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Nhitng riii ro hé thong da giam di rdt nhiéu sau khi cé cac hanh dong chinh sdach chwea tirmg c6
bao gio va cac ddu hiéu méi xudt hién cia sw cdi thién nén kinh té san xudt. Nguoi ta dang co
niém tin nhiéu hon rdang nén kinh té toan cau da vieot qua giai doan khé khan, va diéu nay ciing
c6 thém nhitng cdi thién trong cdc thi truwong tai chinh. Tuy nhién, rui ro vé sw manh liét tré lai
cia vong phdn ing nguwoc luan quan giita khu viee san sudt va tai chinh van con 16n khi ma cdc
ngdn hang van con c6 cac khé khin cing thang va khu vuee dan cu ciing nhu cdc thé ché tai
chinh can phdi giam b6t 1y 1é no trén von ciia minh. Cho dit cdc chi s6 vé rii ro quoc gia da
thap hon so véi sau thang trude ddy, viéc chuyén cdc riii ro tai chinh dén cho cdc nha chire
trach ngan sdch, két hop véi gdnh nang tdi chinh ciia cac géi kich thich tai khéa, da lam tang s
quan ngai vé viéc gat bo khu viee tw nhdan va vé sw bén viing ciia tai chinh céng. Nhitng tinh dé
ton thirong ndy da nhdan manh sw can thiét phdi tang cwong cing cé cdc trung giam tai chinh,
khéi phuc lai sirc khée ciia hé thong tai chinh, va cudi cung la giam bét nhitng rii ro dang nay
sinh cho khu viee tw nhdn do cdac bang can doi tai san quéc gia. Sw thin trong lom trong viéc
ngimg cdc hé tro ciia chinh phii sé la can thiét dé tranh hodc la gdy ra mét cude khing hodng
thit sinh théng qua viéc rit bé qud sém hodc gay nguy hiém cho danh tiéng ciia chinh sdch tai
khéa va tién té thong qua mot cach két thiic mudn. Sw tw mén hién dang tro thanh mot rui ro—
cdc van dé khé khan ciia hé thong ngdn hang cé thé khéng dwege xir Iy va nhitng cdi cach vé quy
dinh diéu tiét can thiét cé thé bi tri hodn hodc bi giam thiéu. Céc nha hoach dinh chinh sach nén
dia ra nhanh chéng mét ké hoach vé khuén khé quy dinh diéu tiét trong twong lai ma cé thé lam
giam thiéu viéc tich lily cdc rii ro hé thong, tao dung cdc ky vong, va tang cwong long tin, bang
cdach dé gop phan vao tang truedng kinh té bén viing.

Trién vong cho con dwong phia truéc

Trién vong ngay trudc mét cta hé théng tai chinh da duoc cai thién o rét ké tir Bdo Cdo
On BPinh Tai Chinh Toan Cau (GFSR) xuat ban thang Tu ndm 2009 va nhirng rui ro kéo theo
16n nhét d yéu di nhiéu. Céc thi trudng tai chinh da hdi phuc, nhing rui ro thi trudng dang ndi
da diu di, cac ngan hang da ting von, va nhitng thi truong tai trg ban budn da dugc mo cira tre
lai. Cho du thé thi cac kénh tin dung van con ¢ yéu kém va sy phuc hdi kinh té xem ra van con
cham chap. Chwong 1 dau tién ghi chép con duong theo hudng tai thiét 1ap trung gian tin dung
vitng manh va nhimng rai ro gan can c6 thé 1am gian doan su tai thiét nay, ké ca viéc 1am ting
ganh nang tai trg qudc gia. Sau d6 chuong nay khao sat cac chinh sach ngay trude mat nén dugce
diéu hanh nhu thé ndo dé co thé dua ra mot nén tang an toan cho sy phuc hoi kinh té va viée rat
bo nhiing hd trg 16m cua chinh phu cho hé théng tai chinh. Mot sd cac lwa chon chinh sach trung
han cling dugc thao luén nham tao hinh lai khung canh tai chinh.

Nhiing riii ro hé thong cwe dj di giam bot, nhung sw tw mén vé sw héi phuc ciia hé thong
ngdn hang van la mot quan ngai .

