Tém Tit Bao Céo On binh Tai Chinh Toan Cau, Thang 4, 2008
Ciia Quy Tién T¢ Quéc Té

Nhitng bién cb xay ra trong sau thang qua da boc 16 tinh dé ton thuong cua hé théng tai chinh
toan cau va dit ra cac van dé co ban vé tinh hiéu qua cua cac phan tng tir cac t6 chic khu vuc cong
va tu nhan. Trong khi céc dién bién van chua khép lai, B4o cao Tinh Hinh On Binh Tai Chinh Toan
Cau (GFSR) thang Tu nam 2008 danh gia tinh d& ton thuong ma hé théng dang phai d6i mat va dé
xuét céc két luan va cac bai hoc chinh sach tam thoi. Mot s6 van dé chinh noi Ién tir phan tich nay
bao gom:

That bai chung da xay ra trong viéc danh gia mac do no cua hang loat cac té chuc -
ngan hang, cac cong ty bao hiém , cac to chuc do chinh phu tai trg, cadc quy phong
ngua rai ro- va cac rai ro lién quan do viéc giai toa 6 at cac khoan ng nay.

. Céc hoat dong quan ly rui ro, cong khai thong tin cua khu vuc tu nhén, gidm sat va
quy dinh quan Iy khu vuc tai chinh déu lac hau so véi su phat trién va nhitng dich
chuyén mé hinh kinh doanh dang dién ra nhanh chéng, tao co hdi xay ra tinh trang
chap nhan rui ro mic, danh gia rai ro yéu kém, mat can ddi vé ky han va lam phat gia
tai san.

. Viéc chuyén doi cac rai ro ngoai bang d4 bi danh gia qua cao. Khi rui ro d4 hién thuc
hoa, tinh trang nay tao ap luc 16n tré lai bang can doi caa cac ngan hang.

. Bat chap dong thai can thiép chua ting ¢ cua cac ngan hang trung wong lén, thi
truong tai chinh van & trang thai hét stic cang thing, nay lai cang toi té hon bai moi
truong kinh té dang lo ngai hon, céc té chic vén hod mot cach yéu kém va giai toa
don céan ng trén quy mé rong.

T6m lai, rd rang 1a hé théng tai chinh toan cau d4 roi vao tinh trang ngay cang cing thang ké
tir 1an phét hanh béo cdo On dinh Tai Chinh Toan Cau (GFSR) Thang 10 Nam 2007, va nhitng rai ro
di véi 6n dinh tai chinh van ting manh. Cac méi quan ngai c6 tinh hé théng dang tram trong hon
boi sy suy giam cua chat lwong tin dung, su giam gia tri cia cac san pham tin dung cau tric va thiéu
hut thanh khoan trén thi truong kém theo viéc giai téa cac don can ng trén pham vi rong trong hé
thdng tai chinh. Thach thirc co ban ma cac nha hoach dinh chinh séch hién dang phai d6i mat 1a thuc
hién cac bién phép tirc thoi dé giam rui ro tir nhitng diéu chinh tham chi con manh hon, bao gom du
phong cac ké hoach di pho véi cac tinh huong bat ngo va nhiing ké hoach ctu van tinh thé, trong
khi dong thoi xem xét nhitng nguyé&n nhan mam méng cua tinh trang bat 6n hién tai.

Chwong 1- Panh gia Rii ro ddi véi Tinh On dinh Tai chinh Toan cau

Chuong 1 minh chung khung hodng da lan rong vuot ra ngoai thi truong dudi tiéu chuan cua
M¥ nhu the nao, cu thé la cac thi truong bat dong san dan dung va thuong mai tiéu chuan, cac thi



truong tin dung tiéu dung va tin dung doanh nghiép tur cap thap dén cao . My van la tm chan, vi thi
truong dudi tiéu chUan cua My la noi khoi nguon cua cac tiéu chUan tin dung thip kém va 1a noi dau
tién trai qua nhirng rac roi nay sinh tir cac san pham tin dung cau trdc két hop c6 lién quan. Nhung
cac t6 chuc tai cac qudc gia khéc ciing bi anh huong, phan anh céc diéu kién tai chinh toan cau ciing
qua mirc dé dai va su yéu kém trong hé thdng quan ly rai ro va giam sat than trong ¢ nhiéu mac do
khac nhau. Cac nudc cdng nghiép hda véi cac muc gié nha dat ting cao lién quan dén cac yéu t nén
tang hoac cac bang can ddi ho gia dinh hoic doanh nghiép dang cang thang ciing dang gap rui ro.

Cho den nay, cac quoc gia thi truong moei noi nhin chung dé kha bén bi viing vang. Tuy
nhién, mét s6 qudc gia van d& bj ton thuong déi voi nguy co vé cét giam tin dung, nhat la trong
nhitng truong hop ma tang truong tin dung trong nudc duoc tang cuong tir cac nguon tai trg nudce
ngoai va tham hut tai khoan vang lai khong 16 can duoc tai trg. Thi truong ng, nhat 1a ng nuéce ngoai
ctia doanh nghiép, da chiu anh hugng cua tinh trang bt on tai cac québc gia phat trién va chi phi vén
d4 tang va su taing manh cac cl sdc ddi véi tham vong rai ro cia cac nha dau tu ddi vai céc tai san
thi trudng mai ndi khong thé dugc day Iui néu cac diéu kién tai chinh trg nén xau hon.

Nhitng thiét hai xuat phat tir viéc giam tin dung va ban cudng ché ciing nhu ting truang thu
nhap bi giam d4 1a nhiing thir thach 16n di véi bang can ddi cua ca cac ngan hang ciing nhu cac to
chic tin dung phi ngan hang. Chuong 1 xem xét lai va tiép tuc phét trién phan tich vé nhiing ton that
lien quan dén thi trudng dudi tiéu chuan da néu trong bao cdo GFSR thang 10 nim 2007 va du doan
rang su sut giam gia nha caa My ciing sy gia tang cac khoan thanh toan tai san thé chap qua han co
thé dan t6i tong cac thiét hai lién quan dén thi trudng cam cb nha & va cac chiing khoan lién quan
vao khoang 565 ty USD, bao gdom su giam gia cua cac khoan no tiéu chuan da du tinh. Cong thém
cac khoan muc ng phét sinh va cac chirng khoan phat hanh khac tai My lién quan téi thi truong tin
dung tiéu dung , bat dong san thuong mai va cac cong ty, tong thiét hai cé thé xay ra tang I1én toi
khoang 945 ty USD. Cac con s6 udc tinh nay, dua trén cac thong tin khong chinh xéac vé trang thai
va gi4 tri, cho thiy &p luc c6 nguy co gia ting thém dbi véi vén ngan hang va gid tri tai san co thé
tiép tuc giam manh hon. Hon nita, cing véi nhitng thiét hai d6i véi cac to chic tai chinh phi ngan
hang, bao gom céc nha phat hanh trai phiéu don nganh, méi nguy co 1a c6 thé c6 thém nhiing tac
dong nguoc trd lai hé théng ngan hang do xu hudng giai toa no tiép tuc dién ra. Rui ro vé tranh chap
trong viéc thuc hién hop ddng ciing ngay cang ting.

