962, nudc nay moi bat ddu moi goi FDI voi
nhitng khuyén khich, wu dai khic nhau. Tuy nhién, FDI chi bit diu vao nudc nay
ké tir khi nuéc nay thiét 1ap quan hé ngoai giao ddi véi Nhat Ban nam 1965. Trong
nhitng ndm 1965-1986, trong tong tong gid tri FDI, Nhat Ban chiém trén 52%, Hoa
Ky 29,6%. Trong cudi nhimg nam 1980, trat ty nay nhin chung van gitt, song c6 su
tham gia ctia cdc nudc Tdy Au. Gan déy, ngoai cic nude trén con cé Trung Qudc
va mot s6 nudc va ving lanh thdé Pong A khic nhu Xingapo, Pai Loan (Trung
Qudc) va Malaixia. Ndm 2012, Han Quéc thu hit duoc s6 vén FDI khd 16n: 16,26
ty USD, trong d6 Nhat Ban déng gép gan 28%, Hoa Ky: 22,5%; Trung Qudc,
Hong Kong, Xingapo, Pai Loan va Malaixia: 24,6%.
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Tuy nhién, trong sudt qu4 trinh lich st thu hut, xét vé gid tri, FDI chi chiém ty
trong rat nho, trung binh bang 0.46% GDP ca nudc trong giai doan 1976-2012, véi
murc cao nhat 1 2,1% nam 1999 va thap nhat 1a 0,01% nam 1980 (Hinh 1), thap
hon nhiéu so véi cdc nudc chiu A khic.

Hinh 1: Pau tu true tiép nuée ngoai vao Han Quéc so véi GDP, %
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Nguén: WB, TheGlobalEconomy.com

Ché d6 ty gid Han Qudc ciing trai qua qué trinh cai cdch, tu do héa. Thang
6/1964 ddng Won dugc gin dinh véi ddng USD. Tir thang 2/1980 ché do nay bi
x6a bo va thay vao d6 1a gin dinh v6i mot 1o tién té cua cic ddi tic thwong mai
quan trong nhu Hoa Ky, Nhat Ban, DPuc va Canada, déng thoi cling tinh t61 mot sb
yéu to thi truong khdc. T 1989, ty gid dong Won cho phép duoc dao dong trong
mot bién d6 nhét dinh va tr 1990 duogc tha ndi ¢6 quan ly (trong bién do 0.4-
2.25%) trong giai doan 1990-95. Pac biét, tir thang 12/1997, ty gia déng Won
duoc tha ndi hoan toan, duoc xdc dinh theo quy luat cung — clu cua thi truong
(Hinh 2).

Hinh 2: Ty gia Won/USD, 1960-2012
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Chinh sach ngoai thuong ciia Han Qudc bat dau duoc mé rong, tu do hda va
da dang héa ddng ké tuz dau nhitng nam 1980. Két qua 13, néu nhu nim 1970, d6i
tac thu’dng mai trong yéu ctia nudc nay 1a Hoa Ky va Nhat Ban, chiém téi 75.6 %
xuat khau thi ndm 1986, hai thi trudng nay chi con chiém 55.6%. Tir nim 1986 dén
nay, thi phan xuét nhap khau cua Hoa Ky va Nhat Ban tiép tuc giam rd nét, trong
d6, thi phan Hoa Ky giam tir khoang 30% xubng con chi khoang 9%, Nhat Ban tir
25% xubng dudi 9%. Tuy nhién, thi phan ciia cic nudc chau Au/EU khd 6n dinh,
dao dong trong khoang 10-15%. Tronng khi d6, thi phan ASEAN tang tir 5% 1én
t6i 11%. Dic biét, thi phan ctua Trung Qudc da ting rat manh, tir 1.4% nam 1986
1én khoang 28% nam 2011, gan tuong duong thi phan cua Hoa Ky trong nam 1986
(Hinh 3).

Hinh 3: Ty trong thwong mai qudc té ciia cac doi tac chinh ciia Han Quoc, %,
1986-2011

Nguoén: Lee Junkyu (2012), The Future Of Korean Trade Policy: Korea’s
Trade Structure And Its Policy Challenges, Korea’s Economy 2012.

Trong hon 50 ndm qua, Han Quéc cO can can thuong mai khong thuc sy on
dinh, song dugc cai thién trong nhitng ndm 2010. Trong giai doan 1960-1984,
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nudc nay lién tuc chiu tham hut thuong mai, nhéat 12 giai doan 1960-1970, Ién téi
murc trung binh khoang 8%. Tuy nhién, tir ndim 1985-1989, nuéc nay bat dau cé
thang du ngoai thuong dang ké song lai bat dau chiu thim hut trong giai doan
1990-1997. Péang luu y 1a tir ndm 1998 dén nay, can can thuong mai chuyén sang
thang du, dac biét dat mic ky luc nam 1998 (tuong duong 12,87% GDP) - ngay
trong giai doan khung hoang Péng A (Hinh 3).

Hinh 4: Can can thwong mai Han Quéc, % GDP, 1960-2012.
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Nguo”‘n: TheGlobalEconomy.com, WB.
Péng luu vy 1a Hém‘ Quéc (HQ) lu§n c6 tham hut thuong mai véi Nhat Ban
(NB) va mirc tham hut vé gid tri tuyét d6i ngay cang tang (Hinh 4).
Hinh 5: Kim ngach thwong mai Han Quéc sang/tir NB, 1990-2010, ty USD
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Tham hut can can thuong mai cia HQ do6i véi NB 1a van dé cii 1an mdéi. Tinh
cli thé hién theo nghia mirc thdm hut 1a tram kha, kéo dai rat nhi€u ndm. Tinh mé&i
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thé hién trén phuong dién sy tham hut da nim gilr vai tro trong vi¢c dinh hoan dam
phan giita hai chinh phu. Trong qua khir, HQ d c6 nhiéu nd lyc dé giam nhap siéu
nhu han ché mot sé hang nhap khau tir NB, thyc hién Chuong trinh da dang héa
nhap khau,..Gan day, thay vi han ché nhap khau, HQ da nd luc thiic déy xuat khau
thong qua: (i) hd tro phat trién cong nghé ddi véi phu ting va nguyén vat liéu tho;
(ii) xdc tién xuat khau; va (iii) thuc hién cdc bién phép thu hit va khuyén khich
doanh nghiép NB hinh thanh cdc mdi quan hé ddi tic véi doanh nghiép HQ.

