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s e SU ON DINH ..
KHU VUC TAI CHINH

rong bai viét nay, tdc gid mudn trinh bay

céc van dé lién quan dén bon cau héi sau:

(1) tai sao phai 6n dinh hé théng hay khu
vuc tai chinh (KVTC), hay vai tro ctia én dinh KVTC
la gi?; (2) Nhiing tiéu chi nao danh gia 6n dinh
KVTC?; (3) Nguyén nhan cta viéc bat 6n KVTC la
gi?; va (4) Giai phap nao dé 6n dinh KVTC?

D& tra 15i cho cau héi thi nh4t, hay bt dau
bang viéc phan tich vai tro, chiic ning cia hé
thong tai chinh (HTTC). HTTC 1a téng hop céc
dinh ché& tai chinh (PCTC), thi truong tai chinh
(TTTC), c4c cong cu tai chinh va ci co s ha tAng
tai chinh. Chiic nang ctia HTTC goém: (1) CAu noi
gitta tiét kiém va dau tu; (2) Tap trung, phan tan,
gidam bdt rui ro; (3) Gidam sat doanh nghiép; va (4)
Van hanh hé thong thanh toan.

Chiic ndng vé cdu néi giwa tiét kiém va
déau tuw

Trong nén kinh t&, von déng mot vai tro quan
trong. Nén kinh t& phéat trién yéu ciu phai c6 von
dé dau tu. P& cho ngudi c6 von gip duge ngudi co
nhu cau sif dung von doi héi phai c6 modt qué trinh
luan chuyén von. Qua trinh luan chuyén von duoc
hinh thanh trén co s co ch& hoat dong chuyén doi
tir tiét kiém sang dau tu. Trong nén kinh t& thi
trudong cé hai kénh huy dong von (HPV) gom HDV
gian ti€p va HDPV truc tiép. Kénh HDV gian tiép
dugc thuc hién thong qua cac DCTC trung gian.
Ngan hang déng vai tro trung gian giita ngudi c6 von
va nguoi can von thong qua viéc HDV nhan rdi roi
cho vay. Ngan hang cung véi cdc t6 chic tin dung
khac da lam cho qué trinh luan chuyén von phat
trién nhanh chéng. Kénh HDV truc tiép 1a hinh thic
HDV thong qua viéc ngudi can von phat hanh cac
loai gidy c6 gia tri ching nhan chi quyén vé céc
khodn von duge st dung cung véi nhiing quyén lgi
hay loi ich ma nguti mua dugc thu hudng. Cac kénh
HDV truc tiép hay gian tiép déu dugc dién ra cha
y&u trén mot thi trudng c6 t6 chic chinh 1a TTTC.

Chic ndang tdp trung va phén tan rui ro
H congnghenganhang
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Do cédc giao dich tai chinh thuong di doi véi rui
ro, mdot HTTC hoat dong tot sé gidp danh gia, tap
trung, chuyén héa, va phan tdn rdi ro, “sang loc”
rui ro (screening) va quan ly rai ro qua cdc cong
cu phdi sinh, gidm ridi ro qua viéc da dang héa
danh muc dau tu, cdc quy dau tu.

Chitc ndng van hanh hé théng thanh toan

Vai tro clia cac trung gian tai chinh d6i véi thi
trudng hang héa, dich vu 1a (1) cung cdp cdc tai
khoan ngan hang; (2) ddm béo thanh toan chuyén
khoan; (3) thuc hién giao dich qua hé thong thé tin
dung; (4) lam tang tinh thanh khodn cta céc tai
san tai chinh; va (5) lam giam chi phi giao dich va
bat can xiing vé thong tin nho 1gi thé theo quy md.




Chitc nang giam sat doanh nghiép

Chic ning gidm sdt doanh nghiép dugc thé
hién, thd nhat, HTTC t6t gidp phan bd va gidm
sdt viéc st dung von mét cdch hiéu qud; Tha
hai, HTTC t6t gilip gidm su bat cdn xiing vé
théng tin; Thi ba, HTTC t6t gidp thuc hién
qudn tri doanh nghiép hién dai. Chidng han,
ngidn hang ddnh gid kha niang tin dung va hiéu
qud du 4n dau tu cia doanh nghiép khi xem xét
cho vay va de doa ngung c4p vén néu hoat dong
d4u tu sau d6 khéng c6 hiéu qui. Ngudi ndm giit
trai phiéu budc doanh nghiép khong dugc phat
hanh thém n¢ dé kiém sodt mic rii ro tin dung
ctia trdai phiéu.

V6i nhimg chic nang trén cho thay néu HTTC
hoat dong tot c6 su phat trién lanh manh va 6n dinh

sé gia ting ludng luu chuyén von, han ché rii ro,
gitip c4c doanh nghiép phat trién, hoat dong dau tu
c6 hiéu qua, gop phan thic day phéat trién kinh té.

