TOM TAT BAO CAO ON PINH TAI CHINH TOAN CAU

Hé thong tai chinh toan cdu van dang chim trong cdang thang tram trong vi cudc khing hodng
dang lan réng dén ca cac hé gia dinh, cdc tdp dodan, va khu viee ngdn hang & cdc nude phat
trién va nhitng nén kinh té méi néi. Hoat dong kinh té thu hep da ddt ap luc Ién cdc bing cdn
déi tai san cia cde ngdn hang vi gid tri ciia tai san van tiép tuc bi danh gid giam, de doa dén
mikc von an todn ciia cdc ngdn hang va han ché sw phdt trién ciia nhitng khodn vay lanh manbh.
Do dé, ting truonmg tin dung dang chdm dan, va tham chi & mirc dm, cang tao thém sikc ép suy
gidm lén cdc hoat dong kinh té. Su thay déi dang ké ¢ khu viee tw nhdn va nhitng géi hé tro tir
chinh phu dang dwoc thuc hién va mang lgi mot vai déu hiéu ban dau vé su on dinh. Ngay ca
khi d@6, nhitng déng thdi chinh sach kién quyét va hiéu qud hon nita ciing véi sw hop tdc quoc
1é van cdan thiét dé duy tri cdc tién trién nay va khéi phuc lai niém tin ciia cong chiing vdo cdc
16 chike tdi chinh, binh thuong héa cdc diéu kién thi truong. Théch thirc chinh hién nay la
phdi phd vé dige vong xody tac dong giam giita hé thong tai chinh va kinh té toan cau.
Nhitng né luc ddy hira hen da dwoc tién hanh cho cong cugc tdi thiét lai hé théng tai chinh
toan cau nham tao ra mot nén tang on dinh va vieng chdc hon cho su ting truéng kinh té bén

virng.

Pé khoi phuc lai khu vuc tai chinh, cac chinh sach can thdo g& dugc nhitng cing thing
trén thi truong ngudn von cho cac ngan hang va tap doan, chinh dén lai cac can dbi tai san cia
ngan hang, khoi phuc lai cac dong von lién qubc gia (ddc biét 1a dong von dén cac nude thi
truong moi néi); va han ché duoc nhitng tdc dong phu ngoai dy li¢u cia nhitng chinh sach

dang duoc thyc thi dé chong lai khing hoang. Tat ca nhitng muc tiéu nay doi hoi cam két



chinh tri viig chéc trong nhitng tinh hudng khé khin va viée thiic ddy hon nita sy hop tac
qudc té. Nhitng cam két va quyét tam qudc té nay nham ddi phé véi nhitng thach thic cia
khiing hoang dang ngay mot 16n manh, thé hién & két qua ciia cudc hop thuong dinh cac nudc
G-20 hdi dau thang Tu.

Nhitng rai ro tir cac van dé cia ngan hang sé tiép tuc tao stc ép suy giam dén hoat
dong kinh té néu khong két hop duoc viée lam sach triét dé cac khoan tai san x4u khoi bang
can d6i tai san cua ngan hang véi viéc tai co cAu, hodc néu can thiét, tai cép vdn cho céc ngan
hang. Mac du van phu thudc vao mét ) gia dinh, song udc tinh lac quan nhét cua chung to6i
vé phan giam gi4 cta cac tai san c6 ngudn gdc tir My ma cac chi s¢ hiru phai ganh chiu tir
ngdy bit ddu cudc khung hoang dén nim 2010 da ting tir 2,2 ngan ty USD theo Bdo Cdo Cdp
Nhdt On Binh Tai Chinh Toan Cau sb Thang 1/2009 1én 2,7 ngan ty USD, véi nguyén nhan
chinh 14 do kich ban co ban vé ting truong kinh té da xau di. Trong Bao cao On Dinh Tai
Chinh Toan Cau nay, nhitng udc tinh vé phan giam gia tai san dd mo rong sang bao gom ca
nhing tai san c6 ngudn gdc tir nhitng thi truong phat trién khac, va mot khi thong tin 1am co
s& cho nhitng kich ban nay cang khong chéc chin thi nhitng ude tinh nay khuyén nghi tong
mirc giam gia clia tai san c6 thé 1én dén gan 4 ngan ty USD, va khoang hai phan ba trong s6
d6 roi vao hé thong ngan hang.

Trong mdt vai thang qua, dd c6 mot s cai thién trén thi trudng lién ngan hang, nhung
nhiing cing thang vé& ngudn von van ton tai va kha ning tiép can cac ngudn von dai han khi
cac khoan ng dao han van rat mong manh. Trong khi vé phap 1y, cac ngan hang hién nay déu
6 thé phéat hanh céc giéy nhén ng dai han dugc chinh phu bdo 1anh, nhung su thiéu hut nguén

vOn & céc ngan hang van rat 1on. Do vay, nhiéu tdp doan khong thé c6 dugc cac khoan von



lwu ddng tir phia cac ngan hang va mot s6 tap doan lai gap kho khan trong viéc huy dong
ngudn von dai han hon, trir khi ho phai chap nhan mirc 13i suat cao.

Hang loat cac t6 chirc tai chinh phi ngan hang d roi véo tinh trang cing thing trong
khiing hoang do gi4 tai san giam. Cac quy huu tri d4 bi tan cong manh — trong khi gia tri tai
san c6 cua quy giam manh thi mirc 1oi sudt trai phiéu chinh pha ding lam ty 1¢ chiét khau dé
xac dinh gia tri tai san ng ctia quy ngay mot giam di dong thoi ddy mirc thiéu hut von cia cac
quy 1én cao. Cac cong ty bao hiém nhan tho chiu thua 15 tir viéc ndm giit cac cb phiéu va trai
phiéu ciia cac tap doan, trong mot vai truong hop, su thua 16 nay da lam suy kiét mic thing
du vn diéu 1¢ ciia cong ty bao hiém. Trong khi c6 1& phan 16n cac to chirc déu quan 1y rai ro
mot cach than trong, mot vai don vi van chép nhén muec rdi ro cao hon ma khong danh gia
duogc hét nhimg tinh hudng cing thing c6 thé dang rinh rap phia trudc.

Tbc do thu hep céc thi truong ngoai hédi hién nay da vuot xa tién trinh giam tin dung
no6i chung, cung véi su sut giam nghiém trong cta cac dong von giita cac nuée di khién cude
khiing hoang & mot vai nude thi trudng moi ndi thém cang thang. Thuc vay, viéc rat von cta
cac ngan hang va cac nha dau tu nudc ngoai cing véi su sup do trén cac thi truong xuat khau
d3 tao nén sirc ép vé ngudn von & cac nén kinh té thi truong mdi ndi, doi hoi su quan tim cap
bach. Cac nhu cau tai tai trg & cac thi trudng maéi ndi hién rat 16n, udc tinh khoang 1,8 ngan ty
USD trong ndm 2009, vi phan 16n nhu cau phat sinh tir cac tap doan, bao gdm ca cac t6 chirc
tai chinh. Miac du viéc du bao 1a v6 cung kho khin, cac udc tinh gan day cho thay luong von
tu nhan rong chay vao cac thi truong mdi ndi s& & mic am trong ndm 2009, va trong twong lai
cac dong von vao khé c6 kha ning quay lai cac mirc hoi trude khing hoang. Cac nén kinh té
thi truong méi ndi von van phu thude vao cac dong vén nay thue su da suy yéu di. Didu nay

khién cho su hd trg bu dip chinh thirc ngay cang trd nén quan trong.



Mic du d3 c6 nhitng dé xuat chinh thirc ngoai tién 16 nhdm ngin chin vong xody suy
giam & cac nén kinh té phat trién, bao gdm nhiing khoan hd trg khong 16 tir ngan sach va hang
loat nhitng bién phép tang thanh khoan - cac hanh dong chinh sach kién quyét hon van can
thiét nham khoi phuc lai 1ong tin va 1am diu di nhimng bét 6n trén thi truong tai chinh dang lam
x6i mon trién vong cuia mot cudc hoi phuc kinh té. Tuy nhién, vi¢c lan truyén nhiing rui ro tir
khu vuc tu nhan sang khu vuc cong dang 1a nhiing thach thuc 16n. Nhitng tdc dong méo mo
ngoai du liéu va kha ning nhiing chi phi kich cau ngan han, bao gdm nhiing goi hd tro ngan
hang khong gi6i han, két hop véi nhitng ap luc dai han ctia dan sd gia 1én ganh ning no chinh
phi1 & mot vai nudc phat trién s& van tiép tuc 1a méi quan ngai 1én. Xu hudng hoat dong noi
dia da hinh thanh khi cic quan chtc ludn khuyén khich cac ngén hang cho vay trong nudc va
ngudi tiéu ding chuyén huéng sang tiéu ding noi dia.

Nhiing rai ro nay, nhu da dugc ban dén trong Chuong 1, thé hién mot vai van dé kho
khan nhat ma khu vuc cong di phai d6i mat trong nira thé ky qua. Dudi déy 1a tom tit nhiing
nhan t6 chi yéu ma chung t6i cho rang c6 thé s& pha v& dugc vong xoay tac dong suy giam

gitra khu vuec tai chinh va c4 nén kinh té.

Nhirng Khuyén Nghi Chinh Sach Tirc Thoi

Ngay cé khi cac hanh dong chinh sach duoc tién hanh mot cach nhanh chéng ding
nhu du liéu, tién trinh gidm ng vay s€ con cham va kho khan, vai viée hoi phuc kinh té c6 thé
s& con kéo dai. Du bao viéc giam ng vay clng véi suy giam kinh té s& thu hep toc do ting
truong tin dung & My, Anh va khu vuc ddng Euro va thim chi xudng murc 4m trong ngan han

va chi phuc hoi sau mgt vai nam.



