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Cdc thi truong tai chinh trén toan cau dang cho thdy cdc sirc ép giam no tiép dién giita mét boi
canh suy giam kinh té sau sdc hon. Bdt chdp c6 cdc chinh sach manh va rong khdp, hé théng tai
chinh toan cau van chiu nhiing sirc ép cdng thang Iém. Hon thé nita, cdc diéu kién kinh té ngay
cang xdu di dang san sinh ra nhitng khodn gidm vén I6n va méi doi véi cdc t6 chirc tai chinh.
Pé itng phd, cdc bang can doi tai san da bi thu hep lai théng qua viéc ban cdc tdi san c6 va riit
bét vé cdc khodn ng dén han. Nhitng hanh dong nay lam tdng cdc sirc ép gidm gid 1én gid cdc
tai san va lam gidm sw san cé cia tin dung. Sw khéi phuc chire ndng va long tin ciia khu viee tai
chinh la nhitng yéu t6 can thiét cho si phuc hoi kinh té. Tuy nhién; can cé nhiéu cac hanh dong
quyet liét cua ca cdc nha hoach dinh chinh sach va nhu"ng bén tham gia thi tru"ang dé dam bao
rang qua trinh gidm no can thiét dién ra khong qud mat trdt tw. Mot cach tzep can theo 3 miii
16n—gom dy phong thanh khéan, bom thém von, va ban cdc tai san c6 ¢6 van dé—nén duwoc

thuc hién toan dién va nhanh chong nham khuyén khich viéc lam sach cdc bang can doi tai san.
Pong thoi doi héi cé sw hop tdc quoc té dé dam bdo rang cé sw gdn két va nhdt qudn cia chinh

sdch dé tdi thiét Idp sw on dinh tai chinh.

Nhimng riii ro ddi voi sy 6n dinh tai chinh di gay
git hon ké tir thang Mudi nam 2008. Céc rui ro
kinh té vi mo da tang 1én do ting trudng toan cu
da tut giam manh theo su suy giam cua thuong
mai toan cau. Rui ro tin dung ciing da ting 1én vi
su x4u di cua cac diéu kién kinh té va tai chinh da
dan dén mat cac khoan ng nhiéu hon. Pong thoi,
viéc dao thoat khoi cac tai san ¢o rui ro va cac
diéu kién thi truong kém thanh khoan d lam
tang gia huy dong von, ngay khi cac 13i suit
khong rui ro di giam di véi viéc ndi 1ong tién té.
Céc nudc thi truong dang ndi ciing cam nhan
dugc nhitng tac dong cua cac kho khan kinh té
va tai chinh ciia cac nén kinh té da phat trién, va
c6 mot kha niang vé viéc cac nha dau tu rat bat
ngd khoi cac thi truong dang ndi ciing nhu chi

phi tai trg cao s& x6a béo mot $6 nhitng loi ich
kinh t€ ma cac qudc gia nay da dat dugc trong
nhitng nam gan day.

Véi su gitup d tir viéc hd tro 16m cua chinh phu,
hoat dong thi truong dén cudi nam 2008 di cai
thién voi mot so loai tai san co. Tuy nhién, su
anh hudng 14n nhau tiéu cuc gitra nén kinh té va
khu vuc tai chinh da khdc liét do viéc it c6 tin
dung da tAn cong manh hon va lan rdng toan cAu,
v6i niém tin gitta cac dbi tac tai chinh van con
mién cudng. Trén thuc té, ca sdc gan day vé loi
nhuén ctia ngan hang va cac tin tic kinh té xdu
khéc da gay ra céc suc ép gidm gia 16n hon 1én
gia cb phiéu ngan hang, va bién do 16n cua cac
héan dbi rai ro tin dung chi ra nhitng rui ro hé



thdng van con 16n (D4 thi 1.1 va 1.2). Cho du ¢o
su bom thém vén ctia chinh phu, nhiéu ngan
hang trén toan cau c6 thé van khong co6 mot
luong vén da 16n dé c6 thé vuot qua sy suy giam
kinh té toan cau sau rong.

