TOM TAT

Khi cac th; trieong tai chinh trén khap thé gisi dang doi mat véi nhieng bdt én gia tang, can c6
cac bién phap chinh sach quyét liét va phai hop chat ché tam qudc té dé khbi phuc long tin vao hé
thong tai chinh toan cau. Néu khong lam duwoc nhue vy, trong giai doan téi, tién trinh 1am giam chi sé
ddn bdy tai chinh sé ngay cang réi logn va tén nhiéu chi phi cho nén kinh té. DU thé nao thi tién trinh
khoi phuc mét hé théng c6 trat tir sé ¢6 nhiéu thach thize, do viéc 1am giam dang ké chi sé don bay tai
chinh 1a can thiét va tdt yéu. Trén mgt nén tang khd khan nhu vy va véi cac thach thizc con tiép tuc
ting 1én, B4o céo On dinh Tai chinh Toan cau (GFSR) diém lai nhing si kién gan day nham khuyén

nghi nhiing bién phap kha di’ c6 thé hizu ich trong hoan canh hién tai.

Long tin vao cé4c té chirc va thi truong tai chinh toan cu da bi lung lay nghiém trong. Nhiing
mdi de doa ddi véi su 6n dinh tai chinh 16 rd trong thang Chin véi su sup d6 hoic gan nhu sup d6 cua
mét sé nhirng té chtc chii chdt. An pham Trién vong Kinh té Thé gigi thang Mudi, 2008 luu y ring
nhitng bat 6n nghiém trong cua hé théng tai chinh toan cau cé thé khién tang trudng todn cau suy giam
sau hon va can trg sy phuc hdi. Hon nira, rui ro vé vong quan hé phan hoi bt loi tram trong hon gitra
hé thdng tai chinh va nén kinh té tong thé d4 thé hién mot méi de doa nghiém trong. Su két hop giita
nhitng ton thit ting 1én, gia tai san sut giam va kinh té suy thoai sau hon d lam diy I&n méi nghi ngo
I6n vé kha nang ton tai cua mot bo phan dang mé rong trong hé thng tai chinh. Tién trinh 1am giam
chi s6 don bay tai chinh dang din ra nhu duoc dé cap trong bao céo GFSR thang Tu, 2008 da duoc
thic day nhanh hon va tré nén réi loan, thé hién qua viéc gia cd phiéu cua cac té chuc tai chinh giam
nhanh chéng, chi phi cip von va phong vé rui ro tin dung ting cao hon va gia tai san giam. Mot trong

nhitng hau qua d6 1a su sup d6 dot ngot cua cac td chirc tai chinh vao ldc céc thi truong khong mudn



(hay khong thé) cung cp vén va ngudn tai trg hoic mua cac tai san. C4c giai phap can thiép nho 1é
nhim giai quyét sy cang thang vé thanh khoan di kém va xir Iy céc t6 chac gap kho khan d4 that bai
trong viéc khdi phuc 10ng tin thi truong vi chiing khdng giai quyét dugc ban chat sau rong cia cac van
dé nén tang can ban. Su lo lang ngay cang tang vé rui ro ddi tac da khién céc thi truong tai chinh toan
cau gan nhu déng cira. Chuong 1 trinh bay co s cho céch tiép can chinh sach toan dién hon nhu dang
dugc can nhic tai mot s6 qudc gia. Chuong nay danh gia budc tién hién tai caa qua trinh giam lam chi
sb don by tai chinh ciing nhu nhitng cng viéc phai 1am trong twong lai. Chuong nay ciing goi y vé
mét g6i cac bién phép toan dién cd thé khién tién trinh d6 v& hién tai dung lai.

Mot cam két tap thé duoc tuyén bd cong khai cua chinh phu céc qudc gia bi anh hudng vé viéc
giai quyét van dé nay mot cach nhit quan va chit ché bay gio s& ¢ thé gitp khoi phuc su 6n dinh tai
chinh. Mac du 1a c&c bién phap cu thé cua tirng qudc gia s& khac nhau, kinh nghiém tir nhitng cudc
khung hoang trudc day chi ra ring ¢ nam nguyén tic c6 thé gitp huéng dan vé quy md va thiét ké cac
bién phap ma c6 thé tao co s& dé khoi phuc lai 1ong tin trong nhitng truong hop ngoai 1é nay. Do la:

