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H¢ thong tai chinh d3 6n dinh, nhung cac thach thirc tai khéa, cai cach va tir bd chinh
sach hd trg vin con & phia truéc

Nhitng riii ro hé théng tiép tuc giam di nho cdc nén tang kinh té da dwoc cdi thién va hé tro chinh sdch cong
16m van dang thiee hién. Cho dii ¢6 nhitng cdi thién thi sw on dinh tai chinh van con rdt mong manh tai nhiéu
miwée da phat trién va mét sé cdc nuée thi truong dang néi chiu tac dong manh ciia khing hodng. Sw wu tién
hang dau la cai thién sike khée ciia cdc hé thong ngdn hang ndy dé dam bdo la kénh tin dung hoat dong binh
thwong tré lai. Viéc chuyén cdc riii ro tdi chinh sang cdc bang cén doi ciia chinh phii va cdc mike ngr céng cao
hon ciing bé sung thém vdo nhitng riii ro én dinh tai chinh va lam phirc tap qud trinh tir b6 cdc hé tro kinh té.
Cdc luong von vao tai mét s6 cac nude thi truong dang noi dang bat dau lam tang cdc quan ngai vé sirc ép
gid tdi san va sirc ép 1y gid hoi dodi. Céc nha hoach dinh chinh sdch tai cdc nwée nay cé thé can tir bo sém
hon cdc chinh sach hé tro ciia ho dé kiém sodt dwoc cdc rii ro doi véi sw on dinh tdi chinh. Déi véi tdt ca cde
nude, muc tiéu la tir b nhitng sw can thiép rat 1om cia khu viee cong dé sang mot hé thong tai chinh toan cau
6 sw an toan hon, nhung van giit diege sw ndng dong can thiét dé hé tro sw tang trudng bén ving.

Céc thi truong tai chinh da phyuc héi manh mé
tir cac vung day cua ching, nhd anh huong cta
su cai thién cac nén tang kinh té va su hd trg
chinh sach dugc duy tri (xem bai Cdp Nhdt
Trién Vong Kinh té Thé Gidi thing Mot nam
2010). Sy ham muén chira day rai ro da tro lai,
cac thi trudng c6 phiéu da phuc hdi va cac thi
truong von da mo cua tré lai. Vi vay, gia cua
mot dién rong céc tai san da phuc hdi nhanh
chong tir mirc thap lich sir ctia chiing vi nhiing
ndi so hii ti t¢ nhat clia cac nha dau tu vé mot
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su sup dd cua céac hoat dong kinh té da khong
tré thanh hién thyc (d6 thi 1).

Nhiing dién bién tich cuc nay da dan dén viéc
giam tong thé cac rui ro hé thong. Céc rui ro
thi truong va tin dung da giam thap phan anh
mét trién vong kinh té thuan loi hon va mot sy
lang diu cac rui ro kinh té vi mo, cling véi sur
hd tro tir cac diéu kién tai chinh va tién t¢ néi
long. Nhiing rui ro thi trudng méi ndi ciing da
giam di. C4c diéu kién tai chinh va tién t¢ dé
dang hon dang thinh hanh trong khi hitru ich
cho nén kinh té, thi ciing chi ra mot s6 nhiing
thach thirc trong twong lai can dugc giam sat
mot cach can than.

Tham chi véi su cai thién téng thé, sy han gén
hé théng tai chinh van con xa méi hoan tat va
su 6n dinh tai chinh vin con mong manh. Van
con co cac thach thire day ap luc tir cuge khing
hoang. Pdng thoi cac rai ro méi dang nay sinh



do céc hd trg ngoai 1& nhd cac bién phap chinh
sach da duoc thuc thi. Trén thuc té, su hd tro
chinh sach chua ting c6 trong tién 1é da dén
cung véi mot chi phi cia sy ting 1én dang ké
rii ro ddi voi bang can dbi cua chinh phu va sy
tang thém hau qua trong cac ganh ning no quc
gia. Piéu nay dang dang lam ting nhiing rui ro
moi dbi voi su on dinh tai chinh trong twong lai.
Dong thoi, mot s6 nudc thi trudng dang ndi
chinh—céc nén kinh té da phuc hdi manh mé,
lam ting nhitng quan ngai vé cac ap luc ting
1én trén ca gia tai san va ty gid. Do do, thoi
gian, trinh ty budce di, va sy thuc hién viéc két
thic céc chinh sach hd tro dé sang mot hé
théng tai chinh méi duoc cai td lai s& doi hoi sy
diéu hanh khéo 1éo cua cac nha hoach dinh
chinh sach.