Mot cau hoi chinh duoc tra 101 1a liéu hé thdng tai chinh c¢6 thé cung cap du tin dung dé
duy tri sy phuc héi kinh té. Gan day cac bang can ddi ngan hang da duoc huong loi tir nhitng nd



luc tang von va lgi nhuan duong. Tuy nhién, van ¢ cac quan ngai nhiém tic ring sy xudng
cAp cua tin dung sé tiép tuc dit sirc ép 1én cac bang can dbi ciia cac ngén hang. Su phan tich cua
chung t6i cho thay rang cac ngan hang cuia Hoa Ky di di duoc hon mot nira duong qua chu ky
16 dén nam 2010, trong khi d6 sy cong nhan cac khoan 15 ctia cdc ngan hang ciia chau Au thi
khong dugc nhanh nhu vay. Piéu ndy phan anh nhiing khac biét trong chu ky kinh té.

Trong khi lgi nhuan cuia cic ngan hang manh hon dugc sy ho tro clia mirc von, nguoi ta
khong ky vong chiing s& hoan toan bu dugc cac khoan 16 do x6a no trong vong 18 thang tdi.
Hon thé nita, loi nhuan duoc cong bd déu dan xem ra sé thép hon trong moi truong sau khing
hoang. Hanh dong manh m& hon dé xur 1y céc tai san c6 chit luong xau s& gitip nang d& kha
nang loi nhuan ctia ngan hang va hd tro viée cho vay. Ngudi ta ky vong 1a viée thit chat cac quy
dinh ngan hang dang dién ra s& lam giam thu nhap rong va doi hoi sy tw bao hiém véi chi phi
nhiéu hon qua cac mirc von va thanh khoan cao hon.

Nhiing rii ro khiing hodng tai cdc thi truwong dang néi da dwoc giam bot, nhung vin con co
sw dé bi ton thwong.

Nhiing rui ro theo sau tai cic thi truong méi ndi dd giam bot nho cac bién phéap chinh
sach manh m&—gdm ca viéc dugc ting cac ngudn luc tir IMF. Céc cang thing vé tai chinh da
diu di nhanh chong mé tai céc thi truong méi ndi & chau Au, nhung van con c6 su dé bi tdn
thwong. Cac ngan hang ctia Tdy Au xem ra c6 kha niang hép thu cac diéu kién tin dung x4u di tai
cac thi truong dang ndi chau Au, nhung c6 thé thiéu kha nhiéu von dé hd trg cho sy hdi phuc
kinh té trong khu vyc. Chau Ava My La tinh da hudng loi hau hét tir sy 6n dinh cua céc thi
truong chu chét va sy hoi phuc cta cac ludng vén gian tiép chay vao. Mic du cac ludng von
qudc té chay vao ng thi trudng dang ndi da hdi phuc nhung ching da thién vé nhiing bén di vay
¢6 chét lugng cao hon va nhu thé dé rat nhiéu cac doanh nghiép d6i mat voi nhimg ruai ro ddo
han 16n, dic biét 12 tai cac nudc chau Au dang ndi. Cac chinh sach tai chinh nén tiép tuc thuc
déy su diéu chinh mét cach co trat tu cta can doi tai san ngan hang, doanh nghiép, va dan cu.
Viéc kéo dai cac thoa thuan dé duy tri hodc tham chi ting thém cac kénh huy dong lau bén cua
ngan hang gitra cac qudc gia ciling c6 thé giup giai quyét tinh trang trén.

Cac kénh tin dungchat lwong xdu coé thé doi mat voi kho khan khi dap wng nhu cau von thdm
chi khi ma nhu cdu tw nhdan am Ién.

Véi cac strc ép hién c6 vé giam ty 1 no trén von ctia ngan hang va su truc tric tai cac thi
truong chirng khoan héa, nhitng kich ban cua chung t61 dy tinh cung tin dung ngéan hang sé
giam trong thoi gian con lai ciia ndm 2009 va ndm 2010 ca tai Hoa Ky va Chau Au. Khi chiing
t6i dat du tinh so v&i nhu cau du bao vé tin dung cua khu vuc cong va khu vyc tu nhéan, xem ra
cung tin dung trudc d6 co thé khong du tham chi v6i nhu cau tu nhéan rat yéu 6t. Do d6 stic ép
1én 13 sudt huy dong c6 thé tang 1én va ludng tin dung dé hd tro su phuc hoi kinh té ¢ thé bi
giam bét. Cac két qua nay néu bat nhitng linh vic chic s& hing chiu cac diéu kién tin dung chat
ché& nhit va noi ma can c6 nhiing can thiép chinh séch kéo dai dé dam bao di ludng tin dung,
dic biét 1a vai muc tiéu ctia cac nha chire trach 1a giit cho ty 18 13i suat thap.