(1) Str dung cac bién phap toan dién, kip thoi va duoc truyén dat rd rang téi cong ching. Cac
bién phap nay can tinh téi cac thach thirc chinh bat ngudn tir nhitng van dé cang thang cua qua trinh
lam giam chi s6 don bay tai chinh: cu thé 1, cdi thién kha nang cdp von, ké ca chi phi va ky han huy
dong dé gip on dinh c&c bang can dbi tai san; bom von dé hd trg cac t chuc ¢ kha nang ton tai voi
nén tang can ban lanh manh ma hién tai ching khong thé cap du tin dung; va hé trg cho céc tai san co
dang c6 van dé bang céach sir dung bang can ddi tai san caa khu vuc cdng dé thic day qua trinh giam
chi s6 don bay tai chinh mot cach c6 trat te. Khi 4p dung cac quy dinh hién tai hodc quy dinh méi, céc
nha chirc trach can tranh nhitng tac dong thuan theo chu ky bi khuyéch dai Ién. Nhitng bién phéap nay

can ¢6 muc tiéu rd rang va tha tuc thuc hién minh bach.



(2) Hudng téi mot goi chinh sach nhat quéan va chit ché nham 6n dinh hé thng tai chinh toan
cau trén khip céc qudc gia nham téi da tac dong cua géi chinh sach trong khi tranh céc anh huong tiéu
cuc dbi voi cac qubc gia khac.

(3) Pam bao su dbi phé kip thoi trén co so phat hién som nhitng ciang thang tai chinh. Piéu
nay doi hoi su phéi hop cao & trong mdi quéc gia va trong nhiéu trudng hop gitra cac qudc gia, va mot
khudn khé cho phép cac nhém quéc gia cé su khéc biét vé chinh sach thuc hién hanh dong kién quyét.

(4) Chic chén rang cac bién phép can thiép khan cip cua chinh phu chi 1a tam thoi va quyén
loi ciia nhitng ngudi nop thué duoc bao vé. Trach nhiém giai trinh cua Chinh phu rat quan trong déi
véi tat ca cac bén, va cac diéu kién dé hd trg nén gdbm ca viéc tu nhan phai chiu nhiing rai ro cua suy
giam kinh té va nguai nop thué thi dugc huong loi do tang truang kinh té. Cac co ché can thiép can
giam thiéu rai ro dao duc, trong khi phai thira nhan tinh hinh cip bach va su ung hé caa cdng chidng rd
rang 1 can thiét.

(5) Theo dudi muc tiéu trung han vé mét hé thong tai chinh lanh manh, canh tranh va hiéu qua
hon. Bé dat dwoc muc tiéu ndy can xt ly mot cach c6 trat tu cac td chuc tai chinh khéng c6 kha nang
ton tai, ddng thoi tang cuong khudn khé 6n dinh tai chinh vi mé qudc té nham cang ¢ cong tac giam
sat va quan ly diéu tiét & cip qudc gia va toan cau, ciing nhu cac co ché tang cuong hiéu luc ky luat thi
truong. Can cang cb thi truong cip von va thi truong cac cong cu duoc chung khoan hda dé dinh gia
tin dung va lam trung gian tin dung bang cach giam nhitng rai ro di tac thong qua cac té chic thanh

toan bu trir tap trung.
Trong khi tuan theo nhitng nguyén tic huéng dan trén, can c6 cac hanh dong cu thé dé giai
quyét ba vin dé c6 quan hé chat ch& vai nhau trong qua trinh 1am giam chi sé don bay tai chinh: khéng

du vén, gia trj dinh gia tai san sut giam va hay bién dong, cac thi truong cap vén cé hoat dong khéc



thuong. Can phai ngan chin su tuong tac xoén 6c giita ba yéu té ndy néu cé thé c6 mot tién trinh giam
chi s6 don bay tai chinh c6 trat tu hon.

Vaon. Bé c6 tin dung khu vyc tu nhan tang Ién, tham chi chi ting mot cach khiém tén, trong khi
cung cb céc ty 1é vén ngan hang, béo cdo GFSR wéc tinh trong vai nam téi cac ngan hang toan cau lén
c6 thé can khoang 675 ty USD vén. Mot s6 bién phap cd thé xem xét gom:

e Khi ngay cang nhiéu té chic tai chinh thay khé cé thé huy dong von tu nhan hon vao
thoi diém hién tai, cac nha chirc trach c6 thé can bom vén vao céc té chire c6 kha nang
tn tai. Tuy c6 nhiéu cach dé thuc hién viéc nay, cach duoc ua chudng hon 1a ké hoach
tao ra mot s6 loi ich cho nguoi dong thué di kém véi nhitng khuyén khich cho cac co
déng hién tai ciing nhu cac c6 ddng tu nhan mai dé ho cap thém vén.

e Maic du 1a c6 kho khan vé mat chinh tri, viéc xir Iy c6 trat tu cac ngan hang khdng co
kha nang ton tai s& thé hién mot cam két d6i voi mot hé thdng ngan hang canh tranh va
c6 di von .