Trong HTTC chtc ning cia ngdn hang trung
uong (NHTW) déng vai tro quan trong déi véi 6n
dinh va phét trién kinh t&. Nhin chung, NHTW
c6 bon chiic ning co ban:
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Chitc ndang phat hanh tién: bao gdom ca chic
ning phat hanh tién gidy va phat hanh tién xu.

Ngan hang cuia cac ngan hang: ngoai chic
ning phat hanh tién, NHTW dugc biét dén nhiéu
nhat béi chic ning ngan hang cla cdc ngan hang
thong qua vai tro nguvi cho vay cudi cing (Lender
of last resort). Tuy nhién, chic nidng ngan hang
cia cdc ngan hang khéng chi dung lai ¢ vai tro
ngudi cho vay cudi cung, NHTW con 1a t6 chic
chiu trach nhiém trong yéu trong viéc té chic hé
thong thanh toan quéc gia, 1a noi mé tai khoan
va thuc hién trung gian thanh toan cho cdc ngan
hang trung gian. NHTW ciing c6 thé 1a co quan
chiu trdch nhiém duy nh4t, hoic trach nhiém
chinh hoic phéi hop trong viéc t6 chic gidm sat,
quan ly hoat dong ctia cdc ngadn hang trung gian
tuy theo luat ctia mdi nudc.

Co quan xay dung va thuce thi chinh sach
tién té quéc gia: & chic ning nay, NHTW si
dung céc cong cu dé diéu hanh chinh séch tién té
quéc gia théng qua viéc tdc dong dén mic cung
tién trong nén kinh t&. Cac cong cu ma NHTW si
dung thong thudng bao gdm nghiép vu thi truong
md, du trit bat budc va lai sudt chiét khau.

Ngan hang cua chinh phu: Du xay dung mo
hinh truc thudc hay déc 1ap v6i chinh pha, NHTW
van la t6 chic cung Gng dich vu ngan hang cho
chinh pha. NHTW doéng vai tro 1a tha quy cho kho
bac, 14 chi ng cho chinh phl vay tién va ciing 1a
co quan dugc chinh pht Gy nhiém dé lam viéc véi
cdc t6 chic tai chinh quéc t&. Ngoai ra, thong
thuong NHTW cing chinh 1a co quan quan ly du
trit ngoai héi, diéu hanh co ché ty gia clia qudc
gia, theo doi, du bdo va quan ly cdn can thanh
todn qudc t&€ dé thuc hién nhitng can thiép kip
thoi khi can thiét.

Chinh sach tién té 1a chinh sach cung tng tién
cia NHTW. NHTW, cén cd vao thuc trang clia nén
kinh t&, thuc hién diéu chinh lugng tién cung Ging
bing cach tang hay gidm khoi lugng cung tién cho
phut hop véi tdng cAu, nhim duy tri su cAn bing
gitta cung va cAu tién. Vai tro 6n dinh tai chinh
thé hién: Thi nhdt, 1a 6n dinh gis tri tién té- day
dugc xem 1a muc tiéu t6i thugng duge vu tién hon
cd do béi khi lam phat tang cao, khong 6n dinh
thi sé gay tac hai nghiém trong dén toan bd hoat
dong cia nén kinh té&, lam phic tap va bép méo
cdc quyét dinh trong k& hoach ctia chinh phu,
doanh nghiép va cdc cd nhan. Thi hai, 6n dinh

Congnghe hgan hang n
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1ai sudt: khi 14i sudt bién dong that thuong hoic
mic bién dong cao sé gy nén tac dong dén su bat
on trong cac hanh vi tiéu dung, tiét kiém va dau
tu. Piéu nay sé gidn ti€p anh huéng dén ting
truéng kinh t€&, viéc lam va thu nhap. Thi ba, 6n
dinh TTTC: néu thi trudng tai chinh bat 6n, dong
von ludn chuyén tir tiét kiém sang dau tu sé bi
anh hudng va hiu qua duong nhién va gy nén
bat 6n kinh t&. Muc tiéu ctia 6n dinh tai chinh la
thic ddy ting truéng kinh t& ddm bdo viéc lam
va nang cao thu nhip cho nguoi dan-dong vai tro
quyét dinh trong 6n dinh chinh tri-xa hoi. Cac
chinh sach tai chinh-tién té kich thich tang
trudng kinh t& sé tao ra dong luc cho tiét kiém va
ddm bdo cho cdc nguén von dau tu trong nudc
ngay cang ting, moi truong kinh doanh 6n dinh.
Chinh séch tién té thic ddy ting truéng kinh t&
sé tao ra viéc lam va thu nhép cao. Cong dan cé
thu nhap kha dung cao hon stic mua sé tang, viéc
kinh doanh, ti€t kiém va diu tu cling sé tang dam
bdo ting trudng kinh t& va 6n dinh xa hai.