Cac Ngan Hang va Tin dung

Thach thire 16n dau tién 1a dé khoi phuc st
khoe ctia hé thong ngan hang va dy phong tin
dung néi chung. Déi voi diéu nay, thi cAn phai
c6 qua trinh giam don bay no thuc hién trong hé
théng ngan hang van dién ra co trat tir va khong
doi hoi c6 cac diéu chinh 16n ma c6 thé 1am xoi
mon su phuc hdi. Qua trinh hép thu cac khoan
16 tin dung van tiép tuc va duoc ho tro bﬁng qua
trinh ting v6n dang dién ra. Cac udc tinh ctia
chung t6i vé cac khoan x6a ng s& dugc cap nhat
trong cuén GFSR phat hanh véao thang Tu nim
2010; su phuc hdi ctia gia chimg khoan trén cac
bang can d6i cuia cac ngan hang cho thay 1a su
wdc tinh c6 thé s& thap di mot chut so véi trude
day néu duogc uéc tinh lai & thoi diém nay.

Nhin vé tuong lai, tham chi von ciia mot sd
ngan hang da tang, nhung c6 thé can c6 sy ting
von b sung 16n dé hd tro sy phuc hoi cua tin
dung va tang truong kinh té bén viing theo céac
chuin muc du vén méi cia Uy Ban Basel.
Nhirng chuin muc nay xem ra sé tré thanh cac
quy chuan cia thi trudng ma da 13 co so cta

nhiing tinh toan cia GFSR thang Muo6i nam
2009 vé nhitng nhu cau von con lai.

Céac khoan 16 tin dung ndy sinh tir cac rii ro
suy giam bat dong san thuong mai duoc du
doan 1a s& taing manh trong twong lai (46 thi 2).
Nhiing khoan x6a n¢g du bao duogc tap trung tai
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cac nudce da trai qua su tdng gia lon nhat va céac
dicu chinh sau d6 va phu hgp véi cac udc tinh
trudc day cua chung toi

Céc ngan hang khong chi di mat véi nhiém vu
tang von thém nira, ma con can phai giai quyét
nhing sy thiéu hut ngudn von tiém tang. Nhu
chung toi dd néu trong cudn GFSR thang 10
nam 2009, c6 mdt birc tudong thanh 16 mo vé
ky han truéc mit cho dén nam 2011-13. Nhu
cau tai chinh 16n nay 1a di san cua cac ky han
bi cit ngan di trong thoi gian khing hoang. Su
giam sat niém tin vi vay c6 thé 1am yéu di
nghiém trong kha ning cua cic ngan hang dé
dao han khoan ng¢ nay.

Mbt mbi quan ngai g?m can hon do la su rat bd
cac thé thuc cép thanh khéan dic biét cua
NHTW va sy bao lanh cia chinh phu cho céac
khoan ng ngan hang. Trong khi viéc su dung
ca hai loai chuong trinh da giam di do cac thi
treong tién té va ngudn von di 6n dinh, van co
mot sd cac ngan hang phu thudc nhiéu hon céac
ngan hang khac vao su hd tro nay. Trir phi cac



yéu kém tai cac ngan hang nay dugc xir Iy cung
v6i su rat bo cac bién phap hd trg ngudn von,
thi c6 mot rai ro 1a su nguy khdn ctia ngén hang
quay trd lai va sy mat mat niém tin tong thé sé
c6 thé giy ra nhimng tac dong hé thong.

Tang trudng tin dung ngan hang chua phuc hoi
tai cac thi truéng da thuan thuc cho du c6 su cai
thién gan ddy cua trién vong kinh té (dd thi 3).
Céc diéu tra thong qua cac can bo tin dung cua
ngan hang da cho thy 1a cac diéu kién cho vay
tiép tuc duoc that chit tai khu vec Chau Au va
Hoa ky, cho di murc d¢ that chat da giam di
dang ké&. Mic du cac nhan té cung tin dung ¢
dong mdt vai tro nao d6 thi hién tai nhu cAu tin
dung thdp xem ra I nhén t chinh han ché hoat
dong cho vay tong thé.