Tai san ¢6. Vi khu vuc tu nhan chuyén cac tai san c6 ra khoi bang can ddi tai san caa minh dé

giam chi sb don bay tai chinh, viéc sir dung bang can déi tai san cua khu vuc cong c6 thé gidp

ngin chan sy thanh ly “ban ré” de doa giam vén ngan hang.

e Céac quéc gia co cac ngan hang véi tai san c6 gap van dé hoic duoc chung khoan hoa
can xem xét cac co ché dé chinh phu mua hoac tai trg von dai han cho céc tai san c6
nay. Diéu nay s& 1am tang su on dinh chic chan vé su vitng manh cua can dbi tai san
ctia ngan hang. Viéc thanh 1ap mét cong ty quan ly tai san s& dua ra mot khudn khé
phap Iy rd rang va trach nhiém giai trinh cho tién trinh nay.

e Cho phép mot mac do danh gia cao hon khi ap dung cac quy tic dinh gia theo gi4 tri thi

truong c6 thé tranh cac nhu cau von gia tang bang cach giam sirc ép dinh gia chung



khodn tai cAc muc gia thap “ban rat ré”. Viéc danh gia nhu vay cé thé s& doi hoi su
gidm sat chat ché va nén dugc di kém véi viéc cong khai thong tin thich hgp nham tranh

lam x8i mon niém tin vao bang can ddi tai san cua céc té chirc hién tai.

Cap von. Céc t6 chue tai chinh dwa vao von ban buén, dic biét tai cac thi truang xuyén bién
giéi dang ddi mat véi nhitng rai ro tai cap vén. Vi vay, cac ngan hang trung wong nén tim hiéu nhiéu
phuong thic dé gia han tai cip von nhiam dap ang nhu cau vén cua céc té chirc tai chinh. Nhitng bién
phép tang von va tang cuong viéc dinh gié tai san c6 dugc mo ta & trén, ciing nhu céc bién phap da
dugc thuc hién dé cung cap thanh khoan, c6 thé s& dua ra su hd tro thiét yéu cho cac thi truong van
hanh ding cach va thiét lap lai long tin. Tién do tiép tuc trong viéc giam rui ro ddi tac, bao géom cac thé
ché thanh toan va bu trir tap trung ciing s& c6 ich. Nhung kinh nghiém tir cac cudc khung hoang trudc
day cho thay trong mét vai truang hop cé thé s& can thém céc bién phéap khac. Trong céc tinh hudng
cuc doan thi:

e Can tang bao hiém tién giri cho mdi tai khoan caa ca nhan 18n hon cac mac thong
thuong. Tuy nhién, chi nén nang giéi han bao hiém tién giri néu tinh hinh xau di hon
nira, hodc sir dung su bao 1anh phd bién nhu mot bién phéap tam thoi khan cip va tét
nhat 1 nén tién hanh phéi hop giita cac quéc gia.

e Céc bao lanh nén c6 thé cap cho cac tai san no lau nam va thir cap trong mot giai doan
ngdn. Ly tuong I nhitng loai bao 1anh nhu vay can kém véi mot sé chi phi cho té chic
dugc bao 1anh, chang han nhu phi sir dung, kiém dinh tinh phu hop, hoic cac tiéu chi

khac.



Trong khi céc bién phap nay thé hién mot cach tiép can trén dién rong, nhiéu chinh phu da
tién hanh maot sé bién phap cu thé va nguoi ta thiy nhitng dau hiéu khich 18 khi cé nhiéu
bién phap hon dang duoc xem xét. Cac dién bién tich cuc khéc 1a su quyét tim c6 hanh
dong kién quyét cua cac nha chuc trach, cac bang can ddi tai san dang duoc diéu chinh
dang ké va co su coi ma trong viéc xem xét lai khudn khé diéu tiét giam sét toan cau. Diéu
nay mé ra mot co hoi nham dua cac quy dinh diéu tiét va cac khuyén khich vao mot sb thé
ché phap Iy trong trung han. Tuy nhién, hién nay thi van s& can c6 su tap trung chu yéu vao

viéc kiém ché céc luc lugng gay d6 va hién tai.