Tém lai, HTTC 6n dinh s& tao su an toan cho
moi truong dau tu va kinh doanh, thic ddy tiang
truéng kinh t& va 6n dinh doi séng nhan dan, 6n
dinh chinh tri, xa hdi. Néu HTTC bat 6n sé dan dén
khing hodng tai chinh, khiing hodng kinh t& lam
cho nén kinh t&€ ting truéng am nhu nhiing gi da
ﬂ Congnghé ngén héng
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va dang x8y ra ¢ cac nuge Chau A, Chau My, Chau
Au, cac nude phat trién va toan thé giéi ngay nay.

Vay nhiing tiéu chi nao do ludbng hay danh gia
su 6n dinh cia HTTC? D€ tra 16i cho cau héi thi
hai, trong bai viét nay ching tdi chi tap trung gi6i
han vé céc chi tiéu do luong mic do 6n dinh cia
hé thong ngan hang thong qua céc chi s gidm sat
“stic khoé” cta tiing ngan hang riéng ré va chi so
tich hgp cho toan by hé thong. Co sé dé xuat cic
tiéu chi danh gid dua vao hé thong cac chi tiéu
danh gid mic do lanh manh ctia HTTC do Quy tién
té qudc t& (IMF) nghién ciu va thiét lap. Khung
phan tich ly thuyét nay da dugc nhiéu nghién ciu
cling nhu nhiéu quéc gia van dung lam cén ci dé
xem xét mic do lanh manh cta timg PCTC riéng
ré ciing nhu toan bd hé thong. P6é 1a khung phan
tich CAMELS- phan tich céc chi s6 tich hgp vi mo
két hop véi cac chi s6 vi md clia nén kinh t& dé
dédnh gid muc d6 lanh manh cia mot HTTC néi
chung va hé thong ngan hang néi riéng. Ngoai ra,
cdc tiéu chi danh gia mic do 6n dinh cia HTTC
ciing c6 thé dua vao cic chuidn muc qudc t& vé quan
tri rai ro ngdn hang nhu Hiép uéc BASEL II.

Khung phan tich CAMELS, lién quan dén phan
tich 6 nhém céc chi tiéu cé tac dong dén siic khoe
hay mic d§ 6n dinh cia cic PCTC riéng ré va cé
thé tich hgp cho toan bd hé théng goi 1a cac chi
tiéu tich hop vi mo gom:

— Pam béo von day da hay an toan von (Capital
adequacy-C);

— ChAt lugng tai san (Asset quality-A);

— Quan tri lanh manh (Management soundness-
M);

— Thu nhéap (Earnings-E);

— Tinh thanh khodn (Liquidity-L); va

— D6 nhay rai ro thi trudng (Sensitivity to
market risk-S).

Chi tiéu ddm bdo von day da (hay hé sé an
toan von) (C) duge st dung thong dung nhat 1a ty
1& von co sd rii ro tich hop (ty 1& von trén lugng
tai sdn diéu chinh rdi ro). Xu huéng gidm chi so
nay c6 thé la tin hiéu gia ting su phoi bay tinh
rai ro. Chi sd nay ciing c6 thé cé ich dé gidm sat
cdc chi s6 chat lugng von.

Cac chi s chat lugng tai san (A). Cdc chi s6
chat lugng tai san bao gdm ca cdc chi s6 & cap do
ctia dinh ché& cho vay va céc chi s6 ¢ cAp do (vi tri)
ctia céc dinh ché di vay. O cap do ciia té chic cho
vay céc chi sd dugc xem xét bao gom:



Thi nhdt, tap trung tin dung (ty 1& tin dung
tap trung cao vao khu vuc nao dé). Nhiéu cudc
khiing hoang tai chinh trong qué khi (gém ci céc
cudc khing hodng tai chinh ctia Chau A) dugce gay
ra hay dugc md rong bdi su suy sup cua cdc khu
vuc cu thé trong nén kinh té&. Tir d6 né lay lan
sang toan bo HTTC do cdc ngan hang tap trung
cho vay cdc khodn tin dung vao cédc linh vuc trén.

Tht hai, tin dung ngoai té- mot vai cudc khing
hodng tai chinh thuong dén truéc qua céc giai doan
tang truéng nhanh tin dung ngoai té cta nhiing
cong ty trong nuéc do thuong xuyén thiéu céc
ngudn thu nhap ngoai té. Cac giao dich nay lam
thay d6i rii ro ty gid hoi dodi déi v6i nhitng ngudi
di vay tai chinh, nhung ciing thudng dua dén rai
ro tin dung cao hon cho nhiing nguoi cho vay.