Viéc chuyén cdc rii ro ciia khu vuwe tw nhan sang cdn doi tai san ciia quoc gia cin dwoc giam
sat cdn than.

Viéc chuyén rui ro sang bang can ddi tai san cua chinh phu do viéc ctru hé thong tai
chinh va cac géi kich thich tai khoa da 1am ting cic quan ngai 13 viéc phat hanh gidy ng quc
gia ky luc co thé day 1ai suat 1én va tic dong x4u dén su hdi phuc kinh t& méi nay sinh. Trong
bbi canh ndy cong ning tin dung co6 thé phai rat nd luc dé théa man tham chi ca khi nhu cau khu
vuc tu nhan hoi 4m 1én, trong khi tai chinh cong dang x4u di c6 thé lam ton thuong dén sy tin
nhiém vé tra no qudc gia. Cac qudc gia nén giam thiéu rii ro nay bang cach thiét 1ap va néu rd
cac ké hoach cing cb hop nhét tai khoa trung han ma c6 thé tinh dén cac chinh sach 6n dinh khu
vuc tai chinh cling nhu cac khoan ng du phong ctia minh.

Cac thé ché tai chinh can phdi tiép tuc tdi co cau dé dam bdo kha nang ciia minh trong viéc
cho vay va ho tro sw hoi phuc kinh té.

Su han ché vé nang luc tin dung cho théy chi c6 mot du dia rat nho dé tu thoa man vé
viéc 1am sach cac bang can ddi tai san ngan hang d6i véi cac tai san c6 voi chit luong xau va
khong c6 kha ning chuyén thanh tién mat va d6i véi viéc 1am nguoi ta uva chudng trd lai chimg
khoan hoa. S& can phai c6 cai cach tai chinh sau hon va céac giai phap cho cac ngén hang yéu
kém trude khi cac nha chirc trach bang nhiéu quyén han phap 1y c6 thé hoan toan thoat khoi du
phong thanh khoan va huy dong. Diéu nay kéu goi cac nd lyc méi dé ting von ngan hang va lam
sach nhiing tai san c¢6 c6 van dé khoi bang can ddi tai san ngan hang. Nhimng thtr nghiém d6 chiu
rtii ro chinh thuc 14 cac cong cu quan trong qua d6 didu kién nao cia cac ngan hang c6 thé duoc
chan doan nham thiét 1ap cac chién luoc phi hop cho viée cip von bo sung cho cac ngan hang
¢6 kha nang ton tai va cho cac giai phap can trong d6i v6i cac ngan hang khong c6 kha ning tén
tai. Tuy nhién, sy cong bd cong khai két qua cia timng ngan hang nén dugc can nhic chi khi di
kém v&i phuong an c¢6 cac phuong thudce hiéu qua dé st 1y bat ky sy thiéu hut vén nio. Viéc
khong cong bd khong ngu v 1a thiéu cac phuong thude nay, néu can thiét.

Cac khuyén khich la vo cang quan trong dé khéi phuc va bdt dau chirng khoadn hoa tro lai.

Vi tim quan trong ciia viéc khoi phuc lai trung gian tai chinh, Chuwong 2 khao sat vai
tro ctia chimg khoan héa tu nhan va danh gia cac dé nghi dé bét dau lai thi truong nay. S& can ¢
mot su két hop ciia cac quy dinh diéu tiét méi va thong 1¢ khu vuc tu nhan tét hon nham gitip
dua cac khuyén kich cua cac thé ché nay tham gia vao chirng khoan héa va tranh cho n6 gop
phﬁn vao su mat on dinh hé théng mot 1an nira. Trong viéc tai thiét 1ap lai cac quy dinh diéu tiét
va cac thong 18 thi truong, nhitng loi ich cta viéc chuyén céc rii ro tin dung ra ngoai hé thong
ngan hang va kha niang ciia nhitng bén cho vay dé da dang hoa cac ngudn huy dong can phai
duoc tiép tuc.