Su khoé khin trong viée theo kip quy mo va sb
luong giam von dang tang 18n clia cac to chirc tai
chinh, ciing v6i nhitng strc ép huy dong von tiép
tuc cao da can tro kha nang cia cac nha hoach
dinh chinh sach xtwr Iy khing hoang. Trung gian
tin dung va niém tin tin dung da x4u di nghiém
trong gy anh huong 16n dén trién vong phuc
hdi va kha ning cta céc to chire dé thu hit vén
can thiét tir cac nha dau tu tw nhan. Thiéu ving
cac hanh dong kién quyét nhiéu hon cua cac nha
hoach dinh chinh séch, tinh hinh nay canh bao su
xau di, v6i thyc té 14 cac ngan hang, cic cong ty
tai ca cac nude di phat trién va céac thi truong
dang ndi, va véi mot ching muc kém hon, cac
thé ché nha nude, dang ddi mat véi cac rii ro 1a
ho s€ khong c6 kha nang dao han cac khoan ng
16n hién c6 trong nhitng nim sip toi.

Ngoai hé thdng ngan hang, nhitng quan ngai hé
thdng dang ting 1én dbi v6i cac cong ty bao hiém
va cac quy huu tri. Cac cong ty bao hiém co
nhirng rui ro kha 16n dbi voi céc tai san co véi
chat lwong dang xau di nhanh chong. Bén tai san
c6 cua cac quy huu tri cling bi anh hudng manh.

Tang viéc giam von

Cho dén nay, cic ngan hang da xoay x& dé co
dugc di von nham bu vao phan von bi giam di,
nhung ngudn von chii yéu 1a nhd sy bom vén 16n
ctia chinh phu trong quy bn (D6 thi 2). Cac diéu
kién tin dung x4u di tac dong vao mdt dién rong
hon céc thi truong da lam tang sy udc tinh cua
chung t6i vé sy x4u di tiém tang tai My - c4c tai
san c6 tin dung khoi dau do cic ngan hang va
cac to chirc khac nam giit tir 1.4 ngan ty do la

trong phién ban GFSR vao thang Muoi nam
2008 1én mirc 2.2 ngan ty d6 la. Phan nhiéu sy
xau di nay nay sinh tir phan tinh theo gié thi
truong trong cac udce tinh cia ching ti (phan
16m 1a ching khodn), ddc biét 1a cac chung
khoan bat dong san thuong mai va chimg khoan
cong ty, nhung sy gidm gia tri cling dang nay
sinh tai cac danh muc cho vay cua cac ngan
hang, phan anh trién vong dang x4u di ddi voi
nén kinh té.

Trong tuong lai, cac ngan hang s& can tham chi
nhiéu von hon do nhiing khoan 18 c6 thé tiép tuc
nhiéu hon. Trén co s& toan ciu, nhitng ude tinh
kha 1a khé, nhung dbi véi cac ngan hang Chau
Au va My (g0m ca nhig rii ro véi tai san co
khong chi & M§ ma con & Chau Au va céc thi
truong dang noi), nhimg udc tinh so bo cla
chung t6i cho rang viéc giam von trong thoi
gian 2009 va 2010, dugc bu dap mot phan bang
thu nhap udc tinh trong cung thoi gian nay, cod
thé s& dan dén su thiéu von rong trong khoang it
nhat 13 500 ty d6 la. Piéu nay ngu ¥ rang cac
ngan hang chau Au va My can c6 mot sb luong
vbn méi nay chi dé ngin cho vi thé von cia
chung khoi bi tiép tuc xdu di. Hon thé nira, dé
lam tang dugc 1ong tin vao hé théng ngan hang
thi viéc bom thém von can di cung vdi cac bién
phap manh dé 1am sach bang téng két tai san
cua cac ngan hang vdi viée loai bo céc tai san co
c6 van dé.

Cac quy du phong va cac quy tuong hd ciing da
bi anh hudng manh, va hién dang trai qua thoi
ky mat cac tai san c6 dudi sy quan 1y cta cac
quy ndy do cac nha dau tu da chuyén sang cac
loai tai san c6 c6 do an toan cao hon. Su két hop
clia viée giam gia va dao han tai san c6 cho thiy
bang can ddi cia cac quy du phong da bi giam
mat mot nira trong quy cudi cia ndm 2008, mot
su quan ngai dac biét ddi véi céc thi trudng ma



cac quy du phong da cung ing mot phan 16n
thanh khoan giao dich thi truong.

Thiéu hut tai trg' nhiéu hon

Mic dui ¢6 sw bom vén va bao lanh, cac thi
truong huy dong dang mé cira chi rat cham chap
cho céc ngan hang. Céc hinh thirc ching khoan
hoa ctia cac bén cho vay ban budn con rat han
ché: cac ching khoan hoa hién tai hau hét van
giit trén ban can d6i tai san cua cac t6 chirc khoi
ngudn phat hanh dé sir dung nhu tai san thé chap
tai cac ngan hang trung uwong, trong khi cac ngan
hang khong c6 thé phat hanh cac khoan ng
khong c6 d¢am bao vai chi phi thap trir khi chiing
duoc chinh phu bao lanh. Vi cac chuong trinh
bao 1anh cta chinh phi, cac ngén hang da bat
dau tang s6 lugng 16n cac huy dong co ky han dé
6n dinh cac bang can d6i tai san ctia minh.