Anh hwong cua qud trinh quoc té hoa cdc dong tién doi voi Han Quoc

Qua trinh cai cach, tu do héa kinh té - tai chinh cua HQ chiu anh huong nhiéu
nhit ctia qud trinh qudc té héa dong USD, tiép dén 1a Yén, sau d6 1a Euro va ¢ mirc
d6 it hon nhiéu 1a dong NDT.

Trong linh vyc thanh to4n ngoai thuong ciia Han Quéc, ddng USD dugc st
dung rét rong rai, trung binh khoang 92% trong nhiing nim 1980 va gan 89% trong
giai doan 1990-1997. Trong khi d6, trong nhitng ndm 1980, ty trong thanh todn
ngoai thuong bang déng Yén tuy nho song ting dan rat rd nét, nhét 1a thanh todn
hang nhap khau, tir mic hon 1% 1én hon 9% d6i v6i hang xuat khau va hon 12%
d6i voi hang nhap khau. Tuy vdy, tir diu nhitng nam 1990, vai trd cta dong Yén
giam dan, ddc biét rd nét dbi voi hang xuat khau (Bang 1).

Bang 1: Co ciu thanh toan ngoai thwong ciia Han Qudc theo loai hinh tién té,
1980-1997, %
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Xuat khau (Dong tién vao) Nhap khau (Dong tién ra)

D(“){lg D(:‘)ng Déng D3 ng B 3 ng D(“){lg D(?)ng Déng
Mic Bang tién USD  Yén Mic Bang tién
buc Anh  khic Duc Anh  khic

Déng Déng

Nam | ep yen

1980 | 96,1 1,2 2,0 0,4 0,3 93,2 3,7 1,7 0,5 0,9

1981 | 95,0 2,1 1,6 0,5 0,8 92,6 4,9 1,4 0,5 0,7

1982 | 95,0 3,3 0,8 0,3 0,6 90,7 6,1 L5 0,5 1,2

1983 | 95,1 3.4 0,7 0,2 0,7 87,3 9,1 1,6 0,4 1,6

1984 | 95,0 3,5 0,6 0,2 0,7 853 10,5 1,7 0,4 2,1

1985 | 94,7 3,7 0,6 0,3 0,7 82,4 12,3 2,0 0,5 2,8

1986 | 94,2 3.8 0,8 0.4 0,8 78,4 15,7 2,9 0,6 2,4

1987 | 91,7 5,7 1,2 0,5 1,0 80,3 13,8 2,9 0,6 2,4

1988 | 87,7 8,5 1,6 0,7 1,5 82,4 11,9 2,9 0,6 2,2

1989 | 87,0 9.4 1.4 0,6 1,6 83,3 10,7 3,2 0,6 2,2

1990 | 88,0 7,8 2,1 0,5 1,7 79,1 12,7 4,1 0,9 3.4

1991 | 88,2 7,4 2,2 0,9 1,3 78,1 13,6 4,2 0,8 3.4

1992 | 88,8 6,3 2,8 0,8 1,3 78,6 13,6 3,8 0,6 3.4

1993 | 89,0 6.4 2,7 0,7 1.4 79,3 13,7 3.4 0,6 3,0

1994 | 88,9 6.4 2,6 0,5 1,7 76,8 14,7 4,1 0,7 3,7

1995 | 88,1 6,5 2,4 0,8 2,2 79,4 12,7 3,8 0,7 3.4

1996 | 89,1 5,1 2,2 1,0 2,6 81,0 10,7 3,6 0,7 4,0

1997 | 89,2 5,0 1,8 0,9 3,2 82,1 10,0 2,9 0,8 4,2

Ghi chii: Tinh todn dya trén dit liéu vé trao d6i va thanh todn trong giao dich
vang lai cua Han Quoc bang dong tién thanh todn.

N guo”‘n: The Bank of Korea, Monthly Statistical Bulletin.

Xu huéng nay nhin chung van duy tri dén gan nhitng nim gan diy: Pong
USD dugc sir dung trong thanh ton trong giai doan 1996-2008 van duy tri & miic
kha 6n dinh, trung binh khoang 82%; st dung déng Yén tiép tuc giam tir 8,7% nam
2000 xubng con 6,6% nam 2008; thay vao d6, thanh todn biang Euro ting dan tir
gan 2% 1én 7% trong cing giai doan. Xu hudng tuwong tu ciing thay dbi voi cdc
giao dich vang lai.

Riéng trong thanh todn giita Han Qudc va Nhat Ban, dong USD van duoc st
dung nhiéu nhét cho dén nay (2013), chiém ty trong gan 59%; dong Yén dugc sir
dung it hon, song ciing khé 16n, véi trén 40%. Pong Euro duoc sir dung rat han
ché, chi 12 0,3% (ADBI, 2014).

Riéng vé no niwde ngoai ciia Han Qudc, céc con sb chi tiét vé ciu tric ng theo
loai hinh dong tién rat thiéu vang, ngoai trir trudc nhitng ndm 1990. Ty trong ng
vay bang Yén Nhat Ban tang tuong Ung tir mic 16,6%, 16,7% trong nam 1980,
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1985 1&n 29,5% nam 1990; trong khi dd, vay bﬁng USD chiém 53,5% nam 1980,
60,3% nam 1985 va 32,4% nam 1990 (Kiyotaka Sato 1998).