Thtt ba, khoan cho vay khong hoan thanh (ng
qud han). Xu thé gia ting ty 1& cac khodn cho vay
khéng hoan thanh (ng qud han) trén téng céc
khodn cho vay sé béo hiéu gidm vé chat lugng ciia
danh muc dau tu tin dung. Va vi vy né sé lam
gidm gi4 tri cia cac dong luu ngan, thu nhap rong
va kha nidng thanh todn ctia cac PCTC. Xu huéng
vé c4c khoan cho vay khong hoan thanh (ng qua
han) phdi duge xem cung vé6i thong tin vé cdc ty
1é thu hdi ng. Chang han, st dung ty 1é thu hoi
tién méit so v6i cdc khodn cho vay khong hoan
thanh (ng qua han).

Thu tu, ng dong trong khu vuc cong. Tuy vao
titng quéc gia, cac khodn cho vay déi v6i doanh
nghiép cong thua 16 c¢6 thé khong dugc phan loai
nhu cdc khodn cho vay khéong hoan thanh (ng qua
han) du 12 ching c¢6 thé khong dugc hoan tra trén
cd s¢ ding thdi han, hoac duge tra day du.

Thit nam, dac trung caa tai san rai ro. Pay la ty
1& tai san rdi ro ¢ gan trong so trén toéng tai san
tinh trung binh cong c6 trong s6 theo loai tai san.

Thi sdu, ty 1é don bay-do bing ty 1é tai san
trén von 1a ty 1é ngugc lai véi ty 1é ddm bdo day
dd von. Ngoai ra, chat lugng cdc danh muc dau tu
khoan cho vay ctia mot DPCTC phu thuoc truc tiép
vao stc khée tai chinh va kha niang sinh 161 caa
cdc chu thé di vay, ddc biét 1a khu vuc doanh
nghiép khong phai tai chinh. Cédc chi tiéu giam
sat gdm: ty 1é ng trén tai san c6 (D/E); kha ning
sinh 161 cha khu vuc doanh nghiép....

Cac chi s6 lanh manh quan tri (M). Quén tri
lanh manh la chia khéa d6i véi sy hoan thanh
hoat dong ctia mot DCTC. Tuy nhién, cic chi s
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vé chat lugng quan tri cht y&u duge van dung cho
cdc PCTC riéng 18, va khong dé dang dé tong hop
cho toan bd khu vuc (HTTC). Mot s6 chi s6 duge
st dung gém ty 1& chi phi; thu nhap trén mot
nhan vién; ting s6 lugng cdc DPCTC.

Céc chi s6 vé thu nhap va lgi nhuan (E). Céc
ty 1é tong hop sau day c6 thé st dung nhu cdc chi
tiéu vé kha nang sinh 15i cia KVTC: ty suat lgi
nhuin trén tai san (ROA); ty suit lgi nhuan trén
von cht sé hitu (ROE); ty 1& thu nhap va chi phi...

Céc chi s6 thanh khodn (L). Ngan hang khong
c6 kha nang thanh todn vi quan tri cdc khoan
thanh khodn ngidn han kém, vi vay diéu quan
trong 12 phai giam sat cac chi s6 thanh khoan. Céc
chi s6 thanh khodn dugc thé hién qua ty 1& tin
dung cia NHTW cho cdc PCTC; phan khuc lai
sudt — mot su phan tan cao trong l1ai suat lién ngan
hang c6 thé béo hiéu rang mot s6 cac PCTC duge
coi 1a rui ro; Céc khodn tién gtii trong trong téng
khoi lugng tién té — gidm sut vé ty 1é tién gii so
v6i M2 chang han, c6 thé bao hiéu su mat long tin
va nhitng vdn dé thanh khoan trong hé thong
ngan hang; Céac ty 1é cho vay so véi tién gti — ty
1é tin dung trén téng tién gti (k& ca tién gti lién
ngan hang) c6 thé cho cdc biéu hién vé kha ning
clia hé thong ngan hang trong huy dong tién gti