Chwong 1

Trén co sé nhu vdy, Chuong 1 cia GFRS danh gia murc do ton that hon nira cia cac té chac
toan cau. Chuong nay do luong mic giam chi s6 don bay tai chinh can thiét cho hé théng tai chinh,
wdc tinh luong tai san ¢ can chuyén ra khoi bang can déi tai san va tinh toan luong vén can huy dong.
Phan tich nay két luan rang s& can cac ngudn luc caa cong chiing nham bao dam khéi phuc lai sy 6n
dinh tai chinh va mét tién trinh giam chi s6 don bay tai chinh c6 trat tu hon, tranh su d6 vé tin dung
nghiém trong. Rui ro 16n nhit van & vong quan hé phan hdi bat loi gitta hé théng tai chinh va nén kinh
té c6 thé tré nén manh mé hon.

Do My van la tdm diém ciia cudc khung hoang tai chinh, Chuong 1 xem xét mot sé khia canh
chi tiét vé trién vong cua My. Thi truong nha caa My tiép tuc suy giam, cing vai sy suy thoéi kinh té
lan rong hon dang gop phan vao su xau di cua cac khoan vay méi, viéc khong tra ddng ky han ddang
gia tang I&n d6i véi khoan vay thé chap chuan va bat ¢ong san thuong mai ciing nhu cac khoan vay

doanh nghiép va vay tiéu dung. Vai ty 1¢ khong tra ng dugc con chua Ién téi dinh diém va nhiing cing
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thang thi truong gan day nghiém trong hon, nhitng ton tht dugc cong bd cua cac khoan vay va tai san
6 dugc ching khoén hda cia My ¢d thé con ting 1én nira toi muc khoang 1,4 nghin ty d6 la My, cao
hon nhiéu so véi con sé wdc tinh dwa ra trong bao céo GFRS héi thang Tu, 2008. Véi su giam sit kinh
té dang lan rong, céc té chirc tai chinh ciing s& ngay cang phai déi mat nhiéu hon véi tén that vé tai san
khong phai & My. C4c thi truong nha tai mot s6 qudc gia chau Au dang dang xau di cang 1am tram
trong thém nhang khé khan nay.

Cac t6 chuc tai chinh d4 va dang huy dong vén dé hd trg bang can di tai san cua ho va cac nd
luc nay d4 dat duoc nhitng thanh cong ban dau, nhung hién nay trién vong phét hanh thém nita c6 han
ché hon va dat gia hon, biéu 16 su suy giam 1ong tin nhiéu hon vé kha niang ton tai thuc su cua céc to
chac. Vi vdy, Chuong 1 cho rang viéc giam chi sé don bay tai chinh trong khu vuc ngan hang s& dién
ra trén nhiéu phuong dién: doi hoi viéc bén tai san ¢6, tang trudng tai san 6 méi cham hon va nhiing
thay d6i quyét liét ddi véi md hinh kinh doanh khi ma nhiéu ngudn thu trude kia gan nhu da bién mét.
Mot tién trinh giam chi s6 don bay tai chinh twong tu dang dién ra trong nhiéu té chirc phi ngan hang,
chang han nhu cac quy du tu mao hiém, noi ma kha niang sir dung cac thi truong cho vay chimng
khoéan qua cam cb ching khoan va mua lai ca nhan dé dat dugc céc vi thé don bay tai chinh d4 bi giam
di nghiém trong. Cang thing trén cac thi truong cip von d4 lam tang cac giao dich mua lai tai cac quy
tuong hd trén thi trudng tién té va tang rai ro dao ng cho cac doanh nghiép di vay. Ban chat sau rong
ctia c4c su kién dang dién ra dugc minh hoa bang thuc té 1a trong vong mot tuan, da c6 cac ngan hang
dau tu 16n da bién mat khoi bic tranh tai chinh cia nudc My. Mic du nhing tac dong dai han 1a chua
chéc chan, cac khu vuc tai chinh chic c6 thé s& duoc cang cd, ngudi ta can tim kiém cac md hinh kinh
doanh méi va céc cong ty s& hoat dong vai chi s6 don bay tai chinh thap hon trong tuong lai gan.

Su bt 6n tiép dién quanh viéc dinh gia nhiing gi trudce kia ting duoc coi 1a tai san ¢é rai ro

thip d4 dan téi nhitng kho khan trong viéc danh gia mac da vén. Chuong 1 cho thay hau hét nhiing
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thanh vién tham gia thi truong, céc té chirc xép hang tin dung va co quan quan ly déu dong y rang céc
murc du tri vén can phai cao hon muc truée kia nguoi ta da tieng nghi. Hon nita, c&c muc ndy can dua
trén phéan tich rui ro trong tuong lai hon la 4p dung may mac céc ty 1€ theo quy dinh. T6i mot muc do
la viéc chuyén sang ap dung nhiing ty & von cao hon mot cach lau dai s& 1a mot nhiém vu, thi ta thuc
hién theo giai doan dé sao cho viéc dat dugc nhiing ty 1€ d6 khéng lam tram trong hon su suy thoai chu
ky hién tai. Mic di viéc dat duoc cac mirc cao hon sé& khién céac diéu kién tin dung thdng thuong khoi
phuc cham hon, tién trinh nén dugc thuc hién vao cudi nam 2009 nham gilp céc té chirc tai chinh cé
mét vi thé tét hon dé cé thé hd trg su phuc hdi.