Viéc bom von ctia ngan hang trung wong va cat
giam 13i suit dang lam giam manh 13i suét lién
ngan hang, va nguoi ta dang phong doan sy giam
dan dan tiép tuc ctia chénh 1éch 13i suat (D6 thi 3).
Tuy nhién, cho dii hau hét cic ngan hang dang
can thanh khoan dai han hon, phﬁn 16n thanh
khoan do ngan hang trung uong cung cp dang
duogc tai st dung trén thi truong cho vay qua dém,
hodc quay tr¢ lai ngan hang trung wong, lam tang
tiép tuc cac rui ro dao han (D6 thi 4). Hinh mau
nay phan anh sy lo ngai tiép tuc ting vé cic cu
soc thanh khoan tiém an va nhimng quan ngai doi
tac, cling nhu su bt 6n xung quanh sb luong von
can co dé tai tro cho cac tai san c6 trong tuong
lai.

Nhin vé phia trude, cac nude thi truong dang ndi
dac biét 1a cac bén di vay cong ty, van con dé bi
ton thuong trude viéc gidm ng tiép tuc va su cat
giam tin dung. Cac khéan cho vay hop von cho
cac thi truong dang ndi d giam manh trong quy
bdn, do tac dong lan truyén véi cac thi truong

dang ndi Chau Au chiu tac dong suy giam
manh mé&. Cac thi truong trai phiéu hiu nhu
dong cira mot thoi gian trong quy bdn, cho du da
c6 mot vai su kién tiép tuc phat hanh cua céc trai
phiéu chi1 quyén quéc gia c6 chét luong cao hon
trong thang Mot (D6 thi 5). Do cac cong ty tiép
can cac ngan hang dé c6 cac khoan vay ngin
han, co cdu ky han d6i v&i ng cong ty cling ngan
lam tang thém cai rui ro ddo ng. Cac thi truong
vbn van con ludng Iy dé cho vay trong thoi gian
nhu cau dao no bén ngoai 16n va cac cong ty ddi
mit voi cac thach thirc bd sung cua viée giam
ngué)n thu do su cham lai cta kinh té toan cau,
1am tang cac rai ro mat kha nang tra ng ctia
doanh nghiép.

Du phong tin dung st kém

Véi cac thi truong lién ngan hang van con hoat
dong khac thuong va thanh khoan van dang
dugc cac ngan hang tich trit, trong mot s6
truong hop cac chinh phu can nhay vao hd trg
cac trung gian tai chinh. Noi ma cac chinh phu
da nhay vao hd tro nhu vay, cac kénh trung gian
da tiép tuc hoat dong & mot mtrc do nhét dinh.
Day nay 1a bang ching vé phat hanh no ngan
hang, noi ma gan nhu tit ca cac khoan ng ngan
hang duogc phat hanh gan day hién co sy bao
lanh cua chinh pha. Tai My, chuong trinh héi
phiéu thuong mai ctia Ngan hang Dy trit Lién
bang (FED) d tiép strc thanh cong thi truong
nay va chuong trinh mua lai cadc chung khoan
duoc bao dam bang cac khoan vay cam cb
cling da khuyén khich 13i suét thip hon va sy
phat hanh 16n hon cac chiing khoéan tuong
duong. Nguoc lai, sy van hanh cua cac thi
trudng ma khong nhan duge cac hd trg chinh
thirc cia nha nudc da chi c6 mot su cai thién
nhod--tai My, cac ching khoan dugc dam bao
bang céc tai san bang 6 to va cac khoan phai thu
thé tin dung da dugc cai thi¢n rat it va khu vuc
bat dong san thuong mai da x4u di.