Céc hiéu (g phan hoi kinh té vi mé ciing 1a mot méi lo ngai ngay cang tang. Cac dém vén
giam va tinh khdng chic chan vé quy mé va su phan b ton that caa cac ngan hang, két hop véi cac
dong luc chu ky tin dung thong thuong, c6 nhiéu kha nang s& anh huéng manh dén hoat dong di vay
cua ho gia dinh, dau tu kinh doanh va gia tai san, tir d6 tac dong tro lai ddi véi viéc 1am, tang truang
san luong va bang can ddi. Bong luc nay c6 kha nang tré nén nghiém trong hon so vai cac chu ky
tin dung trugce, do muc d6 chiang khoan hoa va don can ng trong hé théng tai chinh. Vi vay, bay gio
ro rang la t|nh hinh bét 6n hién tai khong chi don gian la vin d@& vé thanh khoan, phan anh tinh bat
on ngam ngam cua bang can ddi va co so vén yéu kém, diéu nay co nghia 1a anh huéng caa ching
c6 thé rong hon, sau hon va dai ding hon.



Cac chinh sach kinh té vi m6 s& phai 1a tuyén dau trong cac bién phap phong ngtra kiém ché
nguy co rui ro suy thoéi xay ra déi voi nén kinh té, nhung cac nha hoach dinh chinh séch can hoat
dong trén nhiing mat tran rong hon. Théch thire chu yéu 1a bao dam ring céc to chuc tai chinh I6n c6
vai tro quan trong trong hé thong tiép tuc van dong nhanh dé khic phuc nhuoc diém trong bang can
d6i ciia minh, tang vén ¢6 phan va nguon tai tro trung han, ngay ca khi hién gio viéc nay t6n kém
chi phi hon, nham thac day long tin va tranh cho kénh tin dung khong bi tiép tuc suy yeu. Cac ludng
von dau tu vao von cd phan d4 san sang tur nhleu nha dau tu, bao gom cac quy dau tu quéc gia,
nhung nhiéu kha ning s& can thém cac dong von c6 phan dé gidp tai vén héa cac t6 chuc.

Ngoai viéc néi long tién té manh cua nhiéu ngan hang trung wong lén, cac thi truong tién té
cling dé dwoc cap thém thanh khoan & nhiéu ky han khac nhau dé bao dam hoat dong nhip nhang.
Cac dong thai nay, trong mot s6 truong hop 1a nd luc phéi hop gitra cac ngan hang trung wong, da
dugc hd tro tir su cang ¢ cac quy trinh hoat dong diéu hanh dugc tang cuong vitng manh cua cac
ngan hang. Vé tuong lai, qua céc dién bién gan day c6 thé thay rang cac ngan hang trung wong can
thé hién nhiéu hon vai tro cia chinh sach tién té trong viéc hd tro tinh trang thiéu quy tac tin dung va
ci thién cac cong cu cia ho nham giam nhe su cang thang thanh khoan déi véi hé théng tai chinh
ngay nay cd tinh toan cau rong hon. Tuy nhién, uu tién truéc mat ma cac nha hoach dinh chinh sach
tai mot s6 qudc gia thi truong phat trién dang phai d6i mat 1a xt ly tinh d& ton thuong trudc sy bat
6n dinh c6 tinh hé thong bang cac bién phap giam thiéu rii ro dao duc va cac chi phi tai khoa cé thé
phat sinh. Ngoai nhirng nghién ctru danh gia nhirng nguyén nhan co ban, viéc xem xét cac dong co
ctuia khu vuc tu nhan va co cdu b dap dé giam thiéu nguy co tinh trang dé bi ton thuong tuong tu
xay ra trong twong lai 1a rit quan trong.

Chuwong 2- Tai chinh céu tric: Viéc Pinh Gia va Cong Khai Théng Tin

Su phat trién cua céc san pham, thi truong va mo hinh kinh doanh tai chinh cau tric phuc tap
moi da dat hé thong tai chinh trudgc nguy co mat ngudn tai tro va mat long tin. Chwong 2 nghién cuu
chi tiét xem hé théng céc cong cu nay d4 c6 nhitng hiéu tng tiéu cuc d6i véi on dinh ta| chinh nhu
thé nao va nguyén nhan vi sao. Cu thé, chuong nay xem xét nhitng tac dong ddi véi 6n dinh tai
chinh phat sinh tir viéc dinh gia va cac thong 1¢ ké toan di véi cac san pham tin dung ciu trdc, tir
lGc bat dau phét sinh ciing nhu sau d6. Nhitng anh huéng ddi véi bang can déi cia ngan hang vé
dinh gi4 thi trueong cua tai san trong cac giai doan cua thi trudng cang thang hoic thu hep ciing da
dugc xem xét. Do cac t6 chirc xép hang tin dung tiép tuc déng vai trd I6n trong viéc cac san pham
nay duogc cAu tric va dinh gid nhu thé nao nén trong chuong ndy xem xét viéc xép hang duoc dua ra
nhu thé ndo, va nhan thay rang can xem xét nhitng budc phat trién trong md hinh ma cac t6 chuc
xép hang str dung.

Ngoai tinh khdng chic chin quanh viéc dinh gia va ké toan, cac md hinh tai trg kinh doanh
dbi vai cac san pham tin dung ciu tric to ra thiéu sét. Cac cdng cu nay thuong duoc dua vao va
duoc tai tro trong cac khoan muc ngoai bang lién quan dén ngan hang, nhu cac phuong tién dau tu
cau trdc (Structured Investment Vehicles-SIVs) va cac kénh dan vén. Phan thtr hai cua Chuong 2



nghién cuu cac dong luc kinh doanh va quy dinh quan ly trong viéc thanh lap cac thuc thé phap ly
nay va su that bai trong viéc xu 1y nhitng rai ro cua céc té chirc nay trong béi canh hé thong quan ly
rai ro caa ngan hang- tuc 13, pham vi ting phan caa viéc hop nhét rai ro rd rang 1a qué hep dé co thé
xtr 1y rai ro mot cach hop ly. Mic di sy mat can ddi ky han gitra tai san c6-tai san no 1a dic diém
chung caa hoat dong kinh doanh ngan hang, nhung nhirng phuong tién dau tu cu tric va kénh dan
vén ¢6 don can no cao lai mat can dbi ky han nang né nhat. Céc cong cu nay dya qué nhiéu vao thi
truong ban buén vé tai trg vén, dén luot nd lai cho thy rang cac dong luc tidu cuc va sy thiéu minh
bach d4 tao diéu kién tang thém tinh trang cang thang da phat sinh. Diéu nay ciing cho thay rang néu
rai ro dugc phan bo cho céc khoan muc phat sinh rai ro va von duoc duy tri phd hop dé chdng cac
rai ro d6 thi cac td chirc nay co thé it co kha nang thuc hién duoc, it nhat trong hinh thac hién tai,
nhu mot mo hinh kinh doanh.