Trong khi cac thi treang méi ndi ndi chung ban dau van chdng d& tuong dbi tot véi cac bit 6n
tai chinh toan ciu, gan day céc thi truong nay phai chiu sic ép ngay cang tang. Chi phi va su sin c6
ctia cac ngudn von tai tro tré nén kho khin hon va céc thi truong ¢ phiéu da didu chinh manh mé, cho
du tir cac mure cao. Ludng vén chay ra taing manh khién cho tinh hinh thanh khoan quéc té va trong
mét s6 trudng hop ca thanh khoan trong nudée bi that chat hon. Nhitng bén di vay va céc t6 chuc tai
chinh tai cac thi truong méi ndi s& phai dwong dau véi mot mdi truong kinh té vi mé gay go hon. Cac
nha hoach dinh chinh sach ciing dbi mat véi cac thach thire khi ting truéang toan cau cham lai va cac
tac dong co do tré cua cac stc ép lam phat trong nudc tiép tuc xay ra, tit ca nhiing diéu nay xay ra
trong bdi canh long tin suy giam hon va sy dao chiéu cua cac ludng vén trudc day chay vao céc thi
truong nay. CO mét rai ro 16n 1 su két hop tt ca cac tinh canh nay cé thé day nhanh suy thoai trong
chu ky tin dung trong nuéce tai mot s6 nén kinh té thi trudng mai noi.

Chuong 1 ciing trinh bay thém maot sb tac dong chinh sach cu thé, ngoai nhitng tac dong da néu
& trén, d6i véi cac co quan cdng quyén, dua trén phan tich caa chuong nay va két luan cua céc bao cao
GFRS truéc day. Mic du sy tap trung vao van dé ma khu vuc cdng can thuc hién, céc té chic tai chinh

tu nhan can tiép tuc dong vai trd cha chét trong viéc xac dinh va chinh stra nhitng khiém khuyét nham
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tao nén tang lanh manh hon cho trung gian tai chinh. Nhirng yéu t6 chu chét s& phai duogc tang cuong
nho su hd trg cua cac co quan quan ly diéu tiét va giam sat bao gdbm:

. Duy tri mét quy trinh giam chi sé @on bdy tai chinh c6 trdt ti. Trudc tién, cac to chuc
tai chinh nén tap trung cang cé bang can dbi tai san caa ho, tot hon 1a bang cach thu hat
vén mai chir khdng phai 1a béan tai san c6; va sau d6 phai dam bao cac ngudn cap vén
day du ph hop vai mé hinh kinh doanh cua ho.

. Tang cuong cac hé théng qudn 1y rui ro. La mot phan trong nhitng nd luc cai thién cong
tac quan ly rai ro, cac cdng ty nén cb géng co cac goi bdi hoan lwong thuéng trén co so
d4 dugc diéu chinh rui ro sir dung cac thdng Ié quan ly rai ro nhiéu hon vai sy tap trung
manh hon vao cdu phan dai han cua chinh séch bdi hoan.

) Cdi tién céc ki thudt dinh gia va cong tac bao céo. Viéc thuc hién cac huéng dan méi
vé cdng khai thong tin caia Dién dan On dinh Tai chinh (FSF) va thuong xuyén dinh gia
tai san ciing nhu cdng khai thdng tin kip thoi s& giam bét tinh bat 6n va 1a nhitng budéc
di quan trong c6 thé gilp cung cap théng tin vé tinh hinh 1anh manh cua céc d4i tac.

. Xay dung céc co ché thanh toan va bl trir tot hon cho nhiing san pham trén th; trueong
phi tdp trung. Nhiing nd luc cua khu vuyc tu nhan trong viéc xay dung cac thé thirc
thanh toan va bl trir &é giam bét cac rui ro ddi tac nén dugc can tiép tuc tién hanh
nhanh chéng, dic biét d6i véi thi trudng hoan doi ruai ro tin dung, noi cac van dé thanh
toan hién nay can duoc giai quyét cap bach. Nhiing khoan chi phi von cao hon cho céc
trang thai rai ro d6i tac dang duoc cac co quan quan ly khac nhau xem xét.