Pbi véi phat hanh trai phiéu, trong giai doan 1975-2004, Han Quéc da phat
hanh t6i 1.461 ty Yén trdi phiéu Samura (phét hanh trdi phiéu béi cong ty Han
Qudc tai thi truong Nhat Ban bang dong Yén). Gan day, vay no théng qua hinh
thirc nay dugc ting cuong. Ching han, nim 2012, cdc doanh nghiép Han Quéc da
phat hanh t6i 317,7 ty Yén (tuong duong 3,38 ty USD) trai phiéu Samurai, tang
gan gip d6i so voi mire 171.2 ty Yén niam 2010.

Nhur v@y, trong qua trinh cai céch, ty do hda tai chinh va hoi nhap kinh té toan
cu, Han Quéc da chiju tic dong, véi cac muc d¢ khac nhau cua viéc quéc té hoa
déng USD, Yén va Euro theo cac kénh chu yéu la thanh todn thuong mai quéc té,
vién tro va vay no. Luu y la cung véi stirc manh kinh té va vi thé cdc d@)ng tién
quéc té, dong USD c¢6 vi thé manh nhat va khd 6n dinh trong 5 thdp nién qua.
Pong Yén c6 vi thé thir hai va ¢6 vi thé gia ting trong thap nién 1970-1980 sau d6
giam dan trong hau hét linh vyc mang tinh thi truong. Khi Nhat Ban sa vao dinh
tré, chim sau vao 2 thap nién mat mat tir dau nhitng nam 1990 thi vi thé dong tién
nay nhin chung ngay cang yéu trong cic giao dich mang tinh thi trudng (ngoai trir
vay no trdi phiéu Samurai), trong khi céc giao dich khu vyc chinh phu thi khong
han theo xu thé nay.

Pdng Euro bat dau dugc giao dich trong ngoai thwong Han Qudc gan day.
Pong NDT c¢6 muc do sir dung, chip thuan con rat thap. Trong giao dich thanh
todn ngoai thwong gitra Han Qudc va Trung Qudc, dong USD vén chiém toi
97,3%, ddng NDT chi chiém 1,4%, con lai 1a cdc dong tién khac nhu Euro: 0,8%,
Yén: 0.5%, Won: 0.1% va Dola Hong Kong: 0.002% (ADBI 2014). Pang luu y 1a
trong ndm 2013 dong NDT khéng duoc chap thuan thanh todn thuong mai gitta
Han Quéc va Nhat Ban, thé hién miuc QTH NDT rat thép (trong truong hop nay
NDT chua thé duge goi la déng tién quéc té).

Mot xu thé quan trong la trong thap nién 1980, cung vdi viéc vi thé déng Yén
manh Ién thi tic dong cua déng tién nay va mot s6 bién s an ninh tai chinh Nhat
Ban 1én ddng Won va bién sb tai chinh Han Qudc twong éng nhin chung ciing
manh hon so véi USD dbi véi Won. Chang han, muc do twong quan giita ty gid
ddéng Yén/Won, bién dong l4i sudt ngan han giira Nhat Ban va Han Qudc 13 manh
hon trong giai doan 1980-1985 va yéu hon trong giai doan 1986-1991s0 véi mirc
d6 twong quan gitra USD/kinh té Hoa Ky ddi véi Han Qudc. Trong tuong quan
bién dong CPI, murc d¢ lai nguoc lai trong 2 giai doan néi trén. Pac biét, tuong
quan vé bién dong gid c6 phiéu giita Nhat Ban va Han Qudc luén manh hon so véi
Hoa Ky ddi v6i Han Qudc trong ca 2 thoi ky néi trén (Bang 2).

Bang 2: Mot s6 hé so twong quan giira chi sé tai chinh Han Qudc véi Nhit Ban
va Hoa Ky

TRUNG TAM THONG TIN - TU LIEU - SO 5/2014 8



1980-1985 1986-1991

USD/Hoa | Yén/Nhat | USD/Hoa | Yén/Nhat
Ky Ban Ky Ban

Hé s6 tuong quan vé ty gid 0,116 0,125 0.096 0.085

H¢ s6 tuong quan vé bién dong 1ai suat

. o ] 0.022 0.077 0.038 0.030
ngan han (so v6i thiang trudce)

He scituong,quan vé bién dong CPI (so 0.295 0.004 0.019 0.058
v6i nam trudc)

H¢ s0 tuong quan vé bién dong gia cd

4 L , -0.202 0.093 0.316 0.381
phiéu (so v&i ndm trude)

Nguon:Trich lugc tir Kiyotaka Sato (1998).

Nhur vy, qué trinh QTH céc ddng tién chi chét dién ra cing voi qud trinh tu
do héa kinh té, dic biét 121 tu do héa cén cﬁn vbn ctia Han Quéc da gidp nudc nay
hoi nhap sau, rong v6i nén kinh té toan cau, c6 tic dong 1én sy séan c6, dung hrong
va cAu tric vé cdc loai tién trong céc dong thanh todn, vay no va cic bién sb tai
chinh khac cua Han Quoc. Diéu nay dén lugt lam tang pham vi va mic d§ phoi
nhiém tai chinh (financial exposure), khé khin hon trong quan 1y ngoai hdi va cé
thé tao ra rui ro dao duc (do tiép can da dang hon, dé dang hon véi nguén vay
moéi). Nhitng sy thay doi nay dién ra trong bdi canh nude nay tu do héa tai chinh
va nhitng bién dong tai chinh, khing hoang (chau A, toan ciu), 12 mot nguyén
nhan giy nén tic dong tiéu cuc 1én ANTC Han Qudc, khién nudc nay chiu téc
dong tiéu cuc, tham chi sa vao khing khoang tai chinh nim 1998. Van dé nay s&
dugc phan tich siu trong phan ké tiép.

