Khung hodng va quan Iy rii ro thanh khodn
6 ngdn hdng thuong mai

NGUYEN TRONG TAI

% ai viét trén co sd khdo sdt mot s6 cude khing hodng tai chinh kéo theo khing hodng
thanh khodn trén thé gidi rit ra mgt s6 kél ludn vé cong tac qudn ly riii ro thanh khodn

0 cdc NHTM.

1. Khai quat mét s6 cudc khung hoang
thanh khoan tiéu biéu trén thé gidi
1.1. Khung hodang thanh khodn gdn

véi khung hoang ng nam 1982

Day la cudc khung hoang ng mang tinh
chit toan cdu bat ngudn ti Méhicd, mot
nudc con ng 16n & My Latinh va sau dé da
nhanh chéng lan réng, de doa nghiém trong
dén su 6n dinh cla hé théng