Chwong 3- Mit tinh thanh khoan thi trweong va tai trg: Khi Rii ro Tw nhan
Tré thanh Rui ro Cong

Do khung hoéng tién trién tir chd kho khan trong tai tro von cho cac cong cu dau tu cau tric va céc
kénh dan vén tién dén giam thanh khoan lién ngan hang lan rong, nén lién quan dén hé thdng quan
ly rai ro thanh khoan trong ngan hang. Chuong 3 xem xét mdi quan hé giira thanh khoan thi truong
(kha niang mua va ban mot tai san véi sy thay ddi gia lién quan nho) va thanh khoan cap vén (kha
nang mot to chic c6 kha nang thanh toan thyc hi¢n thanh toan kip thoi theo thoa thuén). Két qua
nghién ctru cho thay mot s6 cong cu méi co kha nang da tang nguy co “xoay b¢ thanh khoan” trong
d6 tinh trang mat thanh khoan thj truong dan toi mat thanh khoan cap von va ngugc lai. Cac nghién
ctru thuc nghiém da hd tro quan diém cho rang méi quan hé gitra thanh khoan cap vén va thanh
khodn thi truong, ca trong ndi bo nuéc My va gitra cac nuoc phat trién, da tro nén cang thang trong
thoi ky khung hoang, trong khi truec mua he 2007 thi nhitng moi lién hé nay gan nhu khong ton tai.
M&i tuong quan gitra mot sb khoan ng thi truong méi ndi va cac thi truong tai tro von cia My ciing
tang dang ké trong thoi ky dién ra khung hoang, cho thay céc thi truong tai chinh nay tiép tuc tre
nén lién quan véi nhau chat ché hon trong khing hoang.

Chuong 3 cho thay cac xu huéng dién bién tinh hinh cta céc ngan hang 16n tai cac nuéc phat
trién cho thy sw bao vé trudc van dé thanh khoan ciia cac ngén hang nay da giam so vai trudc day.
Viéc dua vao cac nguon VOn ban budn va méi truong tai chinh dé dai d& cho phép cho céc cong ty
tai chinh tré nén ty man vé hé théng quan Iy rai ro thanh khoan caa minh va “bao hiém qua it” doi
véi cac van dé rai ro thanh khoan, phu thudc nhiéu hon vao can thiép cua ngan hang trung wong ddi
Vi céc khd khan vé thanh khoan. Twong tu, cac nha giam sat ngan hang d4 tap trung vao thuc thi
Basel 11, va Uy ban Basel chi méi bat dau xem xét lai cac van dé rai ro thanh khoan gan day.

Thanh khoan céc thi truong tai tro vén thap hon da khién cho c&c ngan hang trung wong phai thuc
hién can thiép chua ting c6 dé giam tinh trang cang thang trén thi treong tién té lién ngan hang.
Chuong 3 danh gia thanh cong cua cac nd lyc nay, tap trung vao cac dong thai cia Cuc Dy trix lién
bang, Ngan hang Trung wong Chau Au (ECB) va Ngan hang Trung wong Anh. Kha ning cung cap
thanh khoan cho nhiéu ddi tac sir dung quy thé chip khé da dang d4 hd tro cho hiéu qua cia hoat
dong thanh khoan cua ECB. Quy Du trix lién bang da phai thay ddi quy trinh cua minh dé cung cap
thanh khoan cho nhiing ngan hang can dén va giam cac van dé di kém véi viéc sir dung cira s6 chiét
khau rong réi hon. Nghiép vu dau gia ky han da hoat dong tt hon, va cac nghiép vu phu thém da



duoc thiét 1ap gan day dé tiép tuc kiém ché ap luc thanh khoan. Chuong 3 ¢ gang danh gia mot
cach thuc té vé tinh hiéu qua caa viéc hd tro thanh khoan khan cap va nhan thay rang hanh dong cua
Quy Du trix lién bang va ECB da gilp ich trong viéc giam bién dong cua l4i suat thi truong tién té,
mac di tac dong dbi véi cac cap do rong la nho.

Két luan va cac gei y chinh sach

Mic du su tang truéng va thinh vigng trong nhitng nam gan day da dua ra nhitng minh hoa
phong pht cho nhiing lgi ich cta cai cach tai chinh, nhung nhitng su kién dién ra trong tdm thang
vira qua ciing da cho thiy rang con c6 ca nhitng phi ton. Cac san pham chuyén déi rai ro tin dung,
nhiing cai cach voi nghia phan tan rai ro rong rai,khong phai luén duoc sir dung dé chuyén rai ro téi
nhitng ddi twong ganh chiu rai ro pht hop nhat. Trong thuc té, nhitng rui ro dang ngac nhién da tro
lai hé théng ngan hang tur nhiing noi ma dugc cho la da dugc phan tan. Mac du bao cao GFSR va
c4c tai liéu khac da canh bao vé don can no cao hon gan véi cac cdng cu tin dung ciu tric méi va
viéc chap nhan rui ro cao hon, nhung céc ngan hang (va cac to chuc tai chinh khac) bay gio duong
nhu d& c6 muc don can no cao hon nhiéu so véi du tinh. Cac quy dinh quan Iy va viéc giam sat cac
cong cu va ki thuat mgi nay ciing khong tién kip.

Dudi day 12 mot s6 dé xuat ngan han va trung han lién quan dén thyc trang hién tai. Mot sb
nhém va dién dan khac — nhu Dién dan on dinh tai chinh, Dién dan chung, Uy ban Basel vé Giam
sat hoat dong ngan hang - cung lic dang xay dung husng dan va céc tiéu chuan chi tiét caa minh,
phan Ién trong s6 d6 cd thé xur ly cac van dé thuc té & mac do sau hon cac dé xuit dua ra dudi day.

Trong ngén hgn...

Théch thire trudge mat 13 1am giam su kéo dai va tinh nghiém trong cua khung hoang. Cac
hanh dong tap trung vao giam tmh khong chéc chin va cang ¢ niém tin vao hé thong tai chlnh thi
truong phat trién phai [a uu tién s6 mot. Khu vyc tu nhan ciing co thé huong ng vai mot so hoat
do6ng ma khong can nhiing quy dinh chinh thic. Nhitng vain dé khac, ma ban chat van dé vé hang
hoa cua congkhdng cho phép giai phap hoan toan mang tinh chét tu nhan s& doi hoi su tham gia caa
khu vuc cong.

Cac linh vuc trong d6 khu vuc tu nhan c6 thé c6 dong gop hitu ich gom:

. Cong khai théng tin. Cung cap cho cong chiing b4o céo vé trang thai va cac phuong
phép dinh gia kip thoi va nhat quan, nhat 1a ddi véi cac san pham tin dung cau tric va
cac tai san khong c6 tinh thanh khoan khac, s& gitp loai bo nhitng tinh khéng chéc
chan vé trang théi ciia cac t6 chuc tai chinh duoc quan ly.



. Khic phuc bang can déi ngan hang. Su giam gia tri tai san, tinh dén ngay khi c6
thé woc tinh quy md mot cach hop ly, c6 thé gilp khic phuc nhuoc diém cua bang
can déi cua ngan hang. Cac t6 chuc von hoa kém phai ngay 1ap tic tim cach tang vén
¢ phan méi va vén trung han cho du c6 phai chiu chi phi cao.

. Quan ly rii ro tong thé. Céc té chirc ¢ thé cong khai céc chién luoc quy mé rong
nhim khic phuc cac nhugc diém trong quan 1y rui ro c6 thé dan tgi thiét hai va kho
khan vé thanh khoan. Can cai thién co cau quan ly va su thdng nhat trong quan Iy céc
loai rui ro khac nhau trong té chtrc. Quan ly rai ro dbi tac ciing d4 ndi 1&n nhu 1a mot
van dé can giai quyét. Can xem xét lai qua trinh thuc hién trong thap ky truéc va nén
x0a nhitng khe ha hién van con ton tai (c6 thé co cau quan Iy rui ro hozc thong tin
khéng phu hop).