dé dam bdo cau tin dung; cau tric ky han thanh

Congnghe hgan hang
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todan cdc tai san va cdc khoan ng cta cac PCTC —
mot su thu ngdn qua mic trong cau tric ky han
thanh todn cac khoan ng (liabilities) cia cac PCTC
c6 thé ham ¥ 14 mot rdi ro thanh khodn cao....
Céc chi s6 d0 nhay rai ro thi truong (S). Céc
ngadn hang bi thu hit vao viéc da dang héa cac
hoat dong, t4t cd diéu d6 kéo theo mot hoic nhiéu
hon cédc khia canh cda rii ro thi truong. Mot ty 1é
dAu tu cao vao tai san khong 6n dinh c6 thé bio
hiéu mot su nguy hiém cao d6i véi nhitng thay déi
bat thudng vé gid ctia nhitng tai sdn nay. Nhin
chung, hau hét cic thanh phan cé lién quan ctia
rui ro thi truong 1a rai ro 14i sudt va rai ro ty gia
h6i dodi, ma nhitng rdi ro nay cé xu huéng téc
dong manh dén tai san va no¢ (liabilities) cia céc
DCTC.. Hon thé nita 6 mot s6 nuée, cdc ngan hang
dugc phép tham gia vao kinh doanh dang ky doc
quyén trén cac thi trudng ching khodn, vi vdy né
ciing tao ra cic dau vét cia rdi ro ching khodn
(equity risk). Tuong tu, cdc rai ro cua hang héa
phat sinh tir gid cd hang héa khong 6n dinh c6
thé 1a nghiém trong tai mot s6 nude nao dé.
Ngoai cdc chi sé tich hgp vi mé ciia khung
phan tich CAMELS néu trén, cidc yéu t6 vé kinh
t&€ vi md ciing c6 tdc dong dén HTTC. Hoat dong
cia HTTC phu thudc vao toan bo hoat dong cua
nén kinh t& va cac PCTC bi tdc dong bdi nhiing
bién kinh t& vi mé nao d6. Cdc phan tich thuc
nghiém hién tai da chi ra ring nhitng phat trién
kinh t& vi md nao d6 thudng xay ra truée cic cudc
khing hodng ngan hang, khién nhiing ddnh gia
tinh 6n dinh cia HTTC c4n phai dua vao xem xét
mot bidc tranh kinh t& rong 16n. Pic biét 1a cac
nhan t6 c6 tdc dong dén tinh dé bi nguy hiém clia
nén kinh t& d6i v6i su ddo 1on ctia dong von va
c4ac khing hoang tién té. Nhitng chi tiéu vé phat
trién kinh t& vi mé hoic nhiing ct séc ngoai sinh
c6 thé tac dong vao HTTC bao gém toc do tang
trudng kinh t€, cdn can thanh todan, lam phat, 1ai
sudt va ty gia, ting vot tin dung va gi4 tai san....
Tang truéng kinh té
Ty 1é ting trudng thap hodc gidm thuong lam
suy yéu kha ning trd ng cia nhitng ngudi vay
muon ndi dia va déng gop vao viéc lam gia tang
rui ro tin dung. Tinh trang suy thodi da dén trudc
rat nhiéu truée khi tai hoa tai chinh c6 hé thong
x4y ra. Biéu hién tiép theo 14 khing hodng co cau.
Mot su dinh tré trong cdc khu vuc ma ¢ dé cdc
khoan cho vay va dau tu ctia cac PCTC dang tap
congnghe nganhang
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trung c6 thé cé tac dong truc tiép vao stc khoe

clia HTTC- lam gidm chat lugng cdc danh muc dau
tu va 1gi nhuan bién, dong thoi ha thap dong tién
mat va du trit cia cac PCTC. Trong nén kinh t&
chuyén déi nhu Viét Nam, nhitng van dé nay cé
thé phat sinh tir viéc c4u trac lai khu viie doanh
nghiép nha nudc chua dat dugc hiéu qud mong doi.

Can can thanh toan

Thé hién ¢ viéc thiéu hut tai khodn vang lai,
du trit ngoai té, ng nudc ngoai va thay ddi cac diéu
khodn thuong mai. Su gia ting ty 1& thi€u hut tai
khoan vang lai so vdi GDP nhin chung 1a lién
quan dén dong von 16n tir bén ngoai dua vao thong
qua trung gian 12 HTTC trong nuéc va c6 thé tao
diéu kién dé& dang cho tang vot gia tai san va tin
dung. Mot su thiéu hut 16n tai khodn vang lai bén
ngoai ¢6 thé bdo hiéu tinh d& bi nguy hiém déi
v6i khiing hodng tién té v6i nhitng ham ¥ tiéu cuc
cho viéc thanh khodn ctia HTTC, dic biét néu su
thi&u hut dugc tai trg bing danh muc dau tu ngin
han cdc dong von chuyén vao. Cdc cudc khing
hodng tai chinh c6 tdc dong truc tiép tré lai doi
v6i HTTC c6 thé xay ra khi cidc nha dau tu nuéc
ngoai xem xét su thi€u hut tai khodn vang lai 16n