Chuong ndy néu ra rang thi trudng chimg khoan héa tu nhan manh m& doi hoi c6 hanh
dong chinh sach trong mot sb cac linh vuec, g@)m ca sy giam sat cua cac cong ty dinh gia tin
nhiém, cac thong I¢ ké toan, céc loai phi str dung von, va céc chinh sach s& hitu. Hanh dong nay
can duoc cac co quan quan 1y giam sat phdi hop trong pham vi mot nude va qudc té. Chuong



nay minh hoa nhitng nguy hiém tiém tang ctia phan ng chinh sach khong dugc phdi hop véi
nhau thong qua viéc khao sat tac dong cta cac chinh sach s hitu va cac yéu cau von ap dat 1én
céc bén phat hanh 1an dau va chi ra rang nhitng chinh sach nay trong mot so truong hop co thé
that bai trong viéc khuyén khich kiém tra va giam sat hodc trong cac trudng hop khac, lam cho
viéc chung khoan hoda tré nén dat ghé gdm. Viéc thuc hién nghién ctru tac dong can trong trudc
khi ap dung cac quy dinh diéu tiét méi nén dam bao rang sy tuong tic ciia chiing va tiém ning
dbi véi cac hau qua gay nguy hiém khéng c6 chi ¥ s& duge tinh dén trude.

Chuong nay ciing khao sat cac 1oi ich va chi phi trong viéc phat hanh cac trai phiéu c6
bao 1anh day du, & d6 luu chuyén tién mit cia khoan vay dwgc gop chung lai nhung duogc giir
trén bang can dbi tai san ciia thé ché phat hanh. Phuong thirc nay ¢ wu diém 1 bén phét hanh
c6 mot sy khuyén khich dé kiém tra va giam sat cac khoan vay, nhung vi chiing van nam trén
bang can dbi tai san ciia bén phat hanh, nén van phai duy tri vén ddi ing voi cac khoan vay nay,
didu nay lam giam cac loi ich cua viéc ching khoan hoa. Tuy nhién cac vu diém cua tai tro theo
kiéu thi truong von—Dban trai phiéu cho cic nha dau tu— cho phép phat sinh trung gian tai
chinh nhiéu hon. Nhin khach quan, chwong nay két luan rang mé hinh nay ciing nén dugc
khuyén khich véi cac quy dinh diéu tiét va phap ché thich hop.

Nhirng chinh sach can c6 dé cing co sw phuc hoi va cdi cach hé thong tai chinh

Ddi sach dbi véi su truc tric trong cac thi truong tin dung va nguén tai trg 1a chua tung
c6 tién 1¢ va cho di ngudi ta kho ra cac két luan dit khoat vé cac loi ich dai han thi bang ching
ban dau nhin chung 14 tich cuc. Chuwong 3 c6 mét cai nhin don gian vé tac dong ngin han va anh
huong trung han hon vé cac ddi sach thong thudng va trai véi thong 16, gdm ca viée liéh chiing
d3 6n dinh céc thi trudng tai chinh vao thdi diém cong bd chua?.

Mt sé cdc chinh sdch khéng theo thong 1¢ da dwa ra sw hé tro 10t hon cdc chinh sach khdc.

Chuong nay xem xét tdc dong cua cac cong bd can thi¢p da thyc hién tai 13 nén kinh té
tién tién. Céac cong bd nay nham vao viéc hd trg thanh khoan di c6 hiéu qua nhét trude sy kién
Lehman Brothers, nhung di kém hiéu qua khi ¢ biéu hién rang khung hoang tai chinh da tré
nén 12 mot trong sd nguyén nhan gay mét kha nang thanh toan thay vi rii ro vé thanh khoan tai
mot s6 qudc gia. Vi 1& d6, cac cong bd vé viéc bom thém von di c6 hiéu qua nhat trong viée 1am
giam cai rai ro mat kha nang chi tra ctia cic ngan hang trudc thoi ky Lehman, vi nhu su cong bd
vé kha ning c6 thé sir dung cong cu mua tai san c6. Két qua quan trong khac 1a nhimng sy can
thiép nham vao céc thé ché hodc thi truong trong nude co tim quan trong trong tac dong lan
truyén td1 cac nude khac, voi nhitng do 16m do6i khi 16n hon tai nude so tai. Piéu nay nhan manh
tam quan trong 16n lao ciia cac ddi sach dugc phdi hop véi nhau.