. Co cu bu diap quan tri. Can c6 hanh dong hiéu chinh lai cac dong luc c6 thé lam
giam pham vi quan ly cip cao nhat ddi véi cac t6 chire tin dung nhan tién gui. Tot
nhét 1a sy bu dap ¢ nhitng td chuc tai chinh ndy can tao dong luc dé khic phuc nhiing
nhuoc diém quan ly rai ro trudc day, tao diéu kién cho cac viing dém thanh khoan va
vbn phu hop, va néi chung 13 ra cac quyét dinh mé rong kha nang ton tai dai han caa
doanh nghiép dé co thé giam bét cac rui ro c6 tinh hé thdng.

Cac hoat dong ngan han caa khu vuc cdng sé hitu ich nhat trong céc linh virc sau:

. Xir Iy nhat quan. Cung véi cac can bo kiém toan, cac can bo giam sat co thé khuyén
khich tinh minh bach va bao dam tinh nhat quan trong viéc danh gié cac ching khoén
khé dinh gia dé t6i thiéu hoa sai léch vé dinh gia va ké toan gitra c4c té chic tai chinh
hoat dong trén pham vi toan cau. Cac can bo giam sat phai c6 kha nang danh gia sy
nang dong cua cac md hinh ma céc té chirc chiu su quan ly sir dung dé dinh gia
chung khoan. C6 thé can ghi nhan mét céch chinh thirc hon mét sé linh vuc trong
viéc ap dung mot cach nghiém ngat ké toan gia tri hop ly trong nhitng tinh hinh cing
thang.

. Giam sat nghiém ngit hon. Cac can bo giam sat s& can phai danh gia ky hon vé tinh
hop Iy vén lién quan dén céc rui ro c6 thé chua duoc dé cap dén trong cap do 1 cua
khudn kho Basel 11. C6 thé can phai chii y hon dén viéc bao dam cac ngan hang c6 he
thdng quan ly rui ro thich hop (bao goém hé thdng danh cho rui ro thanh khoan va thi
truong) va co ciu quan |y noi bo virng manh. Khi cac can bo giam séat van khong hai
long khi rui ro da duogc quan Iy hop ly va cac ké hoach du phong thich hop da duoc
dua ra, ho c6 thé yéu cu cac dém thanh khoan va vén I6n hon.

Vi



. Céc bao céo 6n dinh dic biét. Bé gidp giam tinh khdng chic chin va khic phuc
nhitng nhan thic khéng chinh xé&c ¢ anh huong tiéu cuc trong cong ching, nhat 1a
trong bdi canh céc chitng khoan tin dung cau tric kho dinh gia va kém thanh khoan
hién nay, cac b&o cao 6n dinh dic biét ¢ thé rat hiru ich. Nhitng béo céo nay hiru
dung trong viéc dan ra cac thong tin giam sat lién quan, danh gia rai ro hién tai mot
céch khéch quan va dé ra cac ké hoach dé xir ly tinh dé ton thuong cua cac qudc gia
lién quan.

. Hanh déng sém dé xir Iy déi véi cac té chirc bat 6n: Khu vuc cong phai ¢ vi tri
tién phong sén sang nhanh chéng giai quyét cac ap luc trong cac té chirc tai chinh gap
phai bat 6n. Trong nhiing truong hop nhu vay, ¢6 thé can can thiép hoac hanh dong
cau chira som.

. Céc ké hoach cong di véi c4c tai san bi mat gia. Cac nha chuc trach & mot quéc
gia c6 thé mudn chuan bi cac ké hoach du phong dé déi phé vai luong 16n céc tai san
mat gia néu nhu sy giam gia trj tai san dan toi nhiing dong luc gay phé hoai va nhiing
anh huong tiéu cuc nang né doi Vi nén kinh té san xuat. Céc cach thuc thyuc hién
viéc nay khac nhau gitta cac qudc gia va cac nganh, nhung cac truong hop thanh
cong, trong d6 bao gom viéc ngan chian ban 4 at cac tai san mat gia co thé rat dang
hoc tap.

Déi véi cac qudc gia thi trudng mai ndi, cac hoat dong chinh sach nén tap trung vao giam
tinh d& bj ton thuong trudc anh huong day truyén tir cc thi truong phét trién. Cu the, cac ngén hang
tai cac nudc gap phai tinh trang tiang trudng tin dung nhanh do céc ngudn tir bén ngoai s€ can phai
xay dung cac ké hoach du phong manh va thiét thuc dé dbi pho véi su sut giam cac ngudn nay. Cac
qudc gia dua vao cac ngudn tai tro tir ben ngoai cé thé s& gap phai su gia tang cac ap luc bén trong
néu nhu thanh khoan quéc té tré nén khan hiém. Cac nha giam sat thi truong tai chinh tai nhitng noi
ma gia trong nu6c da tang nhanh 6 thé can xem xét lai xem nhiing khoan tich thu tai san thé ng sg
duoc giai quyét nhu thé nao va liéu moi truong phap ly co giup ich cho viéc giai toa cac khoan vuot
muc dién ra ém dep hay khong. Gan nhu tit ca cac quéc gia thi trudng mai noi phai xem xét lai do
tin céy va do sau cua cac thong tin duoc cong bé ra cong ching cua cac to chuc tai chinh va sy
vitng manh cua khuon kho ké toan tai cac to chure nay, vi tinh khéng chac chin vé tinh hinh cua cac
t6 chirc tai chinh 16n s& 1am phat sinh bat on tai chinh. Cac nha giam sat, quan Iy va ngan hang trung
wong thi tredng maéi ndi phai xem xét lai cac ké hoach du phong caa minh, nhat 13 nhiing vén dé lién
quan dén quan Iy sy d6 v& thanh khoan. Can thuc hién cac bién phap ciing véi cac nha giam sat s¢
tai ciia c&c ngan hang nudc ngodi dé phdi hop cac ké hoach nay véi cac hoat dong giam st sin co.

Trong trung han...

Trong trung han can c6 nhiéu thay doi co ban hon. Cac nha hoach dinh chinh sach can tranh
viéc “voi vang diéu chinh”, nhat Ia nhitng bién phap ma trong d6 nhitng ddi méi c6 tinh kiém ché
khéng phu hop hoic cé thé 1am tram trong hon anh huong caa khing hoang tin dung dang dién ra.
Hon nita, hiép dinh von Basel 11, néu duogc thuc thi mot cach nghiém ngat, ciing d4 tao diéu kién doi
méi linh vuc hoat dong ngan hang. Tuy nhién, ¢ nhiing linh vuc can xem xét ky hon, nhat Ia lién
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quan dén cac san pham cau trlic va cach xu ly cac khoan muc ngoai bang, va vi vy, can cé nhiing
diéu chinh hon nira doi vai hé thong khubn kho quy dinh.