khong c6 kha niang chéng d& va vi thé cdc khoan
dAu tu tai chinh ctia ho s& dugc chuyén ra khéi
nude sé tai. Mot ty 1é thap du trit quoc t& (ngoai
té) (trong NHTW va cd HTTC néi chung) so véi
c4ac khodn ng ngin han, dic biét duge cac nha dau

tu xem day 1a chi s& chl yé&u cla tinh trang dé bi
nguy hiém. Mot chi s6 thong dung khéc cia viée
ddm bdo diy du du trit ngoai té 1a téng gia tri du
trit chinh thidc trong nhitng thang nhap khiu
hang héa va dich vu. Téng ng bén ngoai va cdu
tric thoi han thanh todn cia né cing la nhiing
chi s6 quan trong. Kinh nghiém qué kht ciing da
chi ra ring mot thay déi lam thiét hai 16n trong
diéu khodn thuong mai di tao nén nhitng khé
khén cho ngan hang ¢ nhiéu nudc. Nhitng nudc
nhé vé6i tap trung xudt khdu cao c6 thé bi hai
nhiéu nhat béi cac cudc khiing hodng ngan hang
do thay d6i dot ngot cdc diéu khodn thuong mai
gay ra. Chi s6 vé cdu tric ctia cdc dong luan
chuyén von (dau tu gidn ti€p so véi dau tu truc
ti&p nuéc ngoai; von hd trg chinh thic so von dau
tu tu nhan) cling ¢6 thé 14 mot chi s6 thé hién tinh
trang nguy hiém tiém nang. Cdc nuéc c6 tinh dé
bi nguy hiém dic biét cao néu bi thi€u hut tai
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khoan vang lai kem theo véi cdc ty 1& dau tu thap,
hodc dau tu qua mic (hiéu qua diu tu thap).

Lam phat

Tinh chit khong 6n dinh clia lam phét s& lam
khé khén hon cho viée danh gid chinh x4c cédc rai
ro tin dung va thi truong. Lam phat thuong cé
quan hé déng bién véi tinh khong 6n dinh cao hon
vé gid, mot y&u td6 ma sé lam ting thém rai ro cho
danh muc d4u tu va lam x6i mon co sé thong tin
cho k& hoach, diu tu va th4m dinh tin dung cla
cdc DCTC. Mat khéc, véi viéc gidm dang ké va
gidm nhanh cta ty 1é lam phat c6 thé dan dén
lam cho thu nhap danh nghia bi ha thap va cac
ludng luu chuyén tién mat do d6 c6 tdc dong bat
logi d&én tinh thanh khodn va khd ning thanh
khodn cua cac PCTC (ngan hang).

Ldi sudt va ty sudt héi doai

Céac ty 1é nay cang khong 6n dinh bao nhiéu
thi cang c¢6 nhitng rui ro cao cho cdc PCTC. Tinh
dé bi nguy hiém ctia HTTC s& dugc coi 1a cao hon
khi (1) gdnh néng ng bén ngoai cao hon, va (2) ty
lé dau tu gian ti€p nudc ngoai so véi tong dau tu
nudc ngoai cao hon. Cac kinh nghiém qua khia da
chi ra ring su ting 1én cha lai sudt quoc t& sé lam
tiang thém tinh nguy hiém cia cac thi truong méi
ndi (va cac HTTC ciia ho) theo ba cich: qua kénh
thay thé& tai sdn (dong von di ra); qua mdot téc
dong ngugc lai vé kha néng trd ng clia cdc nudc
vay ng § cac thi truong méi ndi; va qua viéc lam
tram trong cdc van dé thong tin vé céc thi trudng
tin dung (tdc 14, mot su lua chon bat lgi). Mit
khac, su di xudng ciia 14i sudt quoc t& s& ddy manh
dong luu chuyén von di vao ma cé thé déng gép
vao su bung nd rdi ro tin dung. Hon thé& niia, tinh
khong 6n dinh cta 14i sudt quoc t& va 14i suat noi
dia c6 thé c6 nhiing tac dong thiét hai dén HTTC
theo cd hai, truc ti€p-néu cdc ngan hang khong
thé tranh dugc céc rai ro 14ai sudt phai ganh chiu
va gidn ti€p qua viéc lam gidm chat lugng tin
dung néu cic ngan hang chuyén rii ro 14i suat cho
cdc khach hang cia ho. Su ting 1én cha 14i suit
thuc sé dong gép lam tang thém cdc khoan ng qua
han. Mot su nang gi4 tri thuc 16n cia dong noi té
c6 thé 1am suy y&u ning luc cta khu vue xuat khau
trong viéc trd ng. Mit khéc, su pha gia 16n dong
ndi té c6 thé cdi thién duge ning luc ctia khu vue
xudt kh4u trong viéc trd ng cda ho, nhung trong
cung ldc d6 su phd gid nay c6 thé lam suy yéu
nang luc trd ng cha cdc doanh nghiép noi dia di
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vay thudc khu vuc khong xuat khdu. Hon nita, mot
su thay ddi 16n trong ty suat hoi dodi c6 thé dit
ap luc 1én HTTC hodc mot cach truc tiép bing
viéc thay déi gid tri tai san, hodc gidn tiép qua
nhiing tdc dong tich cuc vao nén kinh t& thuec.