Trién vong kho khan nay doi hdi vi¢e thuc thi mdt cach kién quyét cac chinh sach da
dugc thiét 1ap va nhitg hanh dong quyét doan hon nita trén mat tran chinh sach & nhiing noi
can thiét. Tuy nhién, hd trg vé chinh tri cho nhitng hanh dong nay dang giam dan do cong
chung dang ngay cang thit vong v6i mét sb truong hop lam dung tién ndp thué ciia dan. Mot
rii ro dang hién hiru d6 1a cac chinh phu s& phai mién cudng trong viéc phan bd du ngudn luc
dé giai quyét cac van dé ciia nén kinh té. Hon nita, bat on trong nhimng dong thai chinh tri c6
thé 1am x6i mon kha ning dong gop tich cuc cta khu vue tu nhan vao viée tim kiém nhing
giai phap dung dan cho cing thing tai chinh. Do vay, nhan t5 quan trong dé khoi phuc 1ong
tin chinh 1a sy minh bach, nht quan, va dang tin cdy cua cac dong thai chinh sach. Thuc té tur
nhiing dot khing hoang trude day cho thiy viéc khoi phuc hé thong ngin hang trd lai hoat
dong binh thuong phai mat dén vai nam, va nhiing suy thoai gan lién voi khing hoang tai
chinh c6 chiéu hudng sau hon va kéo dai hon (tham khao Chuong 3 Béo cio Trién Vong Kinh
Té Thé Gi6i sb thang Tu ndm 2009). Nhitng kinh nghiém nay ciing chi ra rang khi cc chinh
sach thiéu minh bach va khong dugce thuc thi mdt cach quyét liét va kip thoi, hodc khong
nham vao nhitng van dé mau chét, qué trinh phuc hdi s& bi tri hodn hon va ngay ca chi phi
trén goc do tién thué cua dan va hoat dong kinh té déu s& tdn kém hon.

Trong tinh trang cudc khing hoang nay lan rong trén toan cau, hiéu qua chinh sach
ctia mdi qudc gia co thé duoc nang cao néu duoc phdi hop thuc hién voi cac nude ciing chiu
tac dong ctia khiing hoang. Sy phdi hop va hop tac can dugc thiét 1ap duya trén nhiing tién
trién tich cuc tir hoi nghi thugng dinh cac nude G-20 gﬁn day, va sy hop tac nay dac bi¢t quan
trong ddi véi cac chinh sach tai chinh nhiam tranh duoc tac dong lan tmyén tiéu cuc trén tAm
thé gi6i tir nhitng dong thai ciia mot qudc gia. Cu thé, su phdi hop giita cac qudc gia nham

tién t&1 mot cach ti€p can thong nhat doi voi viée giai quyét cac van dé cua hé thong ngan



hang, bao gdm xir Iy cac khoan tai san xau, c6 thé xay dung lai niém tin va tranh hién tuong
méo m6 do canh tranh va lgi dung nhiing chénh 1éch giita quy dinh va thuc té.

Trong ngin han, ba van dé vu tién hang dau dugc xac dinh trong cac Béo cdo On Pinh
Tai Chinh Toan Cau trudc day va da duge cong nhan rd rang trong Dbi Thoai G-7 hdi Thang
2/2009 van con thich hop: (i) Pam bao cho hé théng ngan hang tiép can ngudn thanh khoan;
(ii) X4c dinh va xtr Iy cac khoan ng xau, va (iii) tai cp vén cho cic tb chirc yéu kém nhung
c6 kha ning phuc héi va khan truong xtr 1y cac ngan hang khong c6 kha nang phuc hoi. Nhin
chung, nhiém vu thir nhat thudc vé cac ngan hang trung wong, trong khi hai van dé con lai
thudc trach nhiém ctia cdc nha quan 1y va cac chinh phu. Van dé thir nhat da dat duoc nhiing
budc tién nhat dinh, nhung cac dé xuét chinh sach cho hai noi dung con lai van ¢ vé roi rac
va mang tinh chat di pho véi timg truong hop cu thé. Nhitng tuyén bd gin diy cua cac cap
¢ thAm quyén & nhiéu nudc da nhan thirc dugce su can thiét cua viéc xur ly cac van dé vé tai
san va viéc danh gia vé kha niang chng d cua cac ngan hang trudc sy suy thoai hon nira ctia
nén kinh té toan cau nham xac dinh nhu cau tai cdp vén. D6 1a nhitng budc tién dugc hoan
nghénh, va khi nhitng dong thai chi tiét dwoc cu thé, né sé co thé gitp 1am giam tinh bat 6n va
su nghi ngd cta cong ching. Nhimng bai hoc tir cac cudc khing hoang trude ddy dé xuat ra
nhitng nhu cau vé cac bién phap manh mé va c6 hiéu qua hon tir cac cip c6 thadm quyén dé

giai quyét va xir Iy nhimg yéu kém trong khu vyc tai chinh.

Khan truong tién hanh viéc danh gia kha ndang ton tai cua ngdn hang va viéc tdi cap von
cho ngdn hang.
Kha nang ton tai 1au dai cua céc to chirc can phai duge danh gid lai dé xac dinh nhu

cau ve von cua cac td chure do, cé tinh dén viéc danh gid muc thua 10 thuc té dén nay, va kha



nang tiép tuc bi giam gia tai san trong twong lai. D& biét dwoc thir tu vé quy mo tong luong
v6n can thiét cho hé théng ngén hang cua cac nude phuong Ty, chiing t6i di tién hanh hai
tinh toan minh hoa c6 xét dén mirc giam gia tiép theo trong twong lai va doanh thu cua cac
ngan hang nay c6 thé dat dugc trong giai doan 2009—10. Viéc tinh toan dwa trén mot sb gia
dinh, mot vai trong s6 do rat khong chéc chin, va do vay chi nén xem xét lugng von ma cac
ngan hang can dén nhu 1a mot chi s6 thé hién tinh gay can ctia vin dé. Tinh toan thir nhat gia
dinh ring hé sb don bay tai chinh, duoc tinh bang ty s gitta von phd thong hiru hinh (TCE)
trén tong tai san co6 hitu hinh (TA), dat dugc mirc timg thiy trudc khi c6 khing hoang
(TCE/TA bang 4%). Ngay ca chi dé dat dugc mirc nay, luong von cin bom thém vao di 1a
khoang 275 ty USD cho céc ngan hang My, khoang 375 ty USD cho céc ngan hang thudc khu
vuc dong Euro, khoang 125 ty USD cho cac ngan hang Anh, va khoang 100 ty USD cho cac
ngan hang tai cac nudc phat trién khac & Chau Au. Minh hoa tinh toan thi hai gia dinh ty 1¢
don béy tai chinh s& dat mirc hoi giira thap ky 1990 (TCE/TA bang 6%). Mirc doi hoi cao hon
nay day lugng von can bom thém 1én 500 ty USD cho h¢ thong ngan hang My, 725 ty USD
cho cac ngan hang thudc khu vue dong Euro, 250 ty USD cho céc ngan hang Anh, va 225 ty
USD cho cac ngan hang tai cadc nudc phat trién con lai & Chau Au. Dua trén cac kich ban cua
chung t6i, nhitng udc tinh so bd nay khuyén nghi rang ngoai viéc bu dip cac khoan 18, nhu
cau bd xung von xuat phat tir viéc cac thi truong dang doi hoi mirc don bay tai chinh nghiém
ngat hon va nhimg ty 18 vén cao hon do nhimng bat 6n quanh viéc dinh gia tai san va chat
luong von. Chura can xét dén tinh hop 1y ciia viée sir dung ty s6 TCE/TA, mot két luan quan
trong can chi y 1a lwong vén cin bd xung s& giam theo mirc dd ma ¢b phan wu dii duoc
chuyén ddi thanh c6 phan phd thong (tao thém loai v6n co6 thé hip thu cac khoan 18) va theo

mirc bao 1anh ciia chinh phii cho cac ngan hang dbi véi nhitng khoan 13 trong tuong lai ciia



mot vai loai tai san xdu trong bang can ddi tai san ngan hang. Vi du, & My, luong ¢ phiéu uu
dai duoc phat hanh trong nhiing ndm gan day twong d6i 16n va co thé gitip ting ty 16 TCE/TA
néu néu cd phiéu nay dugc chuyén ddi sang c6 phiéu phd thong. O mét vai nude, cac chinh
phi1 d3 ddng ¥ ganh phan 16n cac khoan 15 trong twong lai ciia nhitng nhom tai san duoc lya
chon ¢ mot s6 ngan hang.

Do véy, dé 6n dinh h¢ thong ngan hang va giam tinh bat 6n nay, cin quan tim dén ba
yéu t6 sau:

o Vai tro chi dong hon nita ciia nhitng ngudi giam sat trong viéc xac dinh kha
ning ton tai cta cac td chirc va nhirg hanh dong diéu chinh thich hop, bao
gém xac dinh lugong von can thiét dua trén nhirng du bao vé luong von bi danh
gid giam trong hai nam toi.

o Cong bd ddy du va minh bach sy yéu kém cta cac bang can d6i tai san cua cac
ngan hang sau khi dd duoc kiém tra chit ché boi nhitng ngudi giam sat dyua
trén mot hé théng chi tiéu théng nhét.

o Céc nha giam sat phai lam rd loai von can thiét—a dang von pho thong hitu
hinh hodc vén cap I —va thoi gian can thiét dé dat duoc nhitng ty 16 von moi
theo yéu cau nay.