Chwong 2
Su két hop gitra cac rui ro thanh khoan va rai ro kha nang thanh toan da dan dén mot giai doan

c6 chénh léch 13i suat ngan han tang cao va lugng giao dich giam di dang ké véi cé4c thi truong cap von



van cang thang trong mot giai doan chua ting c6. Chuong 2 nghién cau sau vé viéc thi truong cap von
ngan hang tiép tuc khong c6 kha nang thuc hién chirc nang caa minh trong viéc phan phéi vén thanh
khoan gitra cc ngan hang va cac t6 chic gan gidng nhu ngan hang ciing nhu cac hau qua di véi kénh
4i suat cia co ché truyén tai chinh sach tién té.

Dau tién, chuong nay luu y vé cac tha tuc an dinh muc 14i suat ngan han, bao gém L4&i suat
Lién ngan hang London (LIBOR) va lai suat Euribor s& khdng bi pha v, nhung tét hon la nén duoc
cai tién vi 14i suat LIBOR duoc uéc tinh 1a dang hd trg cho cac hop dong phai sinh tai chinh tri gia
khoang 400 nghin ty do la M§. Mac di hau hét phan tich trong chuong nay déu duoc thuc hién trudc
thoi diém 14i sudt LIBOR ting manh lién tuc gan day, nhitng khuyén nghi co ban van khong thay doi.
Khi xem xét nguyén nhan c6 su chénh léch 14i suét cao gitra LIBOR va thi trudong hoan ddi chi sé qua
dém (OIS), chuong nay khing dinh ring nhiing lo ngai vé viéc khéng thuc hién hop dong da tré thanh
yéu t quan trong hon ca cua chénh léch giita I3 suat LIBOR-OIS ddi véi dong do la My ké tir dau
nam 2008, véi chénh léch hoan ddi tién té giai thich cho chénh léch gitra Euribor-O1S va LIBOR-OIS
d6i véi adng bang Anh, cho thiy céac sirc ép thanh khoan dong dd la My d4 lan truyén t6i nhitng dong
tién nay.

Chuong nay ciing xem xét kénh 14i suat caa su truyén tai chinh sach tién té d4 bi tdc dong boi
khing hoang nhu thé ndo vai ba xu thé dai han: ting truong hoat dong cua cac td chic gan gidng ngan
hang tang 1én, cac thi truong cip vén ban budn dugc sir dung manh mé& hon, va su dich chuyén tir sir
dung co sé tién giri 6n dinh sang dwa trén mot phan Ién hon cac ngudn von ¢ dugc véi ky han ngan.
Mic di nhitng xu huéng nay ndi chung khién cho su truyén tai 14i suit 6n dinh hon, trong nam vira
qua, méi quan hé ém a duoc thiét lap gitra |4 suat chinh sach va céc 1ai suat cho vay da thay doi mot
cach manh mé&, dac biét ddi vai My. Tir gitra nam 2007 toi thang Sau, 2008, d6 tin cay cua cac 14i suat

cho vay du bao ddi véi ca My va khu vuc dong Euro d4 giam di, nhung giam nhiéu hon ddi véi My.



Chuong nay khuyén nghi:

. Cadi thién co sé ha tang tai cac thi trieong von. Cu thé, dé tinh LIBOR, mot mau 1on céc
ngan hang va b&o gia bao gdm ca cac ngudn von c6 ky han khdng c6 dam bao cua cac
t6 chuc phi ngan hang ciing nhu viéc cong b cac dir liéu vé khéi lwong tong s& co thé
lam tang 16ng tin vao muc 14i suat chuan nay.

. Céc nha chize trach chl y nhiéu hon téi ca rui ro tin dung va rai ro thanh khodn. Vi
chénh léch 1ai suat lién ngan hang 16n hon chii yéu xuat phat tir cac rai ro cing thang
ngan hang (bao gém ca rui ro tin dung va rai ro thanh khoan), nguoi ta thay la it c6 kha
nang viéc tiép can ngudn thanh khoan caa cac ngan hang trung wong chua bao gio dé
nhu bay gio s& 1am diu di sy cang thang tiép dién trén thi truong cdp von lién ngan
hang. Céc co quan cong quyén s& phai tiép tuc xur ly nhitng rai ro dbi tac, vi céc té chuc
tu nhan ngay cang khong dé lam duoc viéc nay.