Su tang vot tin dung va gia tai san

Tang vot tin dung la tdng nhanh ty 1é tin
dung ngidn hang so v6i GDP-tdng vot nhu vay
thuong bdo truée nhirng khing hodng tai chinh
khéc liét. Viéc mé rong nhanh vé tin dung qua
cdc PCTC thuong xudt hién béi vi phan tich y&u
kém vé chat lugng cdc hd so du 4n xin vay.
Thém vao d6, mot moi trudng phdp ly yéu kém
gbébm ci su hién dién cia nhitng ddm bdo tiém
4n va 16 dién cho khu vuc cong, c6 thé khuyén
khich riai ro tin dung qua mdec. Tang vot gid tai
san thong qua cdc chinh sich tién té mdé rong
c6 thé déng gép lam cho bung nd quéd mic clia
thi truong ching khodn va thi truong bat dong
san. Mot su siét chit sau d6 cdc chinh sach nay
thuong ddn dén su suy gidm 16n vé gia tri chiing
khodn va bat dong sdn va su suy sup vé hoat
dong kinh t& da tao ra cac diéu kién cho nhiing
tai hoa vé tai chinh.

Céc tac dong lay lan khi HTTC cia mot quoc
gia ké&t noi v6i cdc HTTC cta cdc qudc gia khac
thong qua cdc dong luu chuyén ctia thi truong von
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va quan hé thuong mai song phuong. Su kién
khiing hodng tai chinh & c4c nu6c khac cé thé gay
ra mot khing hoang tai chinh hoéc tai hoa ¢ mic
do quoc gia cho nudc bi &nh huéng.

Dua vao nhitng tiéu chi ddnh gid mic do 6n
dinh hay stc khoé cia HTTC néu trén, cing c6
thé dé dang thdy dugc nhilng nguyén nhan lam
cho HTTC b4t 6n va nguy hiém hon 1a didn dén
khing hodng. Nguyén nhan néi tai cia KVTC
xuit phdt tu viéc khong ddm bdo cdc chi sé
gidm sdt vi mo6 dua dén hiéu qud kém va ridi ro
cao. Nhém nguyén nhan thd hai 1a do diéu hanh
chinh sdch vi mé yéu kém didn dén nén tdng
kinh t& y&u kém do cdc chinh sach kinh té& vi
mé va chinh sdch ty gia khong déong nhat, tham
hut ngan sdch qud 16n, co cdu cdc khodn ng
khéng hop 1y, nha d4u tu m4t long tin rit von
6 at lam cho qudc gia thi€u hut trdm trong
ngoai té va kha ndng thanh todn, gy suc ép
lén ty gid. Nguyén nhan thi ba, 1a thi€u su can
thiép hitu hiéu cia nha nudc bing viéc ting
cudng giam sat, cé cac bién phdp can thiép hiu
hiéu, didng lac.

Mot s6 nguyén nhan bat 6n lién quan dén
cdc thong tin khéng tuong xiing va su rit vén 6
at tif ngdn hang lam cing thidng kh3 ning
thanh todan/khéng tuong xing tién té va céc ci
s6c dd xui khién cdc nha dau tu chay theo tinh
thanh khodn va ch4dt lugng ddu tu. Mét so
nguyén nhan khdc lién quan dén su bat 6n dinh
von c6 va cdc trao luu ting trudng tin dung qud
muc trong khi khd ning tai chinh khéng tot
trong thoi ky mé rong cia chu ky phdt trién
kinh t&. Mot nguyén nhan khéc cia bat 6n din
dén khing hodng 1a tinh hinh tu do héa tai
chinh qud sém trong khi hé théng gidm sdt
ngan hang con yéu va con tén tai hé théng bao
lanh/ bao trg qud rong 16n cia chinh phd lam
gia tdng rudi ro.