Can c6 quy dinh nghiém ngdt cho viéc cdp von chinh phii. Ngoai viée xem xét luong
tai san bi giam gia va phan von con lai ciia ngan hang, cac nha giam sat ngan hang, ngudi chiu
trach nhiém danh gia kha ning ton tai ciia cac ngan hang ciing can dam bao d6 vimg chic cua
co cau ngudn von ngan hang, quy trinh quan 1y rui ro va ké hoach kinh doanh ngan hang, tinh
thich hop cua cac chinh sach dén bu, va sitc manh cta quan 1y. Cac ngin hang c6 kha ning

t6n tai nhung khong c6 di von can dugc chinh phtt bom thém von du dé khuyén khich von tu



nhan vao va nang cac ty 1& von 1én mirc du dé 14y lai 1ong tin cua thi truong d6i v6i ngan hang,
va ngan hang nay phai tuan tha qua trinh tai co cdu mot cach than trong. Khi nhing t6 chirc
nay dugc nhan von chinh phu, hoat dong cua ching cin duoc kiém soat mot cach than trong
va han ché viéc chia 6 tic. Cac khoan boi thuong va kha nang thay thé lanh dao cip cao can
duogc can nhic than trong. Nhiing to chirc khong c¢6 kha ning ton tai can duoc xir Iy mot cach
nhanh chéng. Hudng xur 1y c6 thé bao gém sat nhap hodc co thé dong cura mot cach co trat tu
v6i diéu kién bién phap nay khong gdy nguy hiém cho sy 6n dinh tai chinh cia toan hé thong.
Tdi co cdu cé thé yéu cau viéc chuyén s hitu tam thoi sang chinh phii. Tinh trang
khong thé huy dong dugc von tu nhan hién nay cho thiy cudc khung hoang dd chim sau dén
murc cac chinh phi can phai tién hanh nhitng budc quyét liét hon va khong thé chin budc
trude yéu cau bom von vao dudi dang cd phiéu phd thong, tham chi dén murc chinh phu s&
nim gitr da sé hay toan bo lugng von va kiém soat ca td chirc d6. Do vdy, sé hitu chinh pha
tam thoi 1a can thiét, nhung chi véi muc dich tai co cAu lai td chirc roi chuyén vé cho khu vuc
tu nhan ngay khi c6 thé. Quan trong hon ca, can phai c6 di ¢6 phan phd thong hiru hinh dé
cho phép ngan hang hoat dong trd lai— vi d6 14 loai vén ma thi trudng can dé chdng d& lai
kha ning giam gia tai san. Phan 16n luong vdn do cac chinh pha cung cip dén nay van 1a c6
phan uu dai voi chi phi cao c6 thé anh hudng xau dén kha niang thu hit cac dang von tu nhan
khac. Can can nhic dé chuyén d6i nhing c¢6 phiéu uu dii nay sang ¢ phiéu pho thong nham
giam bét nhitng ganh nang chi phi nay. Sy mi mo trong cac chinh sach can thiép tiép theo
cling 14 mot can trd d6i v6i cac dong von tu nhan, va do vy can c6 nhimng thong diép rd rang
nham han ché nhimng bt on trong chinh sach. Trong mot cudc khing hoang ngan hang mang
tinh hé théng, mot su doi xir wu ddi voi cac nha ndm gitr trai phiéu méi va kém wu dai d6i vai

cac chu s& hitu trai phiu cii ¢d the tao ra sy bat 6n 16n, vi rat nhiéu chu s hitu trai phiéu la
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céc to chirc tai chinh dang gip kho khan. Céc co quan chiic ning can nhén thic rd cac didu
kién phéap 1y ma theo d6 hanh dong can thi¢p ctia ho c6 thé bi coi la “syu kién tin dung”, dan
dén viéc thuc hién cac giao dich phai sinh tin dung nham tranh nhiing tac dong hé thong dén
t6 chirc hodc cac thi truong khéc.

Tinh thong nhat va si hop tac giita cic quoc gia la rdt quan trong. Su phdi hop giita
cac qudc gia vé nhimg nguyén tic co ban cia cac quyét dinh cip von tir khu vuc cong va cac
diéu kién cap von 1a thyc sy thiét yéu nham tranh viéc loi dung cac chénh 1éch giita quy dinh
va thyc té ciing nhu nhimg méo mé do canh tranh. Miac du viée phdi hop chinh sach trong
diéu kién chinh tri hién nay 14 rat kho, nhung céc co quan c6 thim quyén co6 thé hudng t6i
viéc so sanh cac dé xut cta ho véi cac dé xuat & cac nude khac dé tao su minh bach hon

trong chinh sach.

Xir Iy “cdc tai san xdu” mét cach cé hé thong — Céng ty qudn Iy tai san hay bdo lanh.
Trude thuc té vé sy khac biét giita cac vin dé vudng mic trong hé théng ngan hang
cling nhu mirc d6 nam giir tai san x4u & cac ngan hang, nhiéu cach tiép can van dé di duoc
can nhic dén. Uu tién quan trong nhat dé 1a viée lya chon mét cach tiép can thich hop, dam
béo réng no duoc tai tro dﬁy du va thuc thi mét cdch minh bach. Tuy nhién, viéc sir dung cac
k¥ thuat khac nhau & cac nudc cang nang cao tim quan trong cua viéc phdi hop thong nhat
cac nguyén tic co ban can ap dung khi danh gia tai san va xac dinh phan thua 16 ma chinh
phu s& ganh chiu. Trong cac bién phap duoc sir dung dén nay, Anh da Iya chon viée duy tri
c4c tai san & ngan hang nhung dong thoi cAp bao lanh han ché tac dong cua céac thua 15 trong
twong lai. Mot cach lya chon khiac ma Thuy S¥ 4p dung ddi v6i ngan hang UBS 1a chuyén cac

tai san xau sang mot cong ty quan 1y tai san riéng biét (AMC) (goi 1 “ngan hang xau”). Ai-
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Len hién ciing dang ap dung phwong phap nay. Uu diém cta cach tiép can nay 1a twong dbi
minh bach néu toan b6 tai san x4u cua ngan hang dugc chuyén sang AMC, tao ra mot “ngan
hang t6t” véi mot bang can ddi tai san sach s&. My lai cap bao lanh cho mot khdi tai san c6
van d& hodc c6 kha ning bi thua 15 16n trong truong hop cia Citibank va Bank of America,
déng thoi dé xuét viéc thiét 1ap mot quan hé déng sO hitu cong va tu dé mua lai nhiing tai san
xAu cta cac ngan hang. Dé xuit hién nay c6 nhirng nhan t6 khuyén khich sy tham gia cia khu
vuc tu nhan, nhung viéc li€u cac ngan hang c6 du dong co dé thuc su ban lai cac tai san xAu
ctia ho hay khong con chua dugc 16 rang. Nhin chung, cic cach tiép can khac nhau cé thé phat
huy & hoan canh cu thé cia mdi nudc.

Hon nita, vi van dé danh gid tai san van 1a mot ngudn quan trong gy ra su bat n, cac
chinh phi can xay dung nhitng phuong phap xac dinh gia trj thuc t& cta cac cong cu tin dung
duogc ching khoan hoa c6 muc thanh khoan thdp ma chinh phua dinh h trg. Khi cac tai san
khong duoc mua ban mot cach thong thuong va gia thi trudng ctia chung bi chiét giam qua
16n, viéc dinh gi4 tai san can dya trén cac ky vong vé diéu kién kinh té dé xac dinh gia tri hién
tai rong ciia cac dong thu nhap trong twong lai. Do di xac dinh tinh phic tap ciia mot sb tai
san ndy, tot nhat 1a giita cac nudc phai dat dugc su dong thuan va thdng nhat ap dung chung
dé tranh viéc dinh gia qua cao, lgi dung chénh I¢ch gitra quy dinh va thyuc té, hay bop méo
canh tranh. Ban On Dinh Tai Chinh, véi su phdi hop lam viéc ctia nhitng ngudi sang 1ap co

thim quyén, s& 1a ban thich hop nhét cho viéc thiic ddy mot cach tiép can mang tinh phdi hop.

Cung cdp dii thanh khodn cho qud trinh tdi co cdu ngdn hang.
Thi truong von cho ngan hang van rat cang thang va chi hdi phuc khi rui ro ddi tac

gidm va cac ngan hang ciing nhu cac nha cung cap thanh khodn trén thi truong so cap nam
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chic dugc von ciia ho duoc sir dung nhu thé nao. Nhidu chinh phii da gidi thiéu cac bién phép
nham bao vé nguoi giri tién va bao lanh cho nhiéu dang vay ngan hang, nhung ngudn von dai
han hon van con han ché néu khong co sy hd tro ciia chinh phu. Ngay ca vay, khoang tréng
tai trg ban budn van con 16n va co ciu cac chuong trinh qudc gia cAn théng nhit voi nhau dé
cai thién tinh minh bach va giam thiéu mau thuan. Két qua Ia trong thoi gian trude mat, cac
ngan hang trung wong s& can phai tiép tuc cung cap du thanh khoan ngan han cho cac ngan
hang, va cac chinh phii s& can phai tiép tuc cung cp bao lanh cho cic nghia vu ng. Tuy nhién,
khong phai 14 qua sém dé cin nhic dén cac chinh sach “thoat hiém”, va cac chinh sach nay
can dugc thyc hién timg budc trong bat ky truong hop nao. Nhiing chinh sach nay can nhim
vao viéc timg bude dinh gia lai cac thé thirc hd tro va gidi han cac diéu khoan sir dung dé
chung thuc sy 1a dong luc gitp cac ngan hang quay lai véi cac thi trudng tu nhan.
* sk ok

Ngoai ba uu tién lién quan dén khu vuc ngan hang cia cac nude phat trién, cac bién

phap chinh sach truc tiép phai kiém soat duoc su lan rong ciia cudc khing hoang dén cac

nude ¢6 nén kinh té thi trudng mdi ndi va nguy co cua chi nghia bao ho tai chinh.