Tang truong tin dung ngan hang dang tiép tuc
giam do cac khuynh hudng chu ky tin dung.
Cho du chu ky giam thap nhat dang dén, thi
nhiing trién vong cho mdt su phuc hdi manh mé
1a rat khong chéc chin. Cac ngudn tin dung phi
ngan hang nhu phat hanh trai phiéu doanh
nghiép da hdi phuc, nhung trong nhiéu trudng
hop d khong du 16n dé bu dap cho phan giam
di ctia tin dung ngan hang va d6i v6i hau hét
cac truong hop da duoc sir dung dé tai tai tro
cho cac khoan du ng. Trién vong kinh té dang
dugc cai thién s& lam tdng ca nhu clu tin dung
va mong mudn cta ngan hang cho vay ra,
nhung do cic ngan hang phai tiép tuc xir 1y cac
thach thirc vé ngudn von va ting von so hitu, thi
nang luc cho vay cta chiing c6 thé bj han ché
hon. Sy khéng chic chin vé khuon kho quy
dinh diéu tiét trong tuong lai c6 thé ciing 13 mot
nhan t6 khac tac dong vao cac quyét dinh cho
vay cuia ngan hang.

Su két hop cua viée tiép tuc x6a ng ciia ngan
hang, cac ap luc vé ngudn von va von s hitu,
va tang trudng tin dung yéu ot dang duoc du
doan s& han ché loi nhudn tuwong lai ciia ngén

hang. Piéu ndy nhan manh sy can thiét phai co
cac bude di kién quyét hon dé thic day viéce tai
co cau ngan hang, nham dam bao 1a cic ngan
hang c6 du muc loi nhuan can bién dé vuot qua
duoc céac ct sbec va tang thém muc von tu cd
du tru

Céc luong von vao cac thi trweong dang noi

Trong khi cac ludng von ngan hang vao cac thi
truong mai ndi chua hoi phuc, thi sy phuc hoi
ctia cac ludng von dau tu gian tiép da hd tro su
binh phuc cua cac tai san cua thi truong moi
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noi, dic biét 1 co phiéu va bat dong san nhung
& mot chimg muec thap hon. Cac quan ngai da
nay sinh khi ma cac luéng von vao nay co thé
dan dén cac bong bong tai san va dit ra cac sic
ép 1én gi4 1én ty gia. Piéu nay c6 thé lam phirc
tap su thyc thi cac chinh sach tién té va ty gié,

D6 thi 4 : vén chay vao rong -cac thi triwong dang ndi
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dac biét 1a tai cac nudc co cac che do ty gid hoi
doai kém linh hoat.

Céc ludng vbn nay dang dugc dinh hudng nho
mot s6 cac nhan t6. Lan ting diu tién cua cac
ludng vn vao trong thoi gian quy hai ciia ndm
ngoai xem ra 1a két qua ctia cac nhan té ddy, do
1a cac thay ddi trong mong mudn ciia cac nha
dau tu (d0 thi 4). P c6 mot sy tai sinh 16 rang
ctia cac ham mudn chira day rai ro duoc hudng
loi tir tAt ca cAc tai san rai ro. Cac nha dau tu da
chuyén tir nhitng noi tri an an toan sang di tim
kiém loi tic, trong bdi canh 13i sut thép tai cac
nude di phat trién. Diéu nay co6 thé duoc nhin
nhan tir sy giam gia cta dong d6 la va gid trai
phiéu kho bac va cac ludng vén chdy ra ngoai
tir cac quy thi trudng tién t&. Nhung ké tir quy
2, cac ludng von chay vao da duoc duy tri nho
cac nhan t6 kéo, co thé goi d6 1a cac trién vong
tang truong tt hon tir cac thi truong dang ndi
dic biét 1a tai Chau A va Chau My La tinh. Céc
ky vong vé su 1én gia ty gia tai cac khu vuc nay
ciing di kich thich cac ludng vén chay vao.