T nhitng nguyén nhan trén, c6 thé dua ra mot
s6 goi ¥ mang tinh gidi phdp nhim én dinh KVTC
bao gom:

Thu nhdt, ting cudng qudn tri rdi ro trong
hoat dong ctia cac PCTC thong qua hé thong céc
chi tiéu ddanh gid, xép hang phan loai mic d¢ rai
ro va c6 bién phdp diéu chinh kip thoi. Mdi ngan
hang can ting cuong cdc bién phdp quin ly rai
ro va 4p dung quén tri rdi ro theo cdc chudn muc
quéc t&. Chudn muc qudc t& vé quin tri rii ro
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nhdn manh tiém ning vé tinh ky luat cia thi
trudng déi vé6i viéc cling ¢6 cic quy dinh vé von
va nhitng nd luc thanh tra gidm siat khdc nham
thic ddy tinh an toan va lanh manh trong céc
ngin hang va cd HTTC.

Thi hai, xay dung ha tang tai chinh viing
chic. Co sé ha ting tai chinh 1a khudén khd céc
luat 1é va hé thong lam nén tdng dé cdc bén (tiét
kiém — cho vay; di vay — dau tu) 1ap ké& hoach,
dam phéan va thuc hién céac giao dich tai chinh.
Céac thanh phan clia co sé ha tdng gom (1) Hé
thong luat phdp va quén 1y nha nuéc (bao gdm
cdc co ché& thuc hién hgp déng); (2) Nguon luc va
co ché& giam sat thuc thi; (3) Thong tin (vi du: luat
va thong 1é ké& toan, kiém todn, phong dang ky
va luu trit thong tin tin dung, t6 chice dinh mic
tin nhiém). Hé théng thanh todn va hoé trg giao
dich ching khoan (vi du: dich vu giao dich va
niém yét, luat giao dich chiing khodn, co sé ha
tang thong tin). Mot ha tdng tai chinh vitng
manh la tién dé quan trong bdo ddm cho cdc
DCTC hoat dong hiéu qua va TTTC van hanh tot.
Ha tang tai chinh t6t s& hd trg cho HTTC hoan
thanh t6t vai tro trung gian tai chinh, bdo ddm
hop 1y téc do va chi phi chu chuyén vén, kha
ning truyén tdi va phan tan rdi ro.

Thi ba, ting cudong vai tro diéu tiét va gidam
sdat cia Nha nudc. Ly thuyét kinh t& hoc phic lgi
c6 thé cho biét su can thiép ctia Nha nuée khi (1)
Cé6 that bai cta thi truong; (2) Cé thong tin bat
can xing, déc biét trong moi truong rui ro cao;
(3) Khi ¢6 ngoai tac; va (4) Khi ¢6 hang héa cong
(vi du: co sé ha tadng tai chinh, cdc thé ché& hd
trg thi truong khac). V6i nhing 1y do trén Nha
nuéc phdi cé vai tro trong kién tao thi truong,
tao moi trudng kinh doanh binh ddng cho cac
bén tham gia thi truong. Diéu dé c6 nghia la vai
tro ctia Nha nuéc phidi duge thé hién bing viée
tao ra mot hanh lang phdp ly cong bing va cé
hiéu luc tao cho TTTC va cd hé thong hoat dong
hiéu qua. Ngoai ra, vai tro cia Nha nudc thong
qua cdc cong cu giam sat hoat dong cia hé thong
bang cdc qui dinh theo thong 1é qudc t& dé gidm
thiéu cdc rai ro. TAt cd cdc qui dinh phap ly dé
cho HTTC hoat dong lanh manh phdi duva trén
co s6 thiét lap c6 hiéu qua vé méi quan hé gitta
quan ly Nha nuéc va hoat dong kinh doanh cia
cac t6 chic trong hé théng. Mot trong nhimng
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nguyén nhan chinh din téi cudc khing hodng tai
chinh — kinh t& toan cAdu hién nay la do khong
chi trong ding mic dén vai tro diéu tiét va giam
sat cia Nha nuéec.

Thi tu, thi€t 1ap khuén khé va co ché&, chinh
sdch, cong cu duy tri 6n dinh tai chinh bao gém:
St dung linh hoat cdc cong cu, chinh sdch nhu
14i suat, ty gid, hé trg thanh khodn, qudn 1y tai
khodn vén, hé tr¢g hé thong thanh todn va bu
trir; St dung phéi hgp cong cu 14i suat vdi cdc
cong cu cia chinh sach tién té dé xi ly tot moi
quan hé gita ty gid v6i lam phdt, chénh léch
14i sudt; Quin ly va c6 co ché& dé khuyén khich
st dung hiéu qud vén dau tu truc ti€p, phan
lubng va kiém sodt hgp ly ngudn vén dau tu
gidn ti€p déng thoi xay dung cdc kich bdn nhim
gia tdng kha nidng va hiéu qud can thiép cia
NHTW khi dong vén dau tu gidn tié€p ddo chiéu
dot ngot; Xay dung co ché va qudn ly chit ché
viéc vay ng nudc ngoai, ké cd cdc mén vay cta
chinh phim®

Tai liéu tham khao
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