2. Han Quoc trong bdi canh bit 6n, khiing hoang tai chinh khu vuce va

toan ciu
2.1 Tong quan vé én dinh tai chinh ciia Han Quoc

Trong hon 4 thdp nién qua, Han Qudc 12 mot trong it nudc dat duoc nhiéu
thanh tuu trong ting truong kinh té va 6n dinh kinh t& vi mé. Nudc nay dat duoc
mirc ting truong GDP trung binh cao hiém c6: 6,78%/nam trong giai doan 1961-
2012, v6i muc ting trudng hau nhu ludn duong, ngoai trir nam 1998 (-6,85%) - khi
nudc nay sa vao khung khoang tai chinh chau A, va nam 1980 (-1,49%) - khi nudc
nay sa vao “tiéu” khiing hoang trong nudc.

Hinh 6: Ting trwéng GDP, lam phat Han Quéc, 1970-2012, %
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Ngué‘n.' TheGlobalEconomy.com, WB

Han Quéc da trai qua muc lam phat (CPI) trung binh khoang 8%/nam trong
giai doan 1967-2012, véi mitc thap nhat 12 0.81% nam 1999 va cao nhét 1a 28.7%
nam 1980, dac biét, lam phat dat murc hai con s6 trong hau hét céc nim giai doan
1967-1981 (Hinh 6).

Luong vbn gidn tiép rong vao nudc nay la kha 16n va 6n dinh. SO liéu cia
IMF cho thdy, trong giai doan 1990-2012, gi4 tri von (cb phiéu) rong vao nudc ny
dat hon 3,5 ty USD, véi muc ky luc la gﬁn 25,9 ty USD (hién hanh) nam 2009 va
33,6 ty USD nam 2008, nim bat dau xay ra khiing hoang toan cau.

Hinh 7: Ludng vén gian tiép vao Han Quéc, 1990-2012, ty USD
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Ngué‘n: IMF.
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Ngoai ra, nudc nay hang nim tiép nhan mot luong kiéu hdi dang ké, tir muc
5,4 ty USD (thap nhét) 1én 8,3 ty nam 2008 (cao nhét.)

Hinh 8: Dy trir ngoai héi Han Qudc (bao gdom vang va USD),
1960-2012, ty USD

400 M South Korea
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Nguo”‘n: WB.

No x4u coa Han Qudc ¢ murc thip trong thoi gian khé dai ké tir nam 2001.
Trong giai doan 2000-2012, ty trong ng Xau trong téng cho vay cta hé théng ngan
hang chi & muc 2,23% theo chuan muc qubc té, v6i mirc cyc diém 1a 8,9% nim
2000 va nam thap nhét 12 0,7% nam 2007.

Han Qudc 12 mot trong nén kinh té ¢6 muc dir trit ngoai hdi khd ddi dao, c6
mirc ting trudng hang nim déu tang, ngoai trir nim 1997 va 2008, 1a nhitng nim
bt dau cudc khing khoang chdu A va toan cau. Nam 2012, tong gid tri du trix
ngoai hbi (bao gdm vang va USD) 1én téi 323,2 ty USD.

Han Qudc 12 nuéc OECD c6 tinh hinh cdn cdn NSNN rat bén vimg, ludn
thang du. Trong giai doan 1990 — 2011, theo WB, nudc nay c6 thing duy NSNN
trung binh twong dwong 1,81% GDP, véi mic thing du thap nhat twong duong
0.02% GDP vao nam 2009 va cao nhit twong duong 4.37 GDP nam 2000.
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Hinh 9: Can cin NSNN Han Qudc, 1990-2011, % GDP
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Ngué‘n: WB.

M ting truéng M2 ctia Han Qudc nhin chung 13 kha cao trong nhiing
thap nién 1970 (trung binh khodng 30%/nam), thap nién 1980 (khoang 20%/nam)
va thap nién 1990 (khoang 20%/nam), tang vot trong nhirng nam 2000-2002 (mirc
ky luc trén 85% nam 2001) va giam manh tor nam 2003 t61 2011 (Hinh 9).

Tuong tu, so v6i cac nudec OECD khac, nhét 13 so v&i Hoa Ky va Nhat Ban,
mirc 13i suat cho vay ciia Han Qudc rat cao, trung binh 1én t&i khoang 12%/mim
trong thap nién 1980, 10% trong thap nién 1990. Trong giai doan 2000-2011, mirc
13i suét tuy giam manh, song van giao dong trong khoang 7%/nim

Hinh 10: Ting truéng M2, 14i suét cho vay va i suét thwe, 1970-2012, %
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Nhin chung, cic chi titu ANTC Han Qudc 1a twong ddi bén vimng trong 5 thap
nién qua va nhiéu chi tiéu tai chinh ngay cang dugc cai thién. Nhitng thanh cong
nay 1a két qua cta sy két hop nhiéu yéu t6 nhu chinh sach khuyén khich xuat khau
hiru hi¢u; chinh sich tai chinh, cai cdch thi truong tai chinh thich hgp ngay tir khi
bét dau phét trién kinh té; chi tiéu ctia Chinh phu hop 1y; ¢6 nhiéu chinh séch xay
dung phét trién ngudn nhén lyc chét luong cao;.. .

2.2 Han Quéc dwéi tdc dgng ciia cdc cudc khiing hodng tai chinh Pong A
va toan cdu

Trong hai thap nién gan ddy, ciing nhu nhiéu nudc khac, Han Qubc da chiu
tdc dong tiéu cuc cua 2 cudc khung hoang 16n d6 la cudc khung hoang tai chinh
Pong — Pong Nam A (xuat phat tir cdc nudc ASEAN/Thai Lan) va cudc khing
hoang tai chinh toan cau (xuat phat tir Hoa Ky). Vi nhitng yéu kém trong hé thong
tai chinh va sai 1am cua Chinh phu trong nhitng ndam dau 1990, cudc khiing hoang
dau tién da c6 tic dong rat tidu cuc 1én hé thong tai chinh va khién nudc roi vao
khing hoang tién té - ngan hang. Cudc khung hoang thtr 2 khong dé lai hau qua
nghiém trong do nhitng cai cich tai chinh manh bao cua Han Quéc thuc hién ngay
trong va sau khung hoang dau tién, gitip ting kha ning chéng choi cta hé thong tai
chinh nudc nay.