Tang trudng tin dung trong nudce cua khu vuc tu
nhan dang giam st tai nhiéu nudc, trong khi
tang trudng tin dung khu vuc cong dang mé rong
(D4 thi 6). Cho dén nay, diéu nay phan nhiéu la
do cac chuan muyc tin dung chit ch& hon cua cac
ngan hang, nhung kha nang ngay mot tang 1én s¢
1a do su sut giam nhu cau tin dung. Xu huéng
nay ciing 1a bang chimg trong viéc cho vay ngan
hang giita cac qudc gia ma khong bao trudc diém
hay dbi voi nén kinh té dang ndi thuong dya vao
cac ngudn von bén ngoai dé mé rong tin dung
trong nude hodc dé tai tro thuong mai. Trén thyc
té, tai tro thwong mai xem ra da sut giam manh
va it nhdt mot phan sut giam 1 do cac ngan hang
da ludng ly cho vay vi chung dang ¢ ging giam
no trén bang can dbi tai san cua minh. Lan luot,
mot s6 hé thong ngan hang tai Tay Au van con
htrng chiu nhiéu rai ro do su x4u di cua chat
luong tai san c6 tai cac nudc chau Au dang ndi
(D thi 7). Trong khi thira nhan nhiing loi ich
cua viéc da dang hda, c6 mot rii ro ma khung
hoang c6 thé lan truyén phd bién hon nita vi cac
ct soc di duoc truyén tai giita cac hé théng ngan
hang thi truong dang ndi va cac hé thong di hoan
thién.

Cin c6 cic chinh sich nhanh va quyét ligt

Chuyén sang cac khuyén nghi chinh sach trong
pham vi tai chinh, Bao cdo GFSR thang Muoi da
nhan manh céch tiép can 3 miii dé xtr Iy khung
hoang: chuan bi dy phong lugng thanh khoan
16n va hd tro von ky han dai tir cac ngan hang
trung wong; cip von bod sung cho ngan hang; va

cac bién phap dé xu 1y nhiing tai san c6 c6 van dé.

B4o cao luu y rang dé c6 hiéu qua, cac chinh
sach tai chinh can phai toan dién va duoc phbi
hop qudc té dé han ché nhiing tac dong giita cac
qudc gia khong du dinh trudc.

Dén nay, cac bién phap chinh sach dé han ché
cac khoan 16 ngan hang tiém an chua 1am nay
sinh cac quan ngai vé stc khoe cua hé thng tai
chinh. Qua4 trinh nay vi thé xem ra van con 1a
timg phan- cung cap von khi sy can thiét tryc
tiép nay sinh; hd tro mot s6 loai tai san c¢6 va cac
hang muc cho vay cu thé; va cung cép cac
khdan bdo 1anh. Trong khi c4c bién phap nay da
6n dinh mét sb cac to chirc tai chinh, chung di
kém véi cac rui ro rang chiing s& bop méo céac
quyét dinh phan bd tin dung, gat bo céc thi
truong khong nhan duogc sy hod tro dic biét, ghét
b6 cac t6 chirc tai chinh ¢ hiéu qua hon hién
khong doi hoi sy hd trg clia chinh phu, va lam
tang mot cach tiém an cac chi phi sau cung 1a
ctia ngudi ndp thué. Trén thuc té, ciing ¢6 cac
quan ngai vé nhimg tac dong ngan sach cta cac
khoan bao lanh chinh phii va cap bo sung von,
diéu nay dugc phan anh trong bién d6 hoan doi
rtii ro tin dung cao hon va xép hang tin dung
khong chic chian dbi véi mot sb t6 chirc chit
quyén qudc gia.

Cho dén nay toc do va quy mo tac dong ciia
vong phan hoi bat oi gitra nén kinh té thuc va
hé thdng tai chinh d4 14n at cac phan hoi chinh
sach. Hién can c6 hanh dong quyét liét va khan
cap dé ngan chin vong xody di xubng cua cac
khoan 16 tich ty. Cac chi phi xem ra cao hon s6
lugng hién dugc phan bd-cho du phﬁn nhiéu
phuc thudc vao tc do theo do long tin duoc
phuc hdi. Pic biét, can c6 mot cach tiép can
phdi hop va toan dién dé thiét 1ap mot chién
luge gdbm cé sy két hop nhitng yéu t6 sau:

e  Chuyén nhanh chdéng sang cdp von bé sung
va cdc bién phéap dé xir Iy cdc tai san cé
nguy cdp. Mot sy danh gia — vé cac ké
hoach kinh doanh ctia cac ngdn hang—va su
quyét dinh t6 chir tai chinh nao sé& can tién
ctia chinh phu dua trén kha nang ton tai cta
ching—nén dugc cac nha giam sat thuc



hién som vi lich str da cho thay rang khi phai
cho doi 1au hon, thi chi phi tai khoa s€ cao
hon. Cac ngan hang véi cac ganh ning 16n vé
tai san c6 nguy cap nhung van c6 kha ning
thanh toan va ton tai duoc nén duoc tai co
ciu va dugc cap von bo sung, con cac ngin
hang ma khong c6 kha ning ton tai nén duogc
khu vuc cong tiép quan dé hodc duoc tai co
cAu lai va duogc ban lai, hodc duge thu hep
lai theo mot cach c6 trat tu. Nhin chung la
cac diéu kién ngay mot ngit nghéo hon ¢
thé duoc 4p dung khi cac ngan hang nhan
duogc khoan vén 16n ctia chinh phi. Qua trinh
tai co cau co thé lién quan dén viéc sir dung
“mot ngan hang xau” so hiru nha nude dé rat
b6 céc tai san co nguy cap tir cac bang can
d6i tai san ciia cac t6 chirc.