Mic dui con qua sém dé phan doan vai long tin cac tac dong lau dai hon cta cac dbi sach
nay, thi bang chimg ban dau cho thiy ring mot s thé thirc da c6 hiéu qua trong viée hd tro hoat
dong huy dong va phat hanh. Céac vi du gdm béo lanh tai san no ctia ngan hang duoc ap dung
tai mot sb6 nudce, Thé thire Khoan vay Chung khoan Bao 1anh béng Tai san c6 c6 Ky han cua



Hoa Ky (TABSLF) véi tic dong ctia nd vao bién do 14i sut cia thi trudng thir cap va viée phat

hanh céc chimg khoan dugc bao 1anh bang tai san ¢ ctia nguoi tiéu dung, va rdi quyét dinh cua
ngan hang trung wong Chau Au mua han cac trai phiéu duoc bao lanh toan bd gitp cho cac bién
d6 1ai suat thip hon va tiép lai sinh luc cho viéc phat hanh.

Con qua som de rut bo cdc chinh sdach ho tro chinh thirc, nhung cin co mét chién lwgc dé
ngirng sw tham gia cuia cdc chinh sdach nay.

Trong khi chwa dén lac chin mudi dé ngimg nhitng cam két hoan toan tir tat ca cac chinh
sach khong theo thong 1€ da duoc thuc hi€én—trén thuc té, tai mot s6 quéc gia co thé can thém
céc ngudn luc cong bd sung—bay gior 1a thoi gian dé cho cac nha hoach dinh chinh sach can
nhic va néu rd cac chinh sach c6 thé két thiic nhu thé nao va theo tudn ty gi. Thoi diém quyét
dinh c6 1& phtrc tap hon vi thuc té 1a mot sd cac chinh sach c6 thé ¢ higu qua tham chi néu viéc
str dung chung bi han ché, vi chiing ¢6 thé 1a chd dya cho niém tin hoic hoat dong nhu mot
chuong trinh bao lanh khoan vay cho mét loai thé ché hodc nha dau tu.

Chuong 3 dwa ra mot s6 sy can nhic dbi voi cac mo hinh va thoi gian cua viée ngimg
céc chinh sach khong theo thong 18. Nhin chung néu mot thé thirc c6 thé bi x6a bo dan thong
qua viéc ting chi phi hay dan dan giam sy hién dién sin c6 ciia nd, nguoi ta co thé cb ging lam
cho khu vuc tur nhan tir bo viée nhan hd trg theo mot phuong thirc tir tir. Cac chinh sach dat do
hoic cac chinh sach véi chi phi khéng twong ximg véi nhitng loi ich nén duoc cin nhic dau tién
dé rit bo, vi cac chinh sach nay c6 thé giy ra sy méo mo déng ké cho nhiing thi truong tai chinh.
Quan trong 13 v6i ban chit toan cau cua cudc khung hoang va céc loai chinh sach khong theo
thong 1€, sy chi y nén duoc dit vao tic dong qua lai giita cac qudc gia trong viéc nglng cac
chinh sach nay, va sy phéi hop c6 1€ s€ hiru ich, nhét 1a d6i véi su rat bo cac bao 1anh cho céc
khoan ng ngén hang gitra cic qudc gia noi ma cac co hdi mua ban ching khoén tiém nang co
thé nay sinh. Su 6 rang trong viéc truyén thong chién luoc rat bo cac chinh sach nay 1a rat quan
trong. Trong bdi canh nay, viéc sir dung cc bién hudng dan—mo ta trén cach thire cc chi s6
ctia cac diéu kién thi trudng hon 13 vé nhitng thoi han cudi ciing chic chan— co thé ¢ ich hon
dbi voi su tac dong dén cac ky vong thi truong. Vi thuc té rang ddy 1a mot lanh dia chua duoc
thiam do cua cac nha hoach dinh chinh sach, mot s6 sy thir nghiém cé thé thich hop dé kiém tra
thir cac diéu kién thi truong. Néu duoc ching thue, ngudi ta khong nén nhin nhan viée sap xép
lai mot sb céc thé thire nhu mot sy thodi trao.

Can co mot tdm nhin ro rang vé cdac quy dinh diéu tiét thi truong tai chinh trong twong lai dé
dwa ra cho cong chung sw minh bach ro rang va tang niém tin.

Bén canh mot chién luoc dugc thiét 1ap tt ddi voi viée rat bo cac chinh sach khong theo
thong 1€, niém tin vao hé théng tai chinh s& duoc hd trg béng su 10 rang can phai c6 cac cai cach
quy dinh diéu tiét trong tuong lai dé xir 1y cac rii ro hé thdng. Sy giam bét cac rui ro di theo gan
day khong nén hdi thic cac nha chie trach giam dan cac nd luc cia ho dé vach ra mot con
duong di dén mot hé thdng tai chinh manh hon. Can xay dung mot cach tiép can dé hiéu va theo
chinh luan dé khu vuc tu nhan c6 thé dit ké hoach mét cach phu hop.