Tdc déng ciia Khiing hodng Pong A (1997-1998)

Thang 12/1997, Han Qudc di sa vao khung hoang tién té - ngan hang (khing
hoang thanh khoan) khién nudc nay phai cau vién IMF. Nho sy gitp d& cia to
chtic nay ciing céc to chic qudc té khdc, nudc nay di tranh dugc kich ban xau
nhat, d6 1a v& no qudc gia.

Nguyén nhan Han Qudc sa vao khiing hoang nhu sau. Trong suét gan 50 nim
qua, nén kinh té - tai chinh phat trién nudc nay phét trién kha nhanh va on dinh.
Tuy nhién, ndm 1990 cdn cin véang lai nudc nay bat dau xau di do lam phat ting,
d6ng Won 1én gid va tinh hinh ting truong kinh té thé gi6i, nhét 13 cdc nudc ban
hang suy giam nhiéu. Liic nay, thAim hut cén can vang lai (CCVL) da 1én t6i 8,7 ty
USD, cao hon 4 1an so véi ndm trude. Pé tai trg cho mirc thAm hut ngay cang ting,
Chinh phu Han Qudc di khuyén khich thu hiit ludng von vao, nim 1991 Chinh phu
da stra d6i Luét Quan 1y ngoai hdi dé cho phép tang cudng tuy do hda can can von.
Nam 1993, nudc nay con ban hanh Lo trinh Tu do héa khu vuc tai chinh, qua do,
giai quy cdc han ché d6i v6i quan 1y tai san c6 va no ciia cdc dinh ché tai chinh.
Tuy nhién, Chinh phu da “bo bé&” cdc quy dinh gidm sdt than trong trong L§ trinh
nay. Hau qua la sy gia tang cdc khoan vay ngoai t¢ ngén han va von vay ngén han
dugc phuc vu cho cidc du 4n dai han. Ngoai ra, dé dap tng yéu clu gia nhép
OECD, nam 1996 Chinh phu thuc hién manh mé hon cic giai quy trong linh vuc
m¢& cua thi truong von. Tuy nhién, nudc nay lai thuc hién ty do héa vbn ngén han
truéc von dai han (Kim 2006). Hon nita, nudc ndy ciing cho phép ting nhanh sb

TRUNG TAM THONG TIN - TU LIEU - SO 5/2014 13



lugng dinh ché tai chinh tham gia vao cic hoat dong duogc hach todn bﬁng ngoai t¢
trong thoi gian twong d6i ngan. Chang han, sb luong ngin hang bin budn
(merchant bank) d3 ting tir 6 1én 30 trong giai doan 1994-1996. Nhiéu ngan hang
nay duoc sd hitu boi cic chaebol va duge “dung” 1am kénh huy dong vén cho cic
du 4n dau tu ciia cdc doanh nghiép nay. Céc ngan hang nay tham gia tich cuc vao
vay cdc von quy ngén han véi 14i suat thip ciia Nhat Ban tai Héng Kong dé chu
yéu tai tro cho cdc dy 4n dai han. C4c ngin hang cling ciing “dua nhau” vay von
ngan han tir nudc ngoai dé canh tranh véi cdc ngan hang ban budn. Piéu nay lam
tram trong tinh trang sai léch ky han va sai léch déng tién trong cén can tai san cua
khu vire dinh ché tai chinh va doanh nghiép tai Han Qudc. Theo Kim (2006), cubi
nam 1997, ¢6 tdi 80% no ngin han nudc ngoai duoc chuyén sang 70% tai san dai
han; tong vén vay nudc ngoai ngan han 1én tdi 63,8 ty USD trong khi ngudn du trix
ngoai hdi rong kha dung chi c6 hon 9 ty USD; khong thé du nudc nay ty giai quyét
van dé “sai 1éch kép”. Van dé nay chu yéu do nhing yéu kém trong gidm sit an
toan vi md cta Han Qudc, nhét 1a trong cdc chuan myc coéng bd thong tin va ké
toan. Cung theo Kim (2006), Ty 1¢ Nq/Vén tu cO cua cac nganh cong nghiép ché
bién 1én toi 400%, gap d6i muc trung binh ciia cic nudc OECD; ddi véi 30
cheboal 16n nhat, ty 1& nay trung binh 1én ti 500%.

V6i cdc bién s6 ANTC vi md khé vimg chic nhu ting truong GDP cao trung
binh khoang 8%, lam phat vira phai (5%/ndam), ng nudc ngoai chi tuong duong
30% GDP (thap nhat so v6i cdc nudc dang phat trién va thap hon nhiéu nude phat
trién), lién tuc c6 thang du NSNN,... trong 3 nim trudc khung hoang (xem thém
phan trén), IMF két luan ring Han Qudc khong thé 13 nan nhan cta khung hoang
dang dién ra tai mot s nudc Péng Nam A. Diu vy, khung hoang da no ra.

C6 2 tdc nhan bén ngoai xuat phat tir khing hoang chau A da lam phat nd
khung hoang tai Han Qudc.