. Han ché sir hé tror gidn tiép cho thi truong tién té. Can thiét ké can than cac thé thuc
cho vay cua ngan hang trung wong vai muc dich khéi phuc hoat dong caa cac thi trueong
lién ngan hang dé truyén tai chinh sach tién té. Cac thé thirc ndy nén dwa ra cac dong co
khuyén khich dé cac thanh vién thi treong bat dau giao dich véi nhau va nhu vay cho
phép ngan hang trung wong rat lui co trat tu khoi thi trudng mét khi nhiing cing thang
thanh khoan nghiém trong nhat da diu bét. Viéc Ngan hang Trung wong Chau Au s&
bat dau stra ddi chinh sach tai san thé chap vao nam sau 1a mot budc di theo hudng nay.

. Khuyén khich si hop tac va trao déi théng tin giiza cac ngan hang trung wong. Nhiing
kinh nghiém gan day da nhan manh tam quan trong ctia su hoat dong troi chay cua céc
thi trudng hoan doi ngoai té bén canh cac thi treong tién té trong nude. Pac biét, dot

cing thang thanh khoan gan day nhat d& duoc cac ngan hang trung wong Ién hop tac
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hanh dong dbi phé nham giai quyét cac nhu cau cip vén ngoai té. Viéc trao ddi thong
tin thuong xuyén giita cac ngan hang trung wong chinh vé cac hanh dong va nguyén
nhan hanh dong c6 thé giam thiéu su bat 6n. Sy hoi tu tiép dién trong céc thu tuc hoat
dong ciing ¢ thé gitp dat duoc muc tiéu nay.
Chwong 3
K& tir khi khing hoang bt dau, vai trd caa thong 16 ké toan gia tri hop 1y (FVA) da dugc xem
xét chit ché. Chuong 3 xem xét vai tro thuan theo chu ky tiém niang ma céc phuong phap FVA c6 thé
thuc hién trong qué trinh phét trién va két qua caa chu ky tin dung hién tai.
Str dung nhirng dit liéu ké toan thuc té cua cac dai dién tir 5 loai t6 chuc tai chinh, chuong nay
md phoéng céc tac dong téi bang can ddi tai san tir mot sé ¢t soc xay dung theo céc su kién gan day.
Phan tich khang dinh ring, phu thudc vao loai tai san c6 va tai san ng trén bang can ddi tai san, nhiing
cl sbc nay da lam tram trong hon nhiing bién dong theo chu ky cua viéc dinh gia. Nhitng md phong
nay ciing dugc str dung dé xem xét cac kha nang diéu chinh xung quanh phuong phép FVA, cho thiy
nhitng diéu chinh nay da c6 tac dong lam ém dju nhiing bién dong cua chu ky ddng nhu du kién,
nhung néu 1am nhu vay, nhitng gia tri dinh gia duoc gan cho khéng thé hién gia tri hop ly. Tuy nhién,
ngudi ta thdy dang gia dé nhan ra la trong mét sb truong hop, chang han nhu tai c&c thi truong hau nhu
khdng c6 thanh khoan hoic cac hoan canh qué tich cuc hoic qué nghiém trong, FVA ¢ thé tao ra
nhitng muc dinh gia khdng phan &nh cac yéu td nén tang dai han hon va nhiing dong tién ciing nhu
nhitng rai ro dang dugc xem xét.
N6i chung, chuong nay két luan rang viéc &p dung FVA van con trong twong lai, nhung can
cung ¢6 hon nira cac phuong phép FVA dé giam thiéu nhiing tac dong cuong diéu cua mot sé ky thuat
dinh gi4. Mot thach thire chu yéu s& 1a 1am phong phi hon khuén khé FVA sao cho né cé thé gop phan

tang tinh ky luat thi treong va sy 6n dinh tai chinh. Céc céch tiép can ké toan, an toan va quan ly rui ro
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dé dinh gia can duoc dbi chiéu diéu hoa dé ching ciing hoat dong phdi hop nham thic day mot hé
théng tai chinh 6n dinh hon. Diéu auan trong 1a can cé su diéu chinh & ca ba linh vuc trén dé dam bao
su nhat quéan.

Cac khuyén nghi chinh sach bao gém:

. Lwa chon bé sung thong tin cho viéc dinh gi&. Ban than viéc dinh gia ké toan can duoc
hd tro bai cac thdng tin bd sung, chang han nhu d dao dong du kién cua viéc dinh gia
gia tri hop ly, cac k§ thuat 1ap mé hinh va céc gia dinh, sao cho nguoi st dung c6 thé
déanh gia dang rui ro cua to chuc.