Véi vai trd trong khung hoang, tai chinh cau trdc va mé hinh kinh doanh chang khoan hoa tir
du dén phan phdi doi hoi nghién ciru than trong nhirng van dé can higu chinh. Véan dé quan trong la
can luu y rang ban chat ching khoan hoa khdng phai la van dé, do 1a sy két hop cua cac tiéu chuan
danh gia rui ro long I€o trén thi truong cam cé caa My, cung su phat trién cua ching khoén hoé cau
trdic ngay cang phuc tap va kho hiéu, thé chap bang cac tai san chat luong ngay cang thap, va moi
truong tai chinh tao diéu kién thuan loi trong do rui ro da duoc danh gia khong day da. Nhin vé qua
khtr, vén phan bd dé bo dap cac rui ro nay la khong du. Tuy Chuong 2 khong 00 gang phan tich day
du cac dong co tiéu cuc dan toi tang treong qua manh tai chinh cau trac la ngudn géc khang hoang,
nhung c6 thé dwa ra mot s6 chinh sach co thé ap dung.

Khu vyc tu nhan cé thé hanh dong theo cac hudng dudi day:

. Chuin hod mét sb6 cau phan cia cac san pham tai chinh cu trac. Viéc nay co thé
gilp tang nhan thirc cia cac thanh vién thi trudng vé rai ro, hd tro sy phat trién thi
truong thir cap vai tinh thanh khoan cao hon, va hd trg kha niang so sénh gia tri.
Chuan hoé ciing c6 thé hd tro su phat trién mot trung tam thanh toan bu trir c6 kha
niang chia sé cac rui ro ddi tac lién quan dén cac loai hinh san pham thi truong phi
chinh thirc (OTC) nay.

. Minh bach tir 1Gc phat hanh ciing nhw sau d6. Cac nha dau tu cd thé danh gia tét
hon rai ro cta cac san pham chiing khoan hoa néu ho nhan duoc céc théng tin phi
hop hon, day du hon va kip thoi hon vé céc tai san va do nhay cam cua viéc dinh gia
trudc cac gia dinh khac nhau.

. P6i méi hé thong Xép hang. GFSR thang 4/2006 da dé xuat mot thudc do xép hang
riéng biét doi V6i cac san pham tin dung cau truc. Dong thot, ciing can bd sung thém
cac thong tin vé tinh d& tén thuong cua cac san pham tin dung cau tric 1am co so ha
bac xép hang kém theo thudc do moi dé thudc do nay cé y nghia. Viéc nay cé thé doi
hoi danh gia lai cac cach xu ly vé mat quy dinh quan ly va giam sat d6i véi cac ching
khoan da xép hang.

. Minh bach va cong khai thdng tin. Nguoi phat hanh phai cong khai mot cach kip
thoi va déu din cho céc nha dau tu céc thong tin tong the lién quan vé cac rui ro chu
yéu trong cac khoan muc ngoai bang. Cac thong tin nay phai bao goém cac cong cu
giam thiéu ruai ro tin dung ma t6 chirc sir dung nhu bao hiém, va mac do rai ro di véi
nha tai tro, nhat 1a trong nhing truong hop kho khan. Noi tong quét hon, céc nha
quan ly va nhirng ngudi thiét 1ap cc tiéu chuan can xem xét tap hop cac thdng 1¢ vé
cong khai thdng tin (vi du nhu tinh kip thoi va noi dung) trén pham vi quéc té.
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Khu vuc cdng can nghién cau cac linh vuc dudi day, ma viéc ap dung céc tiéu chuan khéc
nhau c6 thé dan tgi nhitng hau qua co6 tinh hé thong.

Quan tadm hon ddi véi viéc ap dung két qua ké toan gia tri hep Iy. Can xem xét

k§ kha nang xay ra tinh trang ban cudng ché do gié tri hop Iy thap hon mot ngudng
gidi han nhét dinh gay ra. Cac bién phap hudng dan céc doanh nghiép xem xét lai cac
yéu t6 1am co sé cho viéc dinh gia ma khong phai ban cudng ché 1 nhitng bién phap
hitu ich. Can danh gia lai pham vi ma cac huéng dan vé giam sat va quy dinh quan ly
khuyén khich hozc 1am cho cac gia tri hop ly nay “gay ra” tinh trang trén. Viéc danh
gia do tin cay cua cac phuong phap khac nhau duoc sir dung dé thiét 1ap gia tri hop ly
chinh la vai tro cua giam sat than trong, nhat 1a khi str dung cac tlep can dinh gia theo
mo hinh. Nhung nguoi 18p ra tiéu chuan ké toan s& ngay cang can phai xem xet

nhitng ham y caa on dinh tai chinh trong huéng dan va cac thdng 1¢ ké toan cua minh.

Céc ddng luc tao ra cac cong cu dau tw ciu tric va cac kénh dan vén. Vé nguyén
tac, so véi Basel |, Basel Il dua ra it dong luc chuyén rui ro sang cac khoan muc vi
muc dich giam chi phi vén theo luat dinh hon. Tuy nhién, céc thanh tra giam sat &
pham vi qudc gia, co the dugc trang bi nhiing chi dan manh hon vé cé4c diéu kién dé
chuyen rui ro va giam vén thich hop, can thyc thi nghiém ngat Basel I1. Nhiing nguoi
thiét 1ap céc tieu chuan ké toan, phdi hop véi nhitng nguoi giam sat, sé phai xem xét
lai c&c quy tic hop nhat dé xir ly cac dong luc cd thé khuyén khich su thiéu minh
bach lién quan dén céc rui ro va hoat dong ngoai bang.

Siét chit k& hé quén ly déi véi ngudi phat hanh khoan cam cé. Tai My, can xem
Xét viéc m¢ rong nhiing thong bao hudéng dan ngan hang nam 2006 va 2007 dol Vi
céc chuan muc cho vay t6t dé diéu chinh nhitng ngudi phéat hanh khoan cam cb. Tinh
hi¢u qua cua viéc phdi hop gitra nhitng nguoi quan ly hoat dong ngan hang ciing s&
c6 thé duoc tang cuong néu nhu su tach biét gitra cac b phan quan ly khac nhau da
dugc xir ly. Can xem xét co ché di san trong d6 c6 thé dé lai cho ngudi phat hanh
khoan cam c¢6 mot khoan thu tai chinh trong khoan vay ho khai xuéng.

Mot linh virc khac ma su yéu kém dan t6i khing hoang 1a quan Iy thanh khoan céc té chire

tai chinh. R rang Ia hién nay nhiéu yéu t6 khac nhau c6 thé d& khuyén khich céc to chirc tai chinh
tu vé mot cach khdng hop ly trudc nhitng bién c6 thanh khoan tiéu cuc, day la mét tinh trang can
duoc xur ly.

Déi véi cac to chirc tai chinh, khung hoang da mang lai nhiéu bai hoc quan trong bao gom
cac bai hoc lién quan téi:

Quin ly rii ro thanh khoan. Céc doanh nghiép s& can phai tinh dén dot bién gia
(“khe ho™) nghiém trong hon va nhiing dién bién twong quan trong mo hinh rai ro thi



truong, thuc hién diéu chinh céc thuéc do rai ro néu can thiét. C6 thé thuc hién kiém
dinh trong tinh hudng &p luc cang thang (stress) ki hon véi thoi ky mat rai ro thanh
khoan cap vén dai hon va cac ké hoach du phong da duoc d6i méi. C6 thé minh bach
hon ddi véi cac nha dau tu vé viéc rai ro thanh khoan dugc quan 1y nhu thé nao trong
noi bo cong ty.

Céc gia dinh thuc té hon vé tinh thanh khoan cia cac chitng khoan cau tric
phitc hep. Viéc cac doanh nghiép dua vao nhiing ching khoan cau tric cao dé thu
thé chap cho thay nhiing van dé khé giai quyét trong khing hoang. Cang c6 nhiéu tai
san c6 tinh thanh khoan cao trong bang can déi dé c6 thé sir dung lam tai san thé chap
s& cang tao diéu kién cho céc td chirc tiép can cac ngudn tai tro trong cac giai doan
cang thang.

Cac nha quan ly tai chinh va cac co quan giam sat ciing can c6 vai trd cha dong hon trong
viéc xem xét lai cac van dé quan ly thanh khoan va chi dan giam sat, va xem xét nhiing doi méi vé

quan ly khéc.

Ciing ¢6 nhitng hwéng din thanh khoan quéc té hién c6. Nhém cong tac vé thanh
khoan cua Uy ban Basel d& xem xét 1am thé nao dé cung ¢ céc chi dan hién c6 trong
linh vy nay va khuyén khich viéc xem xét lai. Viéc s dung nhiéu dong tién dé cap
vén cho cac ngan hang hoat dong trén pham vi toan cau cho thay c6 thé Can dén mot
céch tiép can thdng nhat hon d6i véi viéc quan ly thanh khoan giira cac qudc gia.

Theo ddi cac thdng Ié tét nhat. Phuong phap tot hon dé theo ddi qua trinh hudng téi
dat “cac thong 1é tot nhat” ddi vai quan ly thanh khoan (vi du céc thong 1é cua Uy
ban Basel, Dién dan chung, va Vién Tai chinh qudc té) c6 thé gitp tranh su chénh
léch giita cac t6 chic. Néu nhu vay chua du thi s& can mét hé thdng giéng nhu cip do
2, theo d6 cac nha giam sat duoc giao nhiém vu bao dam rang da cé cac hé théng
quan ly thanh khoan ngan hang phu hop va cac ngan hang nim giir dém thanh khoan
hop Iy va c6 nhiing ké hoach dy phong dugc xay dung than trong.

Cac co quan quan ly tién té ciing can xem xét lai cac théng I hoat dong trong bdi canh
khang hoang. Tinh trang khung hoang nay da doi hoi bom thanh khoan ¢ mic chua tirng xay ra
truéc day vao thi truong lién ngan hang va phai sir dung céc céng cu diéu hanh chua ting duoc sir
dung trudc day. Ngan hang trung uong gid day phai tap trung vao cac chinh sach da trién khai trong
khiing hoang dé cai thién hoat dong cua céc thi truong lién ngan hang va phan bé thanh khoan tét
hon. Cac chinh sach nhu vay bao gom:

Pham vi tai san thé chap réng hen. Vi loi ich caa minh, cac ngan hang trung wong
phal c6 kha nang hoat dong vai nhiéu loai thé chap, c6 thé chap nhan cac thé chap c6



kha nang hach toan tai nhiéu ngan hang trung uong. Tuy nhién, cac ngan hang trung
uong s€ can phai co chinh sach dinh gia tai san the chap duoc dugc xay dung hoan
chinh dé trnh dua rui ro thanh khoan va tin dung quéa han vao bang can doi caa minh.

Nhom céc dbi tac rong. Ngan hang trung wong nén c6 nhém cac ngan hang dbi tac
rong dugc thiét lap trong nhiing thoi diém binh thuong. Day 1a nhiing ddi tac co the
dugc chon dé nhan thanh khoan trong nhiing thoi ky cang thang. Viéc thay thé nhom
nay trong nhitng thoi ky cang thang c6 thé l1a tin hiéu cho rang cac ngan hang nay, voi
khoan thé chip cé thé mai duoc chap nhan, dang duoc nhan ddi xir uu dai.

Céu trac ky han cia dw phong thanh khoan. Cac quy trinh hoat dong cho phép dy
phong thanh khoan ¢ cé&c ky han khac nhau cé thé c6 tac dung hitu ich. Tuy nhién,
viéc thay thé hd so ky han caa bang can d6i ngan hang trung wong can phai di ciing
véi cac thong tin chi rd viéc ndy nhat quan nhu thé nao véi chién lugc chinh séch tién
té.

Phéi hep tét hon giira nhitng ngudi giam sat tai chinh. Ngan hang trung uong va
cac co quan khac giam sét cac td chuc tai chinh ¢ thé phat trién hiéu qua cac mdi
quan h¢ mat thiét hon va viéc chia s¢ thong tin duoc cdi thign dé c6 thé dy tinh truéc
t6t hon céac kho khan Ve thanh khoan va kha nang thanh toan. Ngan hang trung wong
phai bao ¢am rang ho van khdng ngung tiép can thdng tin ting ngan hang dé co thé
déanh gia mot cach doc 1ap tinh hinh caa cac ddi tac tiém nang.

Tréach nhiém va thuec thi giam sat. Cac can bo giam sét phai dugc cung cap du
ngudn luc va quyén luc phap ly. Chang han khi céc té chic tra 1o cho nhiéu nha
quan ly va giam sét, kha nang tra 1i khong ré rang va khdng nhét quan s& tang lén.
Vi vay, s& higu qua hon néu nhur tréch nhiém giam st va thuc thi doi vai mot to chic
duy nhét dugc trao cho mot co quan duy nhét. Chia s¢ thong tin xuyén qudc gia va
phdi hop gitra cac co quan nay ciing sé duoc cing cb.

N6i t6m lai, ¢ nhiéu linh vuc ngay cang doi hoi su quan tdm cua cac thanh vién tu nhan
tham gia thi truong va caa khu vuc cdng. V& phan minh, Quy Tién té qudc té co thé thic day mot
céch chu dong hon dbi véi cac thdng 18 tot nhat vé rui ro tai chinh va quan ly thanh khoan ngan hang
trung wong. Nhirng van dé nay duoc dé cap dén trong Chuong trinh danh gia khu vuc tai chinh caa
IMF, va tham chi s& phai thuc hién cac nd luc 16n hon dé ap dung cac thong 18 ndy vao cac tu van
chinh sach song phuong va da phuong caa IMF.

Do khung hoang van chua két thic nén cac bai hoc rit ra van chua hoan chinh. Tuy nhién,
mot sé van dé can gap rat xem xét - cing ¢b 10ng tin vao cac t6 chirc tai chinh phai 1a mot van dé uu
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tién. Cac van dé khac s& doi hoi nghién ctiru va xem xét ki hon dé cé thé giam thiéu nhirng hau qua
khéng luong trudce caa cac quy dinh quan ly hoac cac théng 1€ giam sat.
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Béo Céo On Dinh Tai Chinh Toan Cau (GFSR), Thang 4/2008
caa Quy Tien T¢ Quoc Te

Céc diém chinh trong Chwong 2: Cdu trlic Tai chinh- Nhing vén dé vé vige dinh gia va
thong tin cong bo

Nhéng Piém Chinh

e Nhitng yéu kém trong viéc danh gia va cong bé thong tin caa nhitng san pham tai
chinh cau tric da gop phan lam tang d6 sau va kéo dai thém cudc khung hoang tai
chinh hién tai, tir &6 dan toi cuc khiing hoang nghiém trong vé hoat dong cap vén
va khiing hoang niém tin.

e Trong rat nhiéu truong hop, nhitng nha dau tu da danh gia thap nhiing rai ro ham
chua trong nhung san pham ¢ cau truc phu:c tap khong c6 su phan tich ky ludng,
day du ma qua thién vao két qua danh gia cua cac co quan xép hang tin dung.

e Pham vi rui ro cua céc to chirc tai chinh (nghia la sy danh gia vé rui ro ddi véi
nhirng hoat dong cua mot to chuc) khong phan anh day du nhitng rai ro ngoai
bang, chang han nhu & cac t6 chirc dau tu cau trdc hoac kinh doanh giay to thuong
mai.

e  Céc dé xuat chinh sach nén huong toi khic phuc nhing yéu kém va thiéu sét trong
cac khubn kho ve thé ché va ke todn ma khdng ngan can nhitng do6i mai tai chinh
va su van hanh tréi chay cua thi truong.

Khang hoang tai chinh bat d¢au cudi thang 7/2007 da 1am 16 dién nhiing diém yéu an chua
trong cc san pham tai chinh méi ¢é ciu trdc phic tap, thi trueong hd trg, cac mé hinh kinh
doanh va mai truong thé ché. Cudc khung hoang d4 gay ra nhiéu bat chic (khdng chic chan)
vé gia tri cua ké toan cua cé4c tai san tai chinh; rui ro cua cac to chic tai chinh, ké ca nhitng
rai ro ngoai bang va nhitng bat chic kéo dai vé ddi tac va sy vitng manh cua bang can dbi ké
toan cua ho.

Chuwong nay tap trung vao hai yéu té chinh gay ra réi loan tai chinh. Thir nhat Ia kiém tra
viéc danh gi, hach toan ddi véi cac san pham tai chinh cau trdc. Thi hai, xét trong bdi canh
thuc tién quan ly rai ro cua cac t chuc tai chinh, chuong nay thao luan nhig dong co vé thé
ché va dong co kinh doanh d tao ra sy tang truong nhanh cua nhiing san pham nay. Hon nixa,
do nhung anh huong I6n cua cua cac co quan xép hang tin dung trong viéc xép hang va co cau
ctia cac san pham nay, chuong nay ciing xem xét nhirng phwong phap luan khi xay dung céc
xép hang do.

Chuwong nay xac dinh nhirng 16 hong va nhirng yéu kém tiém tang trong tung linh vuc.
Thir nhat, kinh nghlem gan day da chi ra rang viéc 4p dung khuén kho ké toan ly gia tri vira
phai cd thé xay ra truong hop cac muc gia s€ giam sau hon khi c6 cac ngudng gia (do cac t6
chuc tai chinh hogc co quan quan ly an dinh), theo dd, t6 chic tai chinh phai ban cac tai san
khi gia tri cua chung giam xudng thap hon ngudng do. Thu hai, cac t6 chuc tai chinh thanh
lap cac phap nhan, chang han nhu té chic dau tu san pham cau trdc (SIVs) va céc to chirc
kinh doanh gidy to thuong mai. Hoat dong cuia céc to chirc nay dugc dé ¢ ngoai bang cua to
chirc tai chinh va cac rui ro lién quan d4 khong duoc kiém soét. Diéu d6 cho thay rang pham



vi danh gia rui ro ciia ngan hang rd rang la qué hep do chiing van & tinh trang khong minh
bach véi nha dau tu ciing nhu co quan quan ly. Hiép wéc von Basel 11 ¢4 huéng vao giai
quyét rat nhiéu nhirng khiém khuyét thé ché nay nhung van con mot sé 16 hong. Hon nixa, tinh
chat thuan chiéu vai chu ky kinh té ciia ca nguyén tac ké toan Iy gia tri vira phai va yéu cau
vé vén cua Basel 11 ¢d tac dong cung cb 1an nhau, vi thé cang lam trim trong thém kha nang
suy thoai caa nén kinh té.

Mot vai ham y vé mit chinh sach, ciing nhu cac dé xuat cho khu vuc tu nhan dugc dua ra
trong chuong nay, trong d6 mot s6 d@ duoc dua ra xem xét xem xét. Poi véi khu vuc tw

nhan:

Chuén hoa céc san pham tai chinh chiing khoan hoa c6 thé tao diéu kién cho nha
dau tu nhan thire duoc nhitng rai ro va thic day kha nang thanh khoan thong qua viéc
phét trién cua thi truong thir cp. Su tiéu chuan hod ciing tao thuan tién cho su phat
trién trung tam thanh toan bu trir ¢6 kha nang chia sé rai ro véi cac dbi tac lién quan
dén nhiing san pham trén thi trudng phi tap trung.

Bén canh hé théng xép hang tin dung riéng cho nhitng san pham tin dung ciu
tric, cac co quan xep hang tin dung can cung cap cho cac nha dau tu nhiéu thong tin
phan tich hon vé d6 nhay cam (kha nang c6 thé thay doi) tiem tang cua két qua xep
hang.

Tinh minh bach vé nguén géc san pham Ia can thiét, diéu nay can bao gém thong
tin day du va d& hiéu cho phép nhitng nha dau tu hiéu ré hon nhiing rai ro caa san
pham, bao gdm théng tin v& tai san co ban, cac gia dinh khi danh gia va do nhay cam
d6i véi nhirng thay doi.

CAc t6 chire tai chinh ma duy tri nhikng rii ro tai cac té chic khac (theo d6
chiing dwgc hach toan ngoai bang can déi ké toan caa to chirc tai chinh) can cong
b cac thong tin téng hop trén co sé dinh ky va kip thoi, bao gom s lugng va mirc
d6 nhay cam ddi vai rui ro tin dung, rai ro thi trudng va rai ro thanh khoan, va céc
thay d6i ddi véi nhitng rai ro nay theo thoi gian.

Trong linh vec chinh sach cong:

Can xir ly nhirng yéu kém trong két qua trién khai hg thong ké toan lay gia tri
vira phai. Can xem xét nhiing nguyen tac ra quyét dinh cho viéc phai ban tai san khi
gi& xuéng thap hon ngudng gia. Ciing can danh gia lai pham vi tac dong cua “ngoi nd”
gid tri vira phai duoc yéu cau hoic khuyén khich trong c4c vin ban thé ché.

Viéc chinh sira cin than va trién khai than trong Hiép wéc Basel 11 s& 1am giam
bét nhitng 16 hdng trong khudn khd nay. Chuong nay dé xuat viéc nhan manh hon
nita d6i vai tro cua Tru cot 111 vé giam sat thi truong va cung cap cac thong tin tin cay
cho cac nha dau tu va can bg thanh tra; tang cudng hudng dan trong pham vi Tru cot
Il cho cac can b thanh tra vé viéc chuyén rui ro tin dung ra ngoai bang, va trong
khuén khd Tru cot | can danh gié cac trong sb rai ro cho cac han muc tin dung dy
phong.



Béo cao vé on dinh tai chinh toan cau (GFSR), Thang tw 2008
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_ Céac diém chinh ciia Churong 3:
Thi triwong va s mat thanh khodn: Khi rai ro riéng tré thanh rai ro chung

Cac diém chinh

. Nhitng méi lién hé phiic tap giira viéc huy dgng vén va ap luc thanh khoin trén
thi treong d& hinh thanh trong cu@c’khﬁng hoang hién nay. Nhirng yeu to nay
hop veéi nhau va tao ra vong xody mat thanh khoan.

. M@i trudng tai chinh 6n dinh cia nhirng nam gan day da lam cho cac té chirc tai
chinh cam thiy thoa man véi kha niang quan Iy rii ro thanh khoan, trong khi dé
thuc té 1a cac t6 chirc nay phu thudc vao cac ngudn huy déng von lén (huy déng
ban buén). Ho da “khdng dwoc bao hiém day da” déi véi hién tugng mat thanh
khoan hé théng trén dién réng, va ngam dua vao can thiép cia ngan hang trung
wong dé dap wng yéu cau thanh khoan khan cap.

o Pé giai quyét van dé nay, cac to chirc tai chinh can tap trung hon vao viéc quan
ly ri ro thanh khoan. Pic biét, can tang cwong mirc d9 nghiém trong khi tién
hanh céc thir nghiém kiém tra stc chiu dwng va c4c co quan giam sat can dam
bao rang cac té chikc tai chinh Ién da kha ning ton tai trong nhirng khoang thoi
gian nhat dinh ma khong can tiép can cac thi trweong cung &ng thanh khoan dwéi
dang ban buén.

. Céc Ngan hang trung wong da déi méi mét cach hop Iy dé cai thién kha ning
phan bo thanh khoan va sw van hanh ciaa thi trwong lién ngan hang. Cugc khiing
hoang da chi ra sw can thiét caa viéc cac ngan hang trung wong mé réng thanh
khoan véi nhiéu ky han khac nhau, cung ng vén cho nhleu ddi tac (t6 chirc tai
chinh) khac nhau, bang viéc nhan nhiéu loai tai san cam cé.

Khi cudc khing hoang phat trién bat dau tir van dé huy dong vén cua cac té chirc dau tu san
pham cau trc va té chie kinh doanh gidy to thuong mai, sau d6 lan truyén va lam giam thanh
khoan lién ngan hang, thi van dé quan Iy thanh khoan cua nhiéu ngan hang da to ra khdng day
du. Trong khi d6, sy sut giam thanh khoan trén thi treong da doi hoi nhirng can thiép chua
ting c6 cua cac ngan hang trung wong dé giam cang thang trén thi trueong tién té lién ngan
hang.

Chwong 3 xem xét méi lién hé giira tinh thanh khoan thi trwong (kha ning mua va ban
mot tai san khi c6 thay do6i nho lién quan dén gia) va van dé thanh khoan cia tirng té chirc
tin dung (kha nang cua mot t6 chuc thuc hién duoc cac cam két thanh toan ding han)
Chuong nay ciing xem xét cac can thiép chinh séch ciia mot sé ngan hang trung uong. Mot sb
ham y vé chinh sach ciing duoc rdt ra tir phan tich nay.

Thach thirc tire thoi 1a 1am sao giam thoi gian kéo dai va mic do tram trong caa cudc khang
hoang. Viéc tap trung giam bot sy bat chic va ting cudng niém tin & cac hé théng tai chinh thi
truong da truong thanh nhitng hanh dong can duoc wu tién s mot. Mot s6 bién phéap co thé



duoc tién hanh bai khu vuc tu nhan ma khéng can phai co sy thay ddi vé thé ché. Trong
nhitng truang hop khac, khi ban chat cua van dé mang tinh dai ching khdng cho phép chi su
dung céc giai phap cua khu vuc tu nhan thi s€ doi hoi phai cé sy tham gia caa khu vuc cdng.

Cé4c linh vuc ma giai phap cia khu vuc tw nhan cé thé gitp cai thién

. Can thyc hién céc thir nghiém vé kha nang chiu dung véi nhiing gia thiét khac nghiét
hon, vai gia dinh thoi ky mat thanh khoan dién ra dai hon va viéc 1ap ké hoach vé cac
nghia vu dy phong duoc cai thién. Van dé quan Iy rai ro thanh khoan trong doanh
nghiép can dugc minh bach hon véi cac nha dau tu, voi di tac, va dac biét 1a viéc
chuyén céc cam két sang cac té chirc khac do doanh nghiép d6 thanh lap.

. Céc t6 chuc can cong bd chién luoc chung vé quan Iy thanh khoan cua ho. Vi dy, cac
to chirc ¢6 thé cdng bo muc tiéu vé khoang thoi gian ma té chic d6 ¢6 thé ton tai ma
khdng can nguon huy dong tur thi truong ban budn, cung véi céc gia thiét kém theo.

. Viéc nam gitr luong 16n céc tai san thanh khoan cao dé st dung 1am tai san cam c6 sé
cho phép céc to chirc ¢6 kha nang tiép can tot hon véi cac nguon cap von trong nhiing
giai doan cang thang. Céc cong ty can quan ly can than nhitng bat can di caa dong
tién va mirc do tap trung cua cac nguon vén ma minh huy dong.

Céc linh verc ma khu vurc quan ly can can nhic hanh déng:

. Co quan giam sét can cha y nhiéu hon dé ¢am bao cac ngan hang c6 hé thdng quan Iy
rai ro thanh khoan thich hop va c6 cau trdc quan tri ndi bo tot. Khi céc co quan giam
sat khdng cho rang van dé rui ro thanh khoan duoc quan ly hop Iy (tai mot ngan hang),
ho can yéu cau ngan hang d6 phai c6 mac vén 16n hon va phai c6 mic dy trir thanh
khoan cao hon.

. Nhiing cai thién dé dam bao tién trinh hudng téi viéc quan ly thanh khoan tot s& gitp
giai quyét nhitng yéu kém & mot sé té chirc. Néu nhitng tién bo d6 1a chua du thi can
str dung thém nhiing cng cu truyén thdng dé kiém soét rai ro thanh khoan (nhu dua ra
yéu cau muc tdi thiéu vé cac tai san thanh khoan cao phai duy tri).

o Tinh chit cua khung hoang doi hei cac ngan hang trung uong can bom thanh khodn
trén co s& nhiéu loai tai san cam cb. Tuy nhién, cac ngan hang trung uong can cd cac
chinh sach dinh gia thich hop ddi vai tai san cam cd dé tranh phai chiu nhitng rai ro
phat sinh tir viéc cap tin dung va thanh khoan quéa murc.

o Trong nhitng giai doan tinh hinh dién ra binh thuong, cac ngan hang trung wong can ‘
thiet Iap nhom cac ngan hang doi tac, nhirng doi tugng nay c6 kha nang tiep can nguon
thanh khoan ctaa ngan hang trung wong trong cac giai doan cang thang.

o Cac ngan hang trung wong can c6 sy linh hoat trong viéc cung cap thanh khoan véi
nhiéu ky han khac nhau.

o Cac ngan hang trung wong can dam bao ho tlep can du thong tin veé ting ngan hang
riéng lé dé cd thé danh gia mot cach doc 1ap vé tinh hinh cua cac ddi tac tlem nang.
Chia sé théng tin qua bién gioi va phdi hop giira cac co quan quan ly ciing can duoc
tang cuong.