Thir nhdt, anh hudng cua chinh sich cua Hoa Ky d6i voi dong USD. Mot
ph?ln 16n dau tu & Han Qudc tir dau nhitng nam 1990 dugc thyc hién voi ky vong
12 chinh sdch déng USD yéu duoc duy tri 1au dai. Tuy vy, tir nim 1990, Hoa Ky
coi chinh sach déng USD manh 1a lgi ich quéc gia va thyc hién chinh sach nay.
Viéc dong USD manh 1én, nhit 1a so véi dong Yén da khién strc canh tranh hang
xuét khau Han Qudc bi tén hai do: (1) USD ¢4 vai trd quyét dinh rat 16n trong ché
d6 tha ndi c6 quan 1y ctia ddng WON, nén dong tién nay khong c6 mirc mat gid
nhu d@)ng Yén; (ii) co ciu hang xudt khau Han Quéc va Nhat Ban tuong ty nhau
nén hang héa 2 cdc canh tranh nhau trén thi truong quéc té. Hau qua la, khi déng
USD manh 1én so véi Yén, Han Quéc khong nhitng bét dau chiu thim hut thuong
mai tang 1én ma con lam giam manh loi nhuan cua cic doanh nghiép xuét khau,
d6ng thoi khién nhiéu tap doan 16n gap khé khin va ng x4u gia ting, qua d6, giam
tinh lanh manh tai chinh ciia c4c t6 chic tai chinh.
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Viéc déng Yén yéu di da gay ra hau qua nghiém trong khac: lam can kiét
luéng FDI tir Nhat Ban vao Han Quéc va cdc nude chau A khéc, khién trao Ivu dau
tu von dang “nd ro” trong khu vyc niy ngung lai. Khi déng Yén yéu di, cdc tai san
hach todn bang USD ciia cdc ngin hang Nhat Ban trd nén 16n hon khi tinh bang
Yén. Do vay cac hé s6 cua do Ngan hang Thanh todn quéc té quy dinh (BIS ratios)
ctia cdc ngan hang Nhat Ban giam, diéu dén lugt budc cdc ngan hang nay thu hdi
céac khoan ng tir cac khach hang tai Nhat Ban cling nhu tai Han Quéc va cac nudc
chiu A khdc. Diéu nay din t6i 2 hau qua: (a) ting tan suét tir chdi chuyén no cia
mot s6 ngan hang Nhat Ban ddi véi céc khach hang trong nude va nudc ngoai; va
(b) su cang théng trong dy trir ngoai hdi cua mot s6 nudc, trong d6 c6 Han Quéc,
cubi cting 1am gia tdng su thu hep tin dung cho toan khu vuec.

Hai la, tic dong cong hop cua céc dién bién qudc té va trong nudc. Tai thoi
diém nay, viéc mot ) tap doan 16n nhu Han Bo, Sammi gdp khé khan vé tai chinh
song khong duoc tro ctru nhu ky vong (chu thuyét “Con ngua 16n khéng dugc
chét”), hodc Tap doan Kia da c6 ké hoach duoc ctru song bi dinh hoan lai (do dau
d4 giita cic thu linh chinh tri va Chinh phu),... da lam day 1én sy ngd vuc trong
tdm thirc cdc nha dau tu nuwéc ngodi. Cude khing hoang tién té tai Pong Nam A
ngly cang 16n, cling véi sy ngd vuc niy cang 16n di khién né lan rong khip khu
vuc Pong A. Thang 10/1997, khi khiing hoang lan sang Hong Kéng dudi dang tan
cong tién té va khién thi trudng ching khodn lao dbc, lic d6 sy ngd vuc cling xuat
hién vé viéc liéu Hong Kong c6 thé ngin chin cdc bat 6n tai chinh chuyén sang
khing hoang tién té hay khong?. Didu nay, dén luot khién cdc chu no Hoa Ky va
Nhat Ban tir chdi chuyén ng cho cdc dinh ché tai chinh Han Qudc, budc chinh phu
nudc niy phai sir dung du trit ngoai hdi eo hep cta minh ciru gidp cdc dinh ché
(cac chi nhanh ¢ nudc ngoai) nay phuc vu cac khoan ng ngén han, déy muc du trit
ngoai héi kha dung t&i mirc nguy hiém. Ngay 16/11/1997, Chinh phii Han Quéc da
nd lyc phuc hoi long tin cho céc nha dau tu nude ngoai béng viéc dé xuit Qudc hoi
thong qua goi céi cich tai chinh sau rong; tuy vay, thu linh cdc dang phéi chinh tri
da tir chdi thong qua géi nay do lo ngai cic tic dong tiéu cuc 1én bau cir Tong
thong sip toi. Piéu nay ddy cdc nha dau tu nudc ngoai cang rdt nhiéu vén hon
khién Chinh phu phai chinh thtrc cau vién ctru tro tir IMF.

Sau khi khung hoang nd ra, Chinh pha Han Quédc di nd luc thyc hién mot loat
cai cach trong khu vyc tai chinh nham dat 2 muyc tiéu chinh la (1) giam thiéu kha
nang xdy ra mot cudc khung hoang tuong tu trong twong lai thong qua viéc “lam
sach” bang cin ddi tai san ciia cic dinh ché tai chinh, va (2) tdi co cdu hé thong tai
chinh chinh nham gitip nén kinh té dat nudc tiép tuc ting truong kinh té va 6n
dinh. Bé dat cdc muc tiéu trén, Chinh pht di nd luc cai cch theo cic hudng co
ban sau: (1) tdng cuong ha tﬁng phdp 1y quan ly, gidm sat hé théng tai chinh; (2)
phuc hdi céc dinh ché tai chinh, (3) tang cuodng gidm sét an toan tai chinh; (4) gidm
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rui ro dao duc; (5) thac déy tu do hoa tai chinh; va (6) nang cao chét lugng quan tri
céc dinh ché tai chinh.

Khiing hodng tai chinh toan cau

Nhiing cai cich manh mé& sau khing hoang Pong A da giip Han Qudc nhanh
chéng 13y lai da tang trudong va tiép tuc cai thién manh mé& cdc chi sd an toan tai
chinh (xem Phan tru?('fc) Pic biét, ng nudc ngoai ngin han — mot tdc nhan gay
khung hoang Pong A — trong giai doan khung hoang toan cau c6 ty trong so VO'l
téng ng nudc ngodi va tong du trir ngoai hdi di giam manh chu yéu do vay ngan
han cta cdc chi nhanh ngan hang nudc ngoai da giam (Lee, 2012), thé hién ning
luc tra no nudc ngoai ngdy cang ting (Hinh 11). Dén 31 thang 3/2012, tong no
nude ngoai ngin han chi chiém trén 33% téng vay ng nudc ngoai; tong tai san c6
nudc ngoai dat gan 511 ty USD, 16n hon tai san no va dua Han Qudc trd thanh cha
no 16n trén thé gidi.