Thuec hién cac chinh sach va hanh dong ngcfn
han ngay can phai nhdt qudn véi tam nhin
dai han doi véi co cdu ciia mot hé théng tai
chinh ¢6 kha ndng ton tai. Néu khong co
diém cubi nay thi sy tin nhiém cua céc chinh
sach sé bi nghi ngo. Ngoai ra s€ 1a quan trong
khi thira nhan rz‘ing su diéu chinh s& can duogc
tiép tuc trong mot thoi gian va rang khu vuc
tai chinh c6 kha ning ton tai trong twong lai
s& c6 murc no trén von thap hon va vi thé no
s& nho hon so voi phan con lai cia nén kinh
té. Piéu nay noéi rang can thyc hién theo
phuong thire dan dan dé dat t6i cac ty 16 von
ngan hang cao hon nham tranh cac tac dong
phan hdi bat loi bo sung va dé khuyén khich
cho vay céc bén di vay lanh manh. Kinh
nghiém cua khung hoang trudc day chi ra
rang ting truong tin dung s& hdi phuc cham
va khong trd lai binh thudng cho dén khi cac
can dbi tai san ctia cac ngan hang duoc lam
sach.

Cdc quy tac chi phéi qud trinh hiedng vé mét
hé thong tai chinh on dinh hon can phai ro

rang va nhdt qudn. Dé khoi phuc 1ong tin,
su minh bach va rd rang 1a cac yéu té can
thiét trong hanh dong chinh sach cta ca khu
vuc tu nhan va khu vyc cong. Cac nha chuce
trach nén duy tri sy minh bach chinh sach,
su str dung céac hd tro ctia chinh phu, va bat
ké cac quyét dinh nao duoc thuc thi d6i véi
céc to chirc tai chinh tu nhan. Piéu nay nén
ap dung cu thé ddi véi viéc xac dinh va dinh
gia tai san c6, dac biét 1a nhitng tai san cé
ma cac ngan hang s& cit giam di, d6i véi cac
diéu kién dugc ap dung dé cap von bd sung
cho chung, va ddi v6i mire do von lam dém
giam séc ma cac nha chirc trach cho 1a du.

o Nén cé swwu tién cao cho sw hop tac quoc té
vé mot khuén khé chung doi véi cdc chinh
sach tai chinh. Nén tranh c6 su 4p dung cac
diéu kién khac nhau 16n khi hd trg cac to
chtrc tai chinh nham tranh cac hau qua
khong duy tinh trude ma co thé phat sinh tir
sy méo mo cua canh tranh va sy tuy y diéu
tiét quan 1y. Su phdi hop qudc té ciing can
c6 dé tranh céac “thién huéng quéc gia” qua
muec, & do céc to chire trong nudc nhan duogc
thién y va dugc khich 1¢ du phong tin dung
dia phuong, c6 thé gay hai dén cac nudc
khac. Nguoi ta cling thay hiru ich khi c6 mot
khuon khd mat kha ning tra ng nhat quan
hon cho cac t chirc tai chinh.

Khong mot md hinh tai co cau nao 14 thich hop
dbi voi moi quéc gia hay moi ngan hang, nhung
tham chi néu cac mo hinh khéc nhau, thi su phéi
hop quéc té van 1a nhan t6 ¢t yéu. Noi ma cac
giai phap can dugc dia phuong hoéa thi diéu nay
nén duogc lam trong pham vi mot khuén kho va
chién luge chung ma ddm bdo sy ro rang va mot
san choi binh ding.

Nguoi ta hoan nghénh cam két dugc thé hién
thong qua cac chinh sach va giai phap trén mot



dién rong trong vi¢c xur Iy khung hoang. Trong
thoi ky trung han, cic sang kién san sang duoc
thue hién dé cai thién cac khudn kho giam sat va
diéu tiét quan 1y sé 1a yéu t6 quan trong dé xay
dung mot hé thong tai chinh viing vang va sang
tao.