Sy ting gia cac tai san c6 thé chua duoc coi la
qua mirc va rong khap, cho du c6 mot sé nude
va thi truong dang chiu ap luc gia ting dang ké.
Lam phat gia bat dong san van con trong pham
vi quy chuén lich stt, véi mot vai sy ngoai 1¢
cuc bo.

Hon nita, ngoai Trung qudc, ting truong tin
dung tai cac thi truong moi ndi chua phuc hoi
mot cach thoa dang (d6 thi 5). Piéu nay cho
thay rang giam don bay no chua phai 1a mot
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nhan té thuc ddy chinh trong viéc ting gia cac
tai san. Diéu d6 cho biét 1a cac nha hoach dinh
chinh sach chua thé c6 du diéu kién dé tu man
vé cac ludng von vao va lam phat tai san. Khi
ma su hoi phuc dién ra, thanh khoan phat sinh
do cac ludng vén chay vao co thé khoi mao
cho mot sy md rong tin dung qua muc va tang
gia cac tai san khong bén vimg.

No qudc gia dang dwd6i strc ép

Céc bén tham gia thi truong tai chinh dang
ngdy mot tap trung vao cac van dé 6n dinh tai
khoa giira cac nudc dd phat trién. Nhiing quan
ngai vé nhimg bat 6n chinh trj va tinh bén viing
d4 noi rong hon bién d6 Hoan d6i No Xau
(CDS) cho Vuong qudc Anh va Nhat Ban
trong cac tudn gan day (d6 thi 6). Cac nha phat
hanh chiu Au khéc, dang cht ¥ nhat 1a Hy lap
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cua ho da bi giam thép hodac do sy khong chic
chin di ton tai dai d:fmg ddi voi sy mat can



bang tai khoa va cac ké hoach ciing c¢b ngan
sach cuia ho (d6 thi 7).

Céc du bao ctia chung t6i vé ngudn cung rong
no khu vuc coéng cho thdy mot su ting dang ké
trong viéc phat hanh so v4i muce trung binh dai
han trong 2-3 nam t6i. Vi¢c tang tham hut ngan
sach va ng cong dat ra cac thach thirc quan
trong ddi véi cac nha hoach dinh chinh sach va
cac rui ro cho sy 6n dinh tai chinh.

O mot mure ti thiéu, c6 mot rai ro 14 phat hanh
no cong trong cac nam tdi co thé 1an ludt su
tang trudng tin dung khu vuc tu nhan, dan dan
lam tang 13i suat cho cac bén vay tu nhan, va
dat ra mot trd ngai cho su hoi phuc kinh té.
Diéu nay ciin ¢ thé nay sinh khi nhu cau tin
dung tu nhan hdi phuc va khi cac ngén hang
van con ¢ han ché vé kha ning mé rong tin
dung cua ho, dic biét 1 khi cac bién phap hd
trg tai chinh dang dugc x6a bd. Mot rui ro
nghiém trong hon dén tir sy ting nhanh 13i suét
ctia ng cong. Su ting nhanh 13i sut nhu vay va
duong cong loi suét ting doc dting hon c6 thé
c6 cac tac dong tiéu cuc vao mdt dién rong cac
td chire tai chinh, va vao sy hdi phuc kinh té do
no qudc gia bi dinh gia lai. Cudi cung, c6 mot
rti ro vé sy mat mat 16n trong niém tin cua cac
nha dau tu tai mot s6 cac nha phat hanh qudc
gia, v&i cac anh hudng tiéu cuc ddi véi ting
truong kinh té va hoat dong tin dung tai cac
nude bi anh huong. Trong khi diéu ndy c6 thé 1a
mot van dé cuc bo, c6 mot rui ro lan téa rong
hon t4i cac nude va cac thi truong khac va mot
ct sdc tiéu cyc dén long tin.