Cung véi viéc giam no ngan han, no dai han ting dan chu yéu nhod dau tu vao
trai phiéu ctia cdc nha dau tu nudc ngoai.

Hinh 11: No¢ nudéc ngoai va ning lwe tra no cia Han Quoc, 2008-2012
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Nguoén: Bank of Korea (2013), Financial Stability Report, April 2013

béang luu y 1a mirc do sai I¢ch tién t€ cling gidm manh, chu yéu & céc chi
nhinh ngan hang nudc ngoai.

Ngoai ra, bat chép su bat dinh trén thi truong thé gidi, hé théng tai chinh Han
Qudc nhin chung dan 6n dinh. Su bién dong céc loai gid ca thi truong tai chinh tiép
tuc giam dan vé bién do gido dong. B9 lanh manh vé ngoai héi tiép tuc duogc duy
tri va cai thién. Céc bién sb an toan tai chinh vi mé kha tiép tuc dwoc duy tri va cai
thién (xem cac hinh trén)
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Tuy nhién, van con nhimg rai ro giy bat 6n cho ANTC Han Quéc. Ching
han, van c6 rii ro sai 1&ch tién t& 16n hon nhiéu nude dang phat trién, cha yéu do ty
1¢ vay no 16n bén ngoai cua cdc ngan hang. Pén cudi nim 2011, tuy giam nhe,
song ty trong vay tir cdc ngin hang chiu Au cua cic ngan hang Han Qudc van
chiém t&i 49,6% tong no nudc ngoai. Pidu nay ham ¥ rang, kha ning von nudc
ngoai chay ra khoi Han Qudc 12 khong nho khi khung hoang chau Au lan rong hon.

Nhu vay, khing hoang toan ciu nim 2008 khéng tidc dong nhidu dbi véi 6n
dinh tai chinh ctua Han Qudc bat chap Hoa Ky 1a ddi tic truyén thong ngap sdu vao
khing hoang. Piéu nay cho thay, nhiing cai cich sau khing hoang 1997-1998 &
Han Qudc mang lai hiéu qua tich cuc va cdc yéu kém — tic nhan gy khiing hoang
vé co ban di duogc xir Iy. Bén canh d6, nhitng nén tang vi md viing chic, cing voi
tinh canh tranh cao, sdng tao va ndng dong cua cic doanh nghi¢p Han Quéc da
gitip nude nay try vimg trude nhitng bién dong tai chinh bat 1o tir bén ngoai.

3. Két ludn va mot so bai hoc rit ra

Tém lgi, trong 50 nam phat trién cai cach ctia minh, Han Quéc da dat duoc
nhiéu thanh tyu an twong va 1a 13 hién twong hiém c6. V&i dic diém lich st riéng
6, qué trinh phdt trién cua nude nay chiu anh huong manh mé tur 2 si€u cuong la
Hoa Ky va Nhat Ban. Cung vdi qud trinh cai cach, tu do hda va phét trién hé théng
tai chinh, qud trinh qudc té héa USD, Yén va bién dong tai chinh bén ngoai di c6
tdc dong, vdi céac cép d0 khdc nhau t&i 6n dinh tai chinh nudc nay. Tac dong truc
tiép, ¢ thé quan st duoc tir qué trinh qudc té héa USD va Yén d6 1a gia ting céc
ludng tién/kénh thanh todn, dau tu, vay ng bang 2 loai tién nay. Khung hoang tai
chinh chau A, véi su “gbp suc” cua qud trinh quéc té héa (vi du, tao ra su san
c6/tiép can dé dang hon dbi v6i ddng USD, Yén trong cic kénh thanh todn, vay no
va dau tu cho cdc doanh nghiép/nha dau tu), ciing nhu cta su yéu kém ctia chinh
sdch tai chinh trong nudc va tu do hda tai chinh cua Han Qudc da c6 tac dong truc
tiép gy ra cudc khiing hoang tai chinh Han Qudc nam 1997-1998. Nhimng cai cdch
trong nudc khic phuc hau quéa ctia cudc khing hoang cua Han Québc da gidp nudc
nay xir 1y cdc yéu kém ciia hé thong tai chinh, tiép tuc lanh manh héa cdc bién sd
an toan tai chinh vi mé va vi mo; nhd d6, chéng d& thanh cong tic dong tiéu cuc
ctia khung hoang tai chinh toan cau nim 2008 va tiép tuc ting cudng On dinh tai
chinh, nhat 13 ting truong kinh té cao, virng bén. Kinh nghiém khing hoang Han
Qudc ciing nhu du bdo cta IMF cho thay, dé du bdo va phong ngira khing hoang
can danh gid k¥ ludng nhiéu chi tiéu an toan tai chinh vi md va vi md hon, thay vi
chi mot s6 it chi tiéu nhu IMF ldc d6 da dya vao dé danh gia.

Mot s6 bai hoc it ra tir kinh nghiém Han Qudc dbi véi tac dong cia QTH
ddng tién va khung hoang tai chinh d6i véi nén kinh té lién d6i nhu sau.

Mot 1a, trong qua trinh cai cdch, ty do héa kinh té - tai chinh va hoi nhap kinh
té, cdc nudc chiu anh hudng ctua qué trinh QTH cdc dong tién khic nhau, tiy thudc
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strc manh cta timg dong tién va mic d6 quan hé kinh té - tai chinh giita nudc chu
nha va nudc nguyén té. Ciing voi qué trinh cai cich, ty do hda va phat trién hé
thong tai chinh, 6n dinh tai chinh nuéc chu nha chiu tic dong truc tiép va gian tiép
clia ca qud trinh qudc té héa cdc ddng tién chu chdt 13n bién dong tai chinh bén
ngoai, voi cac cép do khac nhau.