Ul tién ¢ ddy 1a nén cai cach moi truong quan 1y diéu tiét dé co thé giam dang ké xac
suat khung hoang hé thong tai dién. Diéu nay gém ca khong chi viéc dinh rd quy mé cac muc
dém vé thanh khoan, von va dy phong can tang 1én, ma con 1a vé cac ky luat thi truong dugc tai
thiét lap nhu thé nao theo cac hd trg rong 16n cua khu vuc cong cho céc thé ché hé théng tai
nhiéu qubc gia. Hién da co6 cac dé nghi rang s& di theo mot vai cach theo hudng xéa bé tinh di
theo chu ky kinh té trong hé thong tai chinh va tang cac tim dém ddi vdi 16 va truc tric thanh
khoan. Nhung cong viéc kho khan con & phia trude trong vi¢e dat ra cac loai phat vé vbn, cac
loai phi bao hiém, cac co ché thanh tra gidam sat va xir 1y, va cac chinh sach canh tranh dé dam
béo rang khong thé ché nao ludn duoc tin tuong 14 “qua 16n dé sup d6”. Nhimg hudng dan sém
¢6 vé viéc dinh rd tiéu chi dé xac dinh cac thi truong va thé ché quan trong hé théng—nhur
nhitng huéng dan do Ban On Pinh Tai Chinh cia Quy Tién té Qubc Té va Ngan Hang Thanh
Toan Qudc té soan thao cho nhém G-20—nén trg gitp cho yéu cau nay. Khi duoc xac dinh cu
thé, mot s6 loai hinh phi hodc khong khuyén khich di véi nhimg s dong gop nhé vao rai ro hé
thong s& can duoc xay dung va ap dung.

Can c6 mot cdch tiép cdn thdn trong vi moé voi qud trinh hoach dinh chinh sdach toan cau dé
khoi phuc ky ludt thi trwong va dam bdo rang cdc loi ich cua sw hdi nhap tai chinh dwoc bdo
ton.

Thach thirc tiép theo 1a dit cac cai cach nay trong bdi canh ctia mot khudn khd chinh
sach than trong vi mo hoi nhap & d6 ca cac thé ché trong nude va giira cac quoc gia c6 thé hoat
dong an toan. Hién c6 sy cong nhan réng mot su két hop cua cac chinh sach kinh té vi mo va
chinh sach than trong vi mo da hoat dong di theo chu ky kinh té va da dan dén lam tang ty 1€ ng
trén von va riii ro hé théng. Cac nha hoach dinh chinh sach s& can xir 1y cac cach thirc ma & d6
cac hanh dong cua ban than ho lam tram trong thém cac rai ro hé théng, khong tinh dén viéc liéu
ho ¢6 giam sat chinh sach tién t¢, tai khoa hay tai chinh khong.

Su hop tac va nhét quan trong linh vuc chinh sach phai dugc mé rong giita cac qudc gia.
Moi quan hé giita cac thé ché va thi truong cta cac nude dd lam cho cac nha hoach dinh chinh
sach khong thé hanh dong don phuong ma khong gay hau qua dbi voi cac nuée khac. Tuy nhién,
sau khiing hoang c6 mét sy nguy hiém 1a mot s6 nudc s& mudn co 1ap cac thé ché ciia ho va rat
khoi céc thi trudng toan cdu dé bao vé cac nén kinh té trong nudc cia minh khoi cac ¢l séc bén
ngoai. Thay vao do diéu can thiét 13 c6 mot cach thirc ma nguoi ta ¢o lgi nho sy taing cuong hoi
nhap tai chinh, trong khi vin dam béo kiém soat dugc nhimng tic dong lan truyén tiéu cyc tiém
tang va nhiing sy ton tai rd rang vé vai tro ctia cac nha chic trach chil nha va trong nha. Cac nha
hoach dinh chinh sach dang tién t6i nhiém vu kho khin nay, IMF c6 thé doéng vai tro xac tac
thong qua cac hoat dong giam sat va tiép tuc lam viéc vé nhiing lién két tai chinh vi mé toan cau.