Bio dim ring cdc nwéc cé nén kinh té thi truong méi néi dwoc bio vé ddy dii doi véi vigc
cdc nha dau tw ciia cdc nén kinh té phdt trién giam bot sir dung von vay va ngai riii ro.

Céc véan dé ctia khu vire ngan hang ctia cdc nudc phat trién va sy suy thoai kinh té toan
cau dang c6 nhitng anh hudng nghiém trong dén cac nudc ¢ nén kinh té thi truong méi nbi.
Chung toi du bao cac ludng von ra dudi hinh thirc dau tu gian tiép chi khoang 1% GDP trong

vai nam tdi. Theo mot s6 kich ban hop 1y, von dau tu cua khu vyce tu nhan vao céc thi truong
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m&i ndi s& con tiép tuc 1a ludng ra rong, v6i co hdi phuc hdi mong manh vao nim 2010 va
2011.

Ciing nhu & cac nén kinh té phat trién, cac ngan hang trung wong tai cac nudc kinh té
thi truong méi ndi s& can phai bao dam thanh khoan day da cho hé thong ngan hang. Tuy
nhién, trong nhiéu trudng hop thi truong lién ngan hang noi dia khong phai 1a ngudn huy
dong von chinh, do phan 16n ngudn von cho khu vue ngan hang dugc huy dong tir nudc ngoai
trong nhitg nim gin day. Do viy, cac ngan hang trung wong ciing cin cung cip ngoai té
thong qua céc giao dich hoan d6i hodc ban diit. Cac ngan hang trung wong c6 du trit ngoai hdi
16 ¢6 thé st dung by dém nay, nhung céc cong cu khac nhu han muc giao dich hoan ddi voi
ngan hang trung wong cac nude phat trién hodc str dung cac thé thirc hd trg ciia IMF ciing co
thé duoc coi la hang rao bao vé cudi cung. Sau hoi nghi thuong dinh G-20, v6i cac nguén lIuc
16n hon danh cho minh, IMF c6 thé hd trg cac nude hap thy anh hudng cta cude khing hoang
tai chinh d6i v6i hoat dong kinh té thuc va han ché anh huong dbi véi ngudi ngheo, dic biét &
cac nudc dang phat trién. Hon nita, cic chuong trinh ctia IMF c6 thé dong vai tro hitu ich 1am
chat xtc tac cho hd tro tir cac nudce khac trong mot sé trudng hop.

Pa s rii ro vé quay vong no nudc ngoai cia cac nén kinh té thi trudng moi ndi tap
trung & khu vuc doanh nghiép. HJ tro truc tiép cia chinh phu dbi voi hoat dong vay caa khu
vuc doanh nghiép co thé dugc bao dam. Mot sb nude d3 mé rong pham vi bao lanh ng vay
ngan hang cho cac doanh nghiép, ddc biét 1a cac doanh nghiép c6 lién quan dén thi truong
xudt khau. Mot sé nude cung cip hd trg cho tai tro thuong mai thong qua nhiéu thé thuc dé
thuong mai tiép tuc van hanh va gidi han thiét hai cho nén san xuit kinh té. Ngay ca khi do,
cac ké hoach dy phong cling can duoc lap ra dé chuén bi cho céc hoat dong co cAu lai trén

pham vi 16n phong khi cac diéu kién x4u di.
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Trong ndi bd Chau Au, sy phu thudc chit ché giira cac qudc gia doi hoi cac co quan
chirc nang & cac nude phét trién va madi ndi hop tac cing 1am viée dé tim ra nhiing giai phap
d6i bén cung c6 loi. Béo cdo gan diy cia Nhom Larosiére tao ra mot diém khoi dau tét cho
viéc dam phéan phdi hop va hop tac trong ndi by Cong Pong Chau Au. Nhiing lo ngai tir viée
dao no dén han va tiép tuc tim ngudn tai trg bén ngoai cho thim hyt can cén vang lai & cac
nude Chau Au méi ndi dang doi hoi phai c6 nhitng hanh dong nhét dinh. Phdi hop hanh dong
1a viée can thiét dé xtr 1y cac van dé ciia hé thong ngan hang— bao gém sy phéi hop trong
viéc kiém tra do cing thang lién quan giita cong ty me va cac chi nhanh phy thudc, su hop tac
chédt ch€ hon gitra cac nudce dAu tu va nhan dau tu, va sy chia s& dit liéu — cling nhu 1a chuin
bi cho viéc giai quyét cac cing thang phat sinh tir nghia vu ng ctia cac ho gia dinh va tap doan.
Trong nhitng truong hop ma cac ngan hang Ty Au c6 rat nhiéu chi nhanh phu thudc tai cac
nude méi ndi & Chau Au, viée thao luan chung giita cac nha giam sat ¢6 lién quan vé huéng

xir 1y tinh trang kho khan chung c6 thé mang lai nhimng két qué tot hon cho céc bén.

Phoi hop chinh sdch giia cdc nwéc dé tranh tinh trang an-may-hang-xém.

A'p luc hé tro cho hoat dong cho vay trong nuoc co thé dan dén tinh trang bdo ho tai
chinh. Khi cac nudc don phuong hanh dong dé hd tro hé thng tai chinh ctia chinh nudc do,
nhting hé qua tiéu cuc lai co thé xdy ra voi nhitng nudce khac. O mét s6 nude, cac nha chuc
trach da tuyén bd rang cic ngan hang da nhan duogc su hd trg can duy tri (hay chinh xac hon la
mo rong) hoat dong cho vay trong nudc. Diéu nay c6 thé 1am giam mirc cho vay nudc ngoai
vi cac ngan hang phai d6i mat vai cac ap luc lién tiép vé viéc phai giam ng vay trén bang can
ddi tai san ctia minh, ban cac hoat dong ¢ nudc ngoai, va tim cach loai bo céc tai san rui ro

hon. Pong thai nay s& gdy hau qua thiét hai cho cac nén kinh té méi nbi va do vay xét rong
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hon 14 cho c& nén kinh t€ toan cau. Tuy nhién, nhiing thoa thuan gan day gitta cdc ngan hang
me & mdt vai nudc ve viée tiép tuc cap tin dung cho cac chi nhanh phu thudc & nude ngoai la

rat dang khich 1¢.

Tinh Nhit Quan va Ting Cwong Hiéu Lwc Cia Chinh Sach Kinh Té Vi M

Dé tao co so cho qua trinh phyc hoi kinh té bén viing, quan trong nhét 1a phai 6n dinh
hé théng tai chinh toan cau. Nhu da ghi nhan tai Bao céo T rién Vong Kinh T ¢ Toan Cau
Thang Tu ndm 2009, cac chinh sach hudng t6i khu vuc tai chinh ciing s& ¢6 hiéu qua hon néu

ching duoc hd trg boi nhimng chinh sach tai khoa va tién té thich hop.

Trién khai chinh sdch tai khéa va tai chinh dé hé tro lin nhau.

Khoéi phuc lai ting trudng tin dung 13 can thiét dé vuc day hoat dong kinh té. Chinh
sach tai khoa kich cau dé hd tro hoat dong kinh té va han ché sy gidm gia cua tai san s& cdi
thién murc tin nhiém cta nguoi di vay va tai san cdm cb cho cac khoan vay. Chinh sach tai
khoa nay két hop véi cac chinh sach tai chinh dé hd trg cac bang can dbi tai san ctia ngan
hang s& cho phép viéc mo rong tin dung mot cach vimg chic. Ngoai ra, cac ngudn von ban
dau cho viéc hinh thanh mdt co quan s& hitu chung cong-tu cho cc du 4n co so ha ting c6 thé
day manh nhu cau di vay.

Vi nhitng nude co6 diéu kién vé ngan sach, chinh sach tai khoa kich clu sé& duoc thi
truong nhin nhan mot cach tich cuc, c6 thé gitip khoi phuc 10ng tin néi chung cua thi truong.
Tuy nhién, v&i nhitng chinh phu dang trong tinh trang tham hut ngén sach ning né hoic ¢

nhiing co quan hoach dinh chinh sach kém hi¢u qud, chinh sach s€ it dugc thi truong hoan
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nghénh hon. N&i quan ngai ctia thi truong vé chi phi ngan sach cho cac hoat dong hd tro ciia
chinh phu danh cho hé théng ngan hang 14 hoan toan c¢6 co s& ¢ nhitng nudc da ngdm hodc
chinh thirc thyuc hién viéc hd trg, dic biét véi nhitng nudc co hé théng tai chinh 16n so voi quy
md kinh t&. Mic dui da c6 mot s6 bude cai thién gan ddy, nhung ty suat loi nhuan cua trai
phiéu chinh phu cao hon, phi giao dich hoan dbi rui ro tin dung ting cao, hay dong tién bi suy
yéu déu la nhimg biéu hién cua ndi quan ngai nay. Cac nha chirc trach can ha thip nhimg rii
ro tai tai trg cua ho qua viéc kéo dai co cAu dén han cua nhting khoan ng chinh phu dén muc
cho phép theo nhu ciu ciia cac nha dau tu.

R& rang 1a cac chinh sach kich cau hién nay rat can thiét, nhung can phai c6 sy can
nhéc than trong dén murc 6n dinh tai khoa va nhitng dé xuat vé nhu cau vdn cua chinh phu
trong bAt ky mdt goi kich cAu nao, dac biét xét dén nhiing rui ro ngoai dy li¢u trén bang can
dbi tai san ctia chinh phu.' Truong hop khong dat dugce cac muc tiéu tai khoa do nhimg géi
kich cau, cac goi kich cau d6 can phai duoc két hop véi nhitng khuon kho tai chinh trung han
dang tin cdy nham lam giam thdm hut ngan sach va giam mirc vay ng.> Néu khong c6 nhimng
chinh sach nay, cac chinh pht c6 thé s& gap rai ro véi viéc mat long tin vao kha ning thanh

toan cua Chinh phu.

St dung cdc chinh sach ngoai thong 1¢ dé tdi thiét thi truwong von va tin dung khi can thiét.
Moét sb nude dd nhanh chong ha muc 1ai suét danh nghia ciia minh vi muyc dich uvu tién

hang dau cua ho 14 chéng lai suy thoai, va l4i sudt & mot vai nudc da gan (hay da dat dén)

"Xem muc ¢6 twa dé “Chi Phi Cho H) Trg Chinh Thirc, Kha Nang Tac Pong Lan Truyén, va Nhiing
Rui Ro Chinh Sach” trong Chuong 1; va Hop 3.5 trong Chuong 3.

*Xem nghién ctru ciia IMF “Tinh Trang Tai Chinh Cong: Trién Vong va Cac Chinh Sach Trung Han
Sau Khung Hoang nam 2008 6 Thang 3 nam 2009. Trén internet:
http://www.imf.org/external/np/pp/eng/2009/030609.pdf.



17

murc 0 phan trim trong khi chénh 1éch giita mic 13i suat cho vay tiéu dung va kinh doanh van
tiép tuc cao. Trong mot vai trudng hop, cac chinh sach ngoai thong 18 cuia ngan hang trung
wong nham tai thiét lai thi truong von va tin dung da dugc st dung, va cac chinh sach con can
duogc can nhic. Dén nay, rat kho dé c6 thé danh gia hiéu qua ciia cac cong cu bd sung nay,
nhung rd rang nhimg dong thai mé rong va thay d6i thanh phéan trén bang can dbi tai san cua
ngan hang trung wong ngay cang trd nén phd bién. Ngay khi cic ngén hang trung wong con
tiép tuc str dung nhiéu nhitng céng cu ndy, can phai tinh ngay dén chién luoc rat lui phu hop
mdt khi cac diéu kién thi trudng da duoc cai thién. Cac chinh phu ¢ thé s& phai tai bao dam
vé tinh trung thuc trong bang cin dbi tai san ciia ngan hang trung wong ciing nhu su doc 1ap
nodi chung ctia ngan hang trung vong.

O mét s6 nude thi trudng mai ndi, chinh sach 13i suit trong diéu kién hién nay con
twong d6i phirc tap boi phai can nhic nhitng anh huong dén ty gia. Mot vai nude khong con
co hoi dé giam 1ai suit thép hon nita, va tham chi ¢ thé con phai tang 1ai sut, néu viéc cit
giam i suat s& khuyén khich dong vén ra. Ciing nhu véi chinh sach tai khoa, hoan canh cu
thé cta tung nudce s€ yéu cAu murc van dung ctia chinh sach tién t&. Mot vai nudce co thé lam

giam ap luc 18n ty gid voi viée cung cap thém thanh khoan bang ngoai té.

Xac Pinh Mt Giai Poan Virng Chic Hon Ciia H¢ Thong Tai Chinh Toan Cau

Ut tién hang ddu ctia cic nha hoach dinh chinh sach 1a giai quyét cudc khing hoang
hién nay. Dong thoi, cac nd luc van dang tiép tuc nham xay dung mot hé thdng tai chinh vimg
manh hon trong dai han. Ngoai viéc cung cép mot hé théng tai chinh hi¢u qua va linh hoat

hon sau khi cudc khing hoang di qua, mot dinh hudng 13 rang vé cac chinh sach tai chinh dai



18

han hon ciing s& gop phan x6a bo nhitng bat 6n va cai thién niém tin cua thi trudng trong ngan
han. Mic du rat nhidu trong sé nhitng dé xuét dudi ddy co vé mang tinh 1y thuyét, nhung su
mg dung cua né 1a rat thuc té. Viéc thyc thi nhimg dé xuit nay mot cach hop 1y doi hoi
nhiing thay d6i quan trong trong co cdu va ngudn luc, ddng thoi sy dong thuan qudc té ciing
rat quan trong.’

Khong c6 gi phai nghi ngd vé viée cudc khing hoang nay s& doi hoi nhiing su thay doi
16n vé hinh thirc va chirc ning cta thi truong tai chinh, va dic tinh cta hé thong tai chinh s&
dugc mo ta voi mirc don bay tai chinh thip hon, bat twong xtmg vé ngudn vén giam, it rai ro
d6i tac hon, va cac cong cu tai chinh don gian va minh bach hon so véi giao doan truéc khing
hoang. Khu vuye tu nhan c6 trach nhiém chinh trong viéc gop phan xiy dung méi trudng méi
thong qua viéc hoan thién cong tic quan Iy rii ro, cu thé 1a cha y dén cac chinh sach quan tri
va dai ngg.

Do ca ky luat thi trudng va gidm sat cia chinh phii déu khong du dé danh gia ding
muc va han ché sy hinh thanh caa céc rii ro hé théng, viéc hoan thién cac quy dinh va gidm
sat tai chinh 1 nhiing yéu t6 chii yéu ngin chin nhiing cudc khing hoang trong tuong lai. Can
nhan manh viéc 1am thé nao dé phat hién va lam diu nhiing rti ro hé théng thong qua cac quy
dinh hoan thién hon.

Trong khi nhitng nd lyc dé loai trir nhimg rui ro hé théng khong nhitng khong c¢é hiéu
quad ma con lam cham tde do tang truong kinh té va han ché tinh d6i méi va sang tao, cudc

khing hoang hién nay cho thay can phai chu trong hon nita ddi v6i cac quy dinh va giam sat

’Pé biét thém cac khuyén nghi lién quan dén phan nay, xem nghién ctru ctia IMF “Céc Bai Hoc vé
Cudc Khung Hoang Tai Chinh danh cho Cac Quy Pinh Trong Tuong Lai vé& Cac Thi Truong va T Chirc Tia
Chinh va cho Viéc Quan Ly Thanh Khoan™ 4/02/2009. C6 trén Internet:
http://www.imf.org/external/np/pp/eng/2009/020409.pdf.
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tap trung mang tinh h¢ thong. Pong thoi, mot khuon khd giam sat can trong vi mo hoan chinh
hon cho chinh sach tién té ciing s& gitip lam diu cac rui ro hé thong. Trong khi ching ta luén
phan d4u t6i nhitg quy dinh tao dong luc cho cac to chic tu nhan tién hanh nhiing hanh dong
nham cung ¢ 6n dinh tai chinh, chung ta can nhan thirc réng su On dinh trén toan hé théng la
mot hang héa cong cong ludn bi danh gia thap boi cac td chire tu nhan va cac quy dinh can
yéu cau cac cong ty quan trong ddi véi hé thong thay doi nhan thirc vé cai gia phai tra trong
cong df‘)ng no6i chung cho sy bat 6n dinh. Dé dat duoc diéu nay, nhi€ém vu dugc giao cho cac
ngan hang trung wong, cic nha giam sat phai bao gom 6n dinh tai chinh. Can c6 mét khung
chinh sach minh bach véi chi dinh 16 rang ai 1a ngudi lanh dao viée giam sat hé théng dé danh
gia va ddi pho voi nhiing rui ro hé thong.

Dé c6 thé lam diu cac rui ro hé théng, nhiing rui ro nay can duogc xac dinh va do lugng
mot cach tot hon. Chuong 2 va 3 déu di 1am rd mét sb thudc do giup xac dinh nhiing t6 chirc
quan trong ddi v&i hé thong bang cach quan sat cac mot lién két tryc tiép va gian tiép. Trong
mot vai trudng hop, nhimg thong s6 ndy c6 thé duoc coi nhur mot diém xuat phat ban dau cho
viéc xem xét mirc von bod xung dung dé ngin chin hién twong “kho-cho-pha-san-vi-qua-lién-
két” & cac cong ty. Ngay ca khi khong duge st dung mot cach chinh thire, cac bién phap duge
dé xut co thé dinh hudng cho céc nha hoach dinh chinh séch trong viéc han ché quy md cua
nhiéu riii ro tiém tang gitra cac t6 chirc. RS rang, nhimg bién phap nay doi hoi viéc can nhic
va ap dung than trong nham han ché nhiing kha ning cac t6 chirc loi dung dé tim cac cach
khac dé kiém 10i. Can thao luan va nghién ciru thém trude khi cac quy dinh dya trén nghién
ctru nay dugc dua vao ap dung.

Lién quan dén cac cai cach thé ché, chung t61 xac dinh 5 Iinh vyc wu tién: Mé rong

pham vi quy dinh nham bao quat hét cac t6 chirc va hoat dong quan trong dbi véi hé thong,
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ngan chan tinh trang di vay qua muarc va giam tac dong cong huong chu ky, xtr Iy ky luat thi
trudng va su thiéu thong tin, hoan thién cac quy dinh da chirc ning va lién qudc gia, va day
manh cdng tac quan 1y thanh khoan hé théng. Cac bai hoc chinh c6 thé dugc tom tat dudi day:
Xdc dinh nhitng té chivc mang tinh quan trong hé théng va pham vi ciia quy dinh dim bdo
an toan.

Nhu da dugc thira nhan tai Hoi Nghi Thuong Dinh G-20 gan ddy, cudc khing hoang
nay cho thiy cac nhu cau vé quy dinh bao quat dugc moi to chirc quan trong mang tinh hé
thdng. Theo cach truyén théng, chi c6 mot nhom chi yéu gdm cac ngan hang 16n méi duogce
xem 14 ¢6 lién quan theo hé théng, nhung cudc khing hoang 1an nay di cho thiy rang cac
trung gian tai chinh khéc c6 thé déu quan trong trong hé théng va su sup d6 cua cac to chirc
nay déu co thé gay ra tac dong bat on. Tinh quan trong trong hé thong ciia mot to chirc khong
chi chiu tac dong bodi quy mé cua td chire d6 ma con bi anh hudng boi sy lién két va tinh d& bi
t6n thuong ctia md hinh kinh doanh vugt qua mirc don bay tai chinh thé hién mét co cau
ngudn von ri ro.

DPé nam bt tét hon céc rui ro hé théng, cAn m& rong hon pham vi cta céc td chue va
thi truong can quan ly. T4t nhién khong phai moi to chirc tai chinh déu can dugc kiém soat,
nhung sy giam sat dam bao an toan s& can phai bao quat mot s to chirc ma trude day da
khong dugc xem 14 t6 chirc chil yéu (vi du nhu cac ngan hang dau tu). Hon nita, mot sb giao
dich nhat dinh (nhu phai sinh tin dung va bao hiém) s& phai duoc giam sat boi cac nha quan 1y
ma khong quan tdm dén co ciu phap 1y cua t6 chirc thyc hién nhing giao dich do.

Céch tiép can hai cép c6 thé phi hop nhat. Mot cap rong hon sé duge ding dé cung
cép cac thong tin ma tir 46 cac nha giam sat s& quyét dinh t6 chirc ndo 1a quan trong dbi véi hé

thong. Cap con lai s& 1a mot pham vi hep hon — méc du s& rong hon hién nay — vé cac quy
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dinh ting cuong dam bao an toan va sy giam sat toan bo nhimg t6 chirc quan trong ddi voi hé
thong. Trong khi nhiing t6 chirc nay s& duoc giam sat chit ché hon do tim quan trong ctia
chung dbi véi hé thong, cac t6 chirc khac ciing s& tiép tuc duge giam sat véi tu cach 1a nguoi
tham gia trén hé thong thanh toan hay hé thong ngan hang hodc vi muc dich bao vé ngudi tiéu
ding. Chuong 2 va 3 cung cép cac phuong phap c6 thé duoc sir dung dé xac dinh mbi lién két
chat ché gitra cac to chirc ciing nhu pham vi ctia mot mdi lién két ngam. Nhitng phuong phap
nay s& duoc IMF tiép tuc khai thac trong qua trinh 1am viéc dé tim ra mot dinh nghia thiét

thuc vé mot t6 chuc quan trong dbi véi hé théng theo dé nghi cia Nhém G-20.

Ngian chan viéc lam dung don bdy tai chinh va giam tic dong céng hwong.

Can phai c6 cac cach tiép can quan Iy méi dé tranh sy hinh thanh rai ro hé thong va
tiép diln tién trinh giam ng vay day khé khan. Viéc tim ra cac giai phap dé han ché viéc tang
cuong sir dung don bay tin dung va giam xu huéng cong hudng tac dong von co trong thuc té
kinh doanh va cac quy dinh hién hanh van 1a mot thach thic. Trong khi viéc ngan chédn xu
hudng chip nhan rii ro trong nén kinh té toan cau khong phat huy hiéu qua, thi cac quy dinh
can ¢ ging cing cb lai qua trinh ra quyét dinh vimg chic dua trén phan tich rii ro ctia cac to
chure tai chinh. Cac quy dinh can tao ra dong luc gitp on dinh hé théng, d@)ng thoi han ché
viéc o1 dung chénh 1éch gitta quy dinh va thuc té va khong khuyén khich cach nhin ngén han,
nhung céc tiéu chuin cao hon can duge thue hién tung budc dé tranh viéc lam trim trong hon
tinh hinh hién tai.

Quy dinh vé von va cac tiéu chuan ké toan can bao ham cac dong luc va hudng dan
cho phép viéc tich lily cac mirc von dém bd xung trong nhing giai doan ting dot bién khi cac

rii ro ¢6 xu hudng tich lity va thuong bi danh gia thip. Quy dinh nay s& phan anh t6t hon
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nhiing rui ro thong qua chu ky va tir 6 bo xung cho cac khoan dy phong va ngudn vén dé co
thé hap thu dugc nhimg khoan 16 khi thi trudong trong chu ky di xudng. Tét nhit 1a nhitng yéu
cau vé von dé chdng lai chu ky kinh té s& khong phai 1a tiry ¥, ma s& dong vai trd nhu nhiing
cong cu tu dn dinh va duoc quy dinh trong céc van ban. biéu nay s€ khong han ché kha nang
sir dung cac bién phap bo xung cta ngudi giam sat khi can thiét. Mot mire gidi han trén cia
hé s6 don béy tai chinh dya trén mdt tinh toan don gian c6 thé 1a mot cong cu han ché bd xung
hiru dung cho nhitng tinh toan thiét thuc hon vé vén tinh theo rui ro.

Can phai ciing c6 hon cac nguyén tic ké toan va thong 18 dinh gia dé c6 duoc cac
thong tin trén dién rong hon vé su phat trién ctia cac rii ro trong chu ky. Ngudi thiét 1ap cac
chuin muc ké toan va céac co quan dam bdao an toan can phéi hop dé dat duge cac muc tiéu
nay, dac biét nhén manh viéc 12p du phong thua 16 tin dung ¢ murc cao trong giai doan mo
rong tin dung nhanh, danh gia cach tiép can dé dinh gia mirc du phong hay cac diéu chinh khi
viéc dinh gia tai san trén s6 sach ¢o nhiing bét 6n 16n, va xem xét nhitng cach khéc dé han ché
nhiing bién dong bit loi ¢ thé xay ro lién quan dén viéc hach toan theo gié tri s sach.

Ngoai ra, can lam giam sy cong hudng tac dong ctia rii ro thanh khoan bang cach thyc
hién nhitng bién phap cai thién mirc dém thanh khoan va quan 1y riii ro ngudn vén. Trong giai
doan thi truong di 1én, can cht v nhiéu hon dén co ciu d4o han va do tin cay cua nguén von

ma ¢6 thé chiu thiét hai trong giai doan suy thoai.

Xir Iy ky ludt thi trwong va sw thiéu thong tin.
Viée xir Iy sy thiéu hut thong tin duge boc 16 trong khiing hoang 1a rit quan trong.
Trong nhiéu truong hop, cac théng tin can thiét dé phat hién cac rui ro hé thdng lai khong

duogc thu thap hay phan tich véi cha y vé rti ro hé théng, dac biét 1a nhiing s6 liéu can cho
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viéc kiém tra cac lién két h¢ thong, vi viéc nay doi hoi nhimng thong tin vé rui ro tiém tang ciia
t6 chirc ndy anh hudng dén nhimg t6 chirc khac. Tuy nhién, ngoai nhitng kho khin vé k§ thuat
trong viéc thu thap s liéu va do ludong chinh thirc cac rii ro tiém tang, ciing con nhitng han
ché vé phap 1y trong viéc thu thap sb liéu cta rat nhidu loai to chirc trong va ngoai nudc. Tinh
thdng nhit trong bao céo va cac khai niém va sy chia sé thong tin rong hon giira cac hé thong
phap luat 14 rat can thiét dé bat dau sy tién trién trong linh vuc nay.

Can c6 thong tin tot hon vé cac rui ro ngoai bang can dbi tai san, nhitng san pham cau
triac phtrc tap, giao dich phai sinh, don bay tai chinh, va cac rui ro ddi tac va rui ro lién qubc
gia, bd sung vao nhom céc chi ti€u hién tai dugc su dung trong khuén khd canh bao sém. Cac
thong 18 vé cong bd thong tin can duoc cing ¢b & cac to chirc tai chinh quan trong ddi véi hé
thdng, bao gdm céc phuong phap dinh gia va théng 1& quan 1y rai ro, mot nhom cac chi sd vé
d6 vitng chic tai chinh da dugc chinh sira, va nhiing danh gia c6 hiéu qua hon ciia cac nha
hoach dinh chinh sach vé rai ro hé thong. Nhitng nhén t6 nay dugc khang dinh tai cic phan
tich trong Chuong 2 va 3. Ciing nhu vay, sy pho bién hon vé cac thong tin chung dang tin ciy
tir s€ gitp cac nha dau tu thyc hién viéc thim dinh k¥ cang véi trach nhiém cao, mot viéc ho
chua 1am duoc tét va timg 1a nguyén nhan chinh gbp phan din dén cudc khung hoang hién

nay.

Ciing cé cdc gidm sdt da chirc ning va lién quéc gia.

Viéc clng c¢b cac giam sat da chirc nang va lién qubc gia s& doi hoi sur cai thién cac thé
ché t6 chirc va luat phap. Can c6 tién trinh nham 1am giam bét sy khac biét khong can thiét,
xtr 1y nhitng tré ngai trong viéc giam sat nhitg cong ty quan trong tim khu vyc va toan cau,

bang nhitng dong thai diéu chinh sém va hai hoa hon nita, nhitng khuén khé luat phap dé giai
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quyét van dé ngan hang, va nhitng thong 1 giam sat ap dung d6i v6i nhitng cong ty lién qubc
gia. Viéc chi dinh mot ngudi giam sat chinh, vé nguyén tic 1a & nudc cua cong ty me, cling
v6i mot nhdém nhing ngudi quan 1y dé chuyén gidm sat mot cong ty 1a rat thiét yéu nham dam
bao viée giam sat dugc day du. Cac qudc gia cia cong ty me can tao diéu kién cho viée day
manh hop tic v6i cac qudc gia clia cong ty con dé dam bao viée trao doi thong tin dugc thong
thoang mdi khi can phai c6 sy phan hdi nhanh — ké hoach du phong ciing phai tinh dén moi

bén co lién quan.

Hoan thi¢n céong tic qudan ly thanh khodn hé thong.

Lién quan dén linh virc quan 1y thanh khoan hé thong, cac ngan hang trung wong c6
thé rat ra tir cudc khung hoang nhitng bai hoc vé su linh hoat trong khuén khd hoat dong cua
ngan hang trung wong, co s ha tang quan trong trén cac thi truong tién té chu yéu, va nhu cau
cho nhitng co ché tao thanh khoan giita cac qudc gia.

Mot cach khac dé han ché cac lién két hé théng va nhing rii ro vé cang thang lién
quan dén t6 chte d6 13 viéc dua ra nhing hinh thirc thanh toan bu trir &é 1am diu bot rii ro dbi
tac thong qua cac giao dich rong va thuc hién thanh toan bu trir di véi mot dbi tac trong moi
giao dich. Nhitng nd luc gan day nham cung cap mot vai trong s6 nhitng dich vu cia thi
truong hoan doi rui ro tin dung dang dugc hoan nghénh. Tuy nhién, viéc cho phép mét luong
16n nhitng t6 chirc tham gia s& dan dén rui ro trong viéc 1am lu md nhu cau han ché rui ro d6i
tac bang cach chia nho gi tri hgp déng va giam co hoi thanh toan bu trir. Mot moi trudng
canh tranh c6 thé din dén nhimng bién phap cat giam chi phi gay hai cho hé thong quan 1y rai
ro. Do vay, néu cac hinh thirc thanh toan bu trir da bién dugc phép thuc hién, thi ching sé

phai chiu su kiém soat chit ch€ vadi cac chuan muc dugc chap thuén trén toan cau, ddm bao
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kha ning thanh todn va bu trir gitra cic nudc va bu trir da tién té. Hop 2.4 dua ra nhiing

nguyén tic trong viéc xay dung nhiing hinh thirc thanh toan do.

Rét nhiéu trong sé nhitng khuyén nghi da dugc thao luan trén cac dién dan quéc té va
dang hinh thanh co s& cho cac quy dinh hay cac huéng dan gidam sat méi. Ban On Dinh Tai
Chinh, thong qua nhém lam viéc chinh ctia minh, da thiét 1ap mot nhém céc tiéu ban dé cung
cép cac huong dan chinh sach trong mat s6 linh vuce, bao gém ca mot s6 linh vuc da duoc
nhin manh ¢ day. Uy Ban Basel dang xem xét chinh sira két ciu Basel IT va khuon khd quan
Iy riti ro thanh khoan. Ban Chuan K& Toan Qudc Té va Ban Chuan Ké Toan Tai Chinh di déu
ban hanh huéng dan vé viéc danh gia nhitng tai san thiéu thanh khoan va chinh stra huéng dan
va chuan myc hach toan khac theo cudc khing hoang va nhimg nguyén nhan cia né. Cac to
chire quéc té khac dang xem xét lai cac huéng dan va thong 1é chudn muc ciia ho. Vé phia
minh, IMF cling dang chinh sura lai Chuong Trinh Panh Gia Khu Vuc Tai Chinh cia minh
dong thoi cai thién viée giam sat song phuong va da phuong. Cong tac phdi hop Canh Bao
S6m, do IMF cung véi Ban On Dinh Tai Chinh phdi hop thuc hién, s& nang cao su phdi hop
toan cau trong viéc danh gia rii ro nham dua ra nhimg khuyén nghi chinh sach quyét liét hon

deé ngén chan su hinh thanh cta céc rui ro h¢ thong.



Tém Tit Chwong 2: Pdanh Gid Tac Péng H¢ Thong Ciia Cic Lién Két Tai Chinh
B4o C4o On Pinh Tai Chinh Toan Cau (GFSR), Thang Tu nim 2009

Nhirng ndi dung chinh

e Cudc khing hoang dang dién ra hién nay cho thiy rang cac nha quan Iy tai chinh ciing
nhu chinh céc t6 chirc van chua hoan toan nhén thirc dwgc co ché ma nhitng phat kién vé
tai chinh da tao diéu kién cho viéc lan truyén ri ro. Piéu ndy lam cho viéc danh gia tinh
trang “khd-cho-pha-san-vi-co6-quan-hé-qua-chat” cang tréd nén phuc tap. Do vay, viéc
nang cao hiéu biét va kiém soat ctia chung ta ddi voi cac mdi lién két hé thong truc tiép
va gian tiép 12 v6 cing quan trong.

e Rui ro tiém tang cia tinh lién két trong hé thong tai chinh khong chi gidi han trong hoat
dong lién ngan hang ma no6 con thé hién rd & tinh chit lan truyén trén toan hé thong tai
chinh khi cac t6 chuc tai chinh gip kho khian trong viéc ddo no di véi cac tai san ng cta
ho.

e Chuong nay minh hoa mét vai huéng tiép can bo xung v6i nhung bién phap cu thé cho
van dé kho-cho-pha-san-vi-lién-két-qua-chit, qua dé6 dong gop mot vai luan diém vé lam
thé nao dé tiép can van d& quy dinh va giam sat tap trung theo hé thong.

e Thong tin vé cdc mdi lién két hé thdng c6 thé giup giai quyét cac cau hoi nhu nhiing to
chirc nio 14 quan trong ddi voi hé thong — mot van d& ma Hoi nghi thuong dinh G-20 da
yéu cau Ban On Pinh Tai Chinh ctia IMF nghién ctru trong mot vai thang tdi — hay khi
ndo thi can phai han ché rui ro cia mét td chire, va mic von can bd xung xét trén toan hé
thdng lién két 1a bao nhiéu.

e Chuong nay ciing béo céo nhiing thay dbi trong cac nd lyc thanh toan bu trir nhdm han
ché tac dong cua cac mbi lién két gifra cac td chirc. Cu thé, do 1a nhitng nd lyc nhim han
ché rui ro ddi tac tin dung trén thi truong trao tay thong qua cac dé xuat gan day vé thanh
toan bu trir trung tim gitra cac bén tham gia hop dong hoan doi rui ro tin dung.

Trong khi qua trinh toan cau hoa va sy phirc tap ngdy mot ting 1én cua cac dich vy tai chinh
da gop phan vao sy ting truong kinh té manh hon, nhung né ciing lam ting kha niang lan
nhanh réng cua sy d6 v dén céc thi truong va sang cac nude. Cude khing hoang di cho thay
mirc d6 kho khin trong viéc danh gia rui ro ddi tac va phat hién nhitng méi lién két mang
tinh hé thdng giita cac to chirc tai chinh c6 thé dan dén van dé “kho-cho-pha-san-vi-lién-két-
qua-chat”.

Chuong nay trinh bay mdt cach tiép can chu yéu dua trén so li€u cua cac td chic d¢ danh gia
“tac dong mang ludi” — co ché ma cadc moi lién két c6 thé gay ra cac van dé ngoai du ligu.
Bang viéc lan theo cac xung dong cua mot su kién tin dung hodc sy that chat thanh khoan




trén toan hé thong tai chinh, phén tich trong chuong nay da gioi thiéu cac bién phap quan
trong dé cac t6 chuc tai chinh chng lai hiéu tmg d6 v& day chuyén giy ra boi cang thing tin
dung va thanh khoan.

Do nhing kho khin trong viéc thu thap thong tin chi tiét tai timg t6 chirc, cic phuong phap
nim bit cac méi lién két hé thdng truc tiép va gian tiép duoc mo ta chuong nay cling dugc
tinh toan tir s6 liéu cua thi truong. Hinh 1 thé hién phan trim ting 1én trong rui ro tin dung c6
diéu kién — duoc tinh béng murc tang 1én ctia phi hoan dbi trong hop déng hoan ddi rui ro tin
dung (CDS) ciia mot t6 chire “nhan” khi phi hoan d6i cuia hop dong CDS ciia cac td chuc

nguon (& diém xuat phat ciia mii tén) nam trong khoang 95% trén biéu do phan bé xac
suét ciia n6. Didu nay thé hién nhén thirc cua thi truong vé sy tang 1én cua “rai ro ngoai phan
bd chuan” do mét to chirc nay gy ra cho nhiéu t6 chuc khéc, tinh dén thang 3/2008, trudc
khi Bear Stearns phai sat nhap vdi JPMorgan.

Hinh 1: Biéu d6 mo ta tac dong cua rui ro tin dung c6 diéu kién
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N guén: Bloomberg, L.P; S4 liéu cua Primark va wdc tinh cta can bd Quy
Ghi chit: Biéu d6 nay thé hién wdc tinh vé rai ro tin dung ¢6 didu kién gitra timg cép cAc tb chirc
tai chinh duoc lwa chon, chi thé hién muc riii ro wée tinh bang hodc 16n hon 90%

Cudi cing, chuong nay trinh bay mot phuong phap c6 kha nang du bao cao sir dung 5O liéu
lich sir & My vé ruii ro phé san dé danh gia cac méi lién két hé théng truc tiép va gian tiép
trén toan hé thong ngan hang.

Mai cach tiép can cling c6 nhiing han ché riéng, nhung tyu chung lai chung da mang lai mot
nhém cac cong cu gidm sat quan trong cho cac nha quan 1y va giam sat. Ngoai ra, cac cong
cu c6 thé hinh thanh c¢6 so cho chinh sach dé xir 1y van dé kho-cho-pha-san-vi-lién-két-qua-
chat, mot trong nhiing kénh 16n nhit ma cac rui ro hé théng c6 thé lan truyén nhanh. Cu thé
hon, chuong nay gitp truyén tai &én cac nha hoach dinh chinh sach 3 noi dung sau:



o Danh gia céc tdc dong lan truyén truc ti€p va gidn ti€p trong trudng hop rui ro roi vao
hai cyc cua d6 thi phan bd rui ro;

° Nhan biét cac k& ho thong tin dé cai thién do chinh xac cua phan tich nay;

° Va dua ra nhiing thudc do cu thé nham hd tro viéc kiém tra lai pham vi cua quy dinh
va diéu gi tao nén mot t6 chirc hay mot khu vuc quan trong mang tinh hé théng.

Céc nha hoach dinh chinh sach can c4n nhic k§ hon vé céc kich ban phan b rui ro hai cuc
theo gia dinh duoc phén tich tai phuong phap nay, dé tranh kha nang ho s& danh gia thap xac
suét clia viéc rui ro sé roi Vao hai cyc clia so d6 phan bd riii ro, mot hién tuong c6 tén goi la

“tham hoa cta sy thién can”. Tuong tu nhu vay, su lan rong trén toan cau cua cudc khing
hoang gan ddy da nhin manh nhu cau cua viéc danh gia nhiing rui ro tiém tang trén goc do
lién qudc gia, va doi hoi sy hop tac va chia sé s6 liéu hon nita giita cic nha quan 1y cta cac
nude. Viduy, BIS s 1a co quan thich hop cho viéc mo rong thu thép s0 lidu ctia minh dé hd
trg cho cong tac chia sé so licu. Quy Tién Té Qubc Té IMF, v0i vai tro giam sat song phuong
va da phuong, ciing da dong phan trong viéc phén tich nhing s liéu nay.



Tém tit Chwong 3: Phdt Hién Riii Ro Tai Chinh
B4o C4o On Pinh Tai Chinh Toan Cau (GFSR), Thang Tu nim 2009

Nhirng Noi Dung Chinh

Nhu d3 nhan manh tai Hoi Nghi Thugng Pinh G-20 gﬁn day nhat, can phai c6 budc tién
tiép theo dé xac dinh va xtr 1y céc riii ro h¢ thong — nhiing rii ro vuot xa va 16n hon so
v6i tong cong moi rui ro phét sinh & timg t6 chire tai chinh hay thi truong. Chuong nay
dé cap dén viéc xac dinh va do luong nhitng sy kién mang tinh hé théng, tap trung vao
cudc khing hoang gan day nhung ciing mé rong viéc phan tich dén cac giai doan cing
thang tai chinh trudc do.

Viéc som nhan biét duoc nhitng sy kién mang tinh hé théng gitip cac nha hoach dinh chinh
sach tang kha ning tién hanh cac budc ngoai 1é can thiét dé kiém ché khung hoang. Ngoai ra,
viéc phat hién duoc cac ap luc vao thoi diém ma ching ¢ thé giam duoc s& gitp xac dinh
duogc khi nao can bt dau nhimg chién luge thoat khoi khing hoang.

Do céc rui ro hé thong c6 rat nhiéu nguyén nhan va cac khia canh can phén tich, chuong
nay trinh bay mot nhom céc bién phéap cé thé duoc sir dung dé phat hién khi nao thi cac
su kién tré nén co tinh hé théng va do vay gitp cac nha hoach dinh chinh sach trong viéc
phat hién cac rui ro hé thong.

Giam sat can trong vi md can hudng tdi viéc yéu cau cac to chire ting cuong kiém tra mirc do
cang thang ctia minh va duy tri lugng vn bd xung dé tinh dén kha nang hinh thanh rii ro hé
thdng va mirc d6 dong gop cua td chirc nay vao rii ro d6. Phan tich dugc trinh bay trong
chuong c6 thé 1a diém khoi dau dé xac dinh muc dong gop cua mot td chirc tai chinh dén rui
ro hé théng, va c¢6 18 s& 1am co sd cho viée tinh lwong von diéu 18 can ting thém dé khuyén
khich nhitng dong thai c6 thé lam diu bét nhimng rui ro hé thong.

Trude hét, chuong nay xem xé&t lai cac thong tin co ban dac biét duoc str dung dé nhan biét tinh
dé bi ton thuong ciia mot t6 chire tai chinh. Nhiing “chi s6 vé do virng manh tai chinh” chuan
duogc kiém tra dé xem liéu chiing c6 thé nhan biét dwoc nhiing t6 chtrc tai chinh nao d& bi tén
thuong trong cudc khing hoang gan day. Tai nhitng t6 chirc tai chinh trén toan cau dugc xét dén,
hé sb don bay tai chinh va doanh thu trén téng tai san c6 dugc kiém nghiém 1a dang tin cay nhét,
trong khi d6 nhitng chi s6 vé v6n trén tai san c6 va s liéu vé no kho doi lai it co kha nang du béo.

Mot vai ki thuat phan tich s6 liéu thi trudng trong twong lai cia mot nhom céc to chire tai chinh
nham phat hién sy tdn tai va thoi diém xuét hién cua rui ro hé théng. Céc chi sb mang tinh thi
truong ma c6 thé nam bit duoc nhitng rui ro dudi (ba léch chuin khoi diém trung binh) xay ra
ddng thoi — rai ro ma nhiéu t6 chirc tai chinh ciing dong thoi roi vao tinh trang cang thang—c6
thé 1a nhiing chi s6 duge uu tién hang dau vé su ton tai cua cang théng tai chinh trén toan hé
thdng tai chinh.



Nhiing chi tiéu dai dién cho “diéu kién thi truong”, nhu cac bién b do luong théi do ctua cac nha
dau tu v6i rui ro c6 thé tac dong dén (va phan anh) nhitng rii ro ma céc to chirc tin dung dang
phai ddi mit, s& duoc kiém tra dé nim bat duogc birc tranh toan dién hon vé cang th:flng trén toan
hé théng. Kha niang bao hiéu ciia nhimg chi s6 nay dugc kiém tra bang cach quan sat cach thirc
va thoi diém chung dich chuyén tir giai doan c6 mirc bién dong tir thip dén trung binh, va dén
murc cao, va giai doan chi s6 nay & mirc bién dong cao cé trung véi thoi diém cia cude khing
hoang hay khong. Mot vai chi sé cho thiy viéc dé Lehman Brothers sup d6 ngay 15 thang Chin
nam 2008 lam trAm trong thém biéu hién ciia mot cudce khung hoang tai chinh toan cau da dugc
chung thyc trén mo hinh. Vi dy, Hinh 1 tom tat nhiing giai doan bién dong duogc tinh toan dua
trén chi s6 thé hién bién dong ciia cac hop dong quyén chon S&P 500 (VIX).

Hinh 1: Mé hinh Markov-Switching ARCH vé cac hop dong quyén chon S&P500 (VIX)

(X4c suit dé roi vao giai doan bién dong 16n)
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{Ngudn: Bloomberg va tinh toan cta can bd Quy

Nhiing k¥ thuat dugc dung trong chuong nay déu xéac dinh rd rang nhing sy kién cing thang
chinh, nhu nhiing sy kién lién quan dén vu sat nhap cua Bear Stearns va JPMorgan, ciing nhu 13
su d6 v& ciia Lehman Brothers, déu mang tinh hé théng. Mot vai chi sd vao hoi thang 2/2007
cling d bao hiéu nhing 4p luc dang ting cao trén toan hé thng. Tuy nhién, canh bao som vé
cang thang mang tinh hé thong c6 sir dung sd liéu cua thi trudng van con tuong ddi so sai.

Tom lai, nhitng van dung chinh séch tir viéc phan tich nay bao gém:

e Midc du nhiing sy kién mang tinh h¢ théng rat kho dé du bao, va c6 thé chi xay ra déng
thoi trong mot vai truong hop, cadc nha hoach dinh chinh sach can kiém soat mot loat cac
chi s6 thi trudng cliing nhip véi riii ro hé théng va két hop nhiing chi s6 nay véi nhiing
thong tin toan dién hon tir cac td chirc tai chinh.

e (Can cong khai nhi¢u thong tin vé cac chi s6 co ban, dac biét 1a chi s6 vé cac rui ro tiém
tang cua giao dich phai sinh ngoai bang can doéi tai san va cac chi s6 v€ muc thanh khoan
cua thi truong.



¢ Do nhiing kh6 khan trong viéc du bdo céc sy kién mang tinh hé théng, cac nha hoach
dinh chinh sach can xay dung nhiing ké hoach d6i pho véi khung hoang mét cach toan
dién dé co thé ap dung ngay khi can thiét. Viéc c6 duoc nhiing ké hoach nay trude khi
khiing hoang xay ra c6 thé giup lam han ché nhiing bt on thuong dugc xem 14 nhén t6
chu yéu trong qué trinh chuyén d6i tir mot cudce khung hoang trong “gidi han” thanh
khing hoang mang tinh hé théng.
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