Hai la, céc tic dong truc tiép, c6 thé quan sat duoc tir qué trinh qubc té héa
cic dong tién 12 sy gia ting cdc ludng tién/kénh thanh todn, dau tu, vay no va huy
dong von bﬁng déng tién quéc té hda vao cdc nude cha nha. Viée st dung (céc)
dong tién qubc t& héa gitip cic nude chu nha giam chi phi giao dich thanh todn
trong ngoai thuwong, rui ro hdi dodi, tao md va da dang héa cdc kénh huy dong von
moéi cho dau tu, qua d6, déng thoi, gidp ting hiéu qua hoat dong cho cdc doanh
nghiép, ngan hang lien quan; dén luot, diéu nay gidp lanh manh héa hé thdng ngin
hang, ning cao 6n dinh tai chinh.

Ba la, nhiing ich lgi trén cua déng tién quéc té héda, nhét 1a su c6 san, kha
ning tiép can téi cdc ludng vén bang cdc dong tién nay, néu khong duge kiém sodt,
gidm sat hitu hiéu lai c6 thé tao mdm mdng cho bat 6n on dinh tai chinh c6 lién
quan téi cdc van dé dugc coi 1a tic nhan giy khing hoang nhu sai léch ky han va
ddng tién (di vay ngin han dé cho vay dy 4n dai han, hodc ty trong vén ngan han
cao). Khung hoang tién t& Han Qudc cho thiy, khung hoang tai chinh chau A, véi
sy “gbp stic” cua qud trinh quéc té hoéa céc déng tién (vi du, tao ra su san cé/tiép
can dé dang hon d6i voi ddng USD, Yén trong céc kénh thanh todn, vay ng va dau
tu cho cdc doanh nghiép/nha dau tu), cling nhu cta su yéu kém ctia chinh sich tai
chinh trong nudc va tu do héa tai chinh ctia nudc nay da tic dong truc tiép giy ra
cudc khiing hoang tai chinh Han Québc nam 1997-1998.

Bén la, nhitng nudc ¢6 hau hét céc bién s6 6n dinh tai chinh ot (dudi ngudng
an toan va canh bdo) khong c6 nghia la s€ khong bi 1am vao khing hoang. Han
Quéc (va Malaixia) ¢6 hau hét cic bién an toan tai chinh vi md va vi md khd tét
trong thoi gian dai trudc khing hoang. Tuy vay, cd hai nuéc da sa vao khung
hoang & cédc cap do khac nhau ma nguyén nhan chil yéu 1a do sai 1éch ky han (ty
trong von ngin han rat cao), 1ong tin yéu va chiu tic dong ciia cdc ci tan cong tién
té trong khi su kiém sodt von yéu kém.

Nam la, tir kinh nghiém khing hoang ctia Han Qudc (va ca Malaixia) ciing
nhu du bdo ciia IMF cho thiy, dé du bdo va phong ngira khiing hoang can danh gid
k¥ ludng hé théng nhiéu chi tiéu an toan tai chinh vi md va vi mé hon, thay vi chi
mdt sd it chi tiéu nhu IMF lic d6 da dwa vao dé danh gid. Céc tiép can mai, hitu
hi¢u la dung (kiém dinh kha nang chéng d& céc cd sbc tai chinh — stress test (ST))
dé danh gid kha nang chiu dung cic ci sbc cua céc td chirc tai chinh, nhat 13 ngan
hang, qua d6 phét hién céc diém yéu kém va c6 céc ddi sach phit hop.
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Sdu la, khi thiy con bdo khung hoang dang dén nén kinh té trong nudc va céc
nén kinh té khu vuc hay/va c6 lién quan, nhitng viéc can lam 1a ddnh gid va phat
hién cdc rti ro tai chinh mot céch tong quit theo cic bién s6 6n dinh tai chinh, diéu
quan trong 1a gdy tao 1ong tin, trdn an cong ching va cong dong doanh nghiép —
nha dau tu; dic biét 1a nén cong bd bao hiém tién giri toan bd cic khoan tién giri
d6i v6i céc loai dong tién va moi loai hinh s& hitu; chudn bi cic co ché dé kiém
sodt hitu hiéu ludng vén ra vao nén kinh té; quan trong khéng kém 1a bao dam viéc
tiép can tdi cac ngudn von cho khu vuc san xuat khdng bi gian doan.

Bdy la, néu hé théng tai chinh van sa vao khung hoang thi tily mirc do tic
dong, ban chit va dic diém cua cdc rii ro tai chinh, va mac do sin c6 va nang luc
ctia cdc ngudn luc hién hiru dé xir 1y, ddi phé véi khung hoang va dua nén kinh té
thodt dan ra khing hoang. Céc bién phép chu yéu thuc hién trong va sau khing
hoang thuong 1a: (1) ting cudng ha ting phép 1y quan 1y, gidm sit hé thong tai
chinh; (2) phuc hdi cdc dinh ché i chinh, (3) tang cuong gidm sat an toan tai
chinh; (4) giam rudi ro dao duc; (5) thic déy tu do héa tai chinh; va (6) nang cao
chét luong quan tri cic dinh ché tai chinh.

Nhitng nhém bién phédp nay, nhu kinh nghiém Han cho thay, da giip nudc
nay xir 1y cdc yéu kém ciia hé thong tai chinh, tiép tuc lanh manh héa cac bién sd
an toan tai chinh vi mo va vi mo; nho do, chéng dd tot hon tac dong tiéu cuc cua
khiing hoang tai chinh sau d6 (khung hoang toan cau niam 2008) va phuc hdi nhanh
hon tir c4c tdc dong ti€u cuc.
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