. Tang merc die tri von va du phong. Cac muc dy trii von cao hon va st dung dy phong
hudng t6i twong lai s& gitp bao vé mot t6 chirc khoi su di xudng cua chu ky. Néu mong
mudn bao vé té chic khoi toan bd quy mé qué trinh di xudng cua chu ky, thi cac mod
phong cho rang viéc xay dwng mét mac vén du tri cao hon muc théng thuong khoang
30-40% vao thoi diém thich hop cd thé s& can c6 dé hap thu duoc nhitng cl séc nghiém
trong nhat.

. Cong ba vé ruii ro muc tiéu. Cac cong ty can cung cap cac bao céo tap trung hon nham
thoa man céc yéu cau khac nhau cua nguoi s dung. Nhirng bao cdo ngin hon va véi tan
suit cao hon c6 thé s& tét hon 1a céc bao cao dai va vai tan suat thua hon, phu thudc vao
dbi twong nguoi doc.

Chapter 4

Cac quéc gia thi trudong méi noi (EM) chua dung trong hang dau caa cudc khung hoang, nhung
khdng nén déanh gia thip kha niang bi ton thuong caa cac quéc gia nay truéc nhitng tac dong thir cap.

Chuong 4 xem xét cac thi truong cb phiéu tai cac nén kinh té mai ndi (EM) dé danh gia muac do céac
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yéu té nén tang co ban/trong nudc va nudc ngodi/todn cau chi phéi su dinh gia trén thi truong cd

phiéu. Két qua I1a cac yéu tb toan cau va cac yéu td nén tang co ban trong nudc c6 tim quan trong nhu
nhau trong viéc giai thich dién bién gia c6 phiéu cua cac nén kinh té mai ndi. Sir dung céc thudc do
khac nhau vé su twong quan, Chuong 4 ciing két luan quy mé lan truyén téi cac thi truong cb phiéu
méi noi tang I&n, cho thdy mot kénh truyén tai dang manh 1én di véi cac dién bién gia 6 phiéu. Piéu
nay c6 thé, lan luot, tAc dong tai tiéu dung va dau tu tai cac thi trudng méi ndi, mac du nhitng méi lién
két tai chinh- vi md nhu thé con thip va c6 xu hudng mat dan. Tuy nhién, chuong nay cho thay cac nha
hoach dinh chinh sach can duy tri su tham gia lau dai hon vao viéc xay dung kha niang chéng d& cho
cac thi truong tai chinh trong nudc cua ho.

Cu thé 13, ngudi ta biét dén cac chinh sach chuan muyc dién hinh c6 thé gitp thi truong c6 kha

nang chéng d& cao hon vé trung han bao gdm:

. Tang cuong mét co sé cac nha dau tir réng hon va da dang hon. Khuyén khich su da
dang cac nha dau tu, ké ca cac nha dau tu té chic, chang han nhu cac quy luong huu va
cong ty bao hiém, 1a nhitng nha dau tu ¢ xu huéng dau tu dai han.

. Hd tro viéc dinh gia. Loai bo nhitng can tré ddi véi viéc dinh gia theo cung cau thi
truong bang cach tranh nhiing tri hodn gia tao trong viéc tiét 16 gia hoic han ché nhitng
thay doi vé gia.

. H4 tro phét trién co s¢ ha tang. Thong qua cac quy tic phap ly, cac quy dinh diéu tiét
va an toan nhat quan véi thong 18 qudc té tét nhat.

. Hdm bao sw van hanh tot ciia cac san giao dich chizng khoan. Mot mai truong giao dich
manh m& va co sé ha tang hd tro cho viéc mua ban co phiéu va cac cong cu tai chinh
méi 6 thé gidp phat trién céc thi truong vén, cho di can ¢ lich trinh phi hop cho viéc

kién toan va doi méi
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Mbt s6 bai hoc chinh sach tir khing hoang hién dang bét dau duoc thuc hién va can xay dung
ciing nhu danh gia nhiéu chinh sach hon truéc khi ching dugc thuc thi. IMF d4 tranh luan rét tich cuc
vé mot s6 van dé, trong d6 mot vai van dé da duoc dua vao bdo GFRS méi nhit nay. Mic du khéng
phai tat ca cac khuyén nghi chinh sach trong bao cdo GFRS thang Tu, 2008 duogc nhéc lai & day, nhung
tat ca déu van con ph hop. IMF s& tiép tuc hop tac véi FSF, giam sat tién do va hd trg cac quéc gia
thanh vién théng sy giam sat song phuong, bao gom ca Chwong trinh Béanh gia Khu vuc Tai chinh, va
hd tro ki thuat nham gitp cac hé théng tai chinh cua cac quéc gia nay lanh manh hon va chéng d tot

hon truéc cac rai ro khu vuc tai chinh toan cau.
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