Cac wu tién chinh sach

Céc nha hoach dinh chinh sach hi¢n dang ddi
mat véi mot hanh dong can bﬁng kho khan
trong viéc danh gia vé thoi gian, bude di va
tudn tu cta cac chinh sach ngung cac hd tro, ca
tir cac chinh sach tai chinh va tién té ciing nhu
bat dau thyc hién mot chién lugc trung han vé

cing cb ngin sach va giam no. Xo6a bo cac
chinh sach hd trg som c6 thé dua hé thong tai
chinh vao vong dé ton thuong do cac ap luc
tang manh trd lai (nhu ap luc tai cac nude co
su hodi phuc yéu 6t va van con co tinh d& ton
thuong tai chinh), trong khi vi¢c x6a béd mudn
hon c6 thé gay kich thich tiém ning nén ap luc
lam phat va gieo cac mam mdng khing hoang
trong tuong lai (nhu tai cadc nudc cd céc rii ro
tai chinh qua mirc va tang trudng qua nong).

Trong tuong lai gan, cac chinh sach nén tap
trung vao viéc dam bdo an toan cho sy on dinh
tai chinh ma hién van con dang khd mong
manh, dé dam béo cho su hdi phuc duoc duy
tri va khong c6 su tai xut hién cua cac phan
hdi tiéu cuc gitra nén kinh té thuc va khu vuc
tai chinh. Trong cac nén kinh té noi ma c6 cac
dé ton thuong tai chinh dai dang thi nén tiép
tuc ¢6 cac nd luc dé 1am sach cac bang cin ddi
ngan hang, dam bao rang sy d4o han cac ngudn
v6n dién ra xudn sé va tai co cdu cac ngan
hang yéu kém.

Tai cac nudce thi truong méi ndi dang c6 mot
sur hoi phuc nhanh chong thi cac uu tién chinh
sach nén van 1a dé xu 1y van dé ludng vén chay
vao thong qua cac chinh sach kinh té vi mo,
gdm cé théng qua linh hoat ty gia va cac bién
phép an toan.

Trong trung han, cac chinh sach nén nham vao
viéc cung ¢ 6n dinh tai chinh, diéu nay s¢ la
nén tang cho ting trudng toan ciu can bang,
bén viing va manh mé&. Can lam giam rui ro
ctia khu vuce cong thong qua su ciing cd tai
khoa dang tin cay, trong khi cac rui ro bét
ngué)n tir cac hoat dong tai chinh tu nhan nén
duoc xir 1y bang viéc ap dung mot khuodn khod
diéu tiét quy dinh méi.

H¢ thong tai chinh trong twong lai

Vé tong thé, viéc roi bo cac bién phap hd tro
chua tung co tién 1é duoc thuc hién trong thoi
gian khung hoang phai 1a dé sang mot hé thong



tai chinh an toan hon ciing nhu du nang dong va
sang tao nham hd trg cho sy ting trudng bén
vitng. Pat duoc su can bang dung ndy gitta tinh
an toan va tinh nang dong s€ khong phai la
chuyén dé dang.

Mot sb khia canh cta viée thue hién doi hoi
phai co su chu y ddc biét. Cac nha hoach dinh
chinh sach nén luu tim dén cac chi phi gin véi
su khong chic chin vé quy dinh diéu tiét trong
tuong lai do diéu nay co6 thé gay tré ngai dén
cac ké hoach cua céc td chirc tai chinh ddi véi
hoat dong kinh doanh va dy phong tin dung.
Nhung ho ciing nén tranh cac rii ro gin voi
viéc trién khai qua nhanh quy dinh diéu tiét méi
ma khong c6 céc nghién ctru thich dang xem
liéu anh huong chung cua chiing thé nao. C6
mot diéu tiép tuc con quan trong 13 cac sy khac
biét nén duogc giam thiéu trong viéc thuc hién
qudc té khudn khé quy dinh diéu tiét moi dé
tranh san choi khong cng bang va sy budn ban
chtng khoan theo quy dinh c¢6 thé lam ton
thuong dén su On dinh tai chinh.

Pé cai cach quy dinh diéu tiét thanh cong, cac
quy dinh an toan vi mé va vi mé s& phai bo
sung cho nhau va gitp giam thiéu c¢6 hiéu qua
cac rui ro hé thdng. Chi khi d6 hé théng tai
chinh ¢6 thé thuc hién cong viéc thdéa dang cta
né—trung gian cac ludng von gitra bén tiét
kiém va bén di vay theo céac cach gitp cai thién
su tang truong kinh té bén viing va 6n dinh tai
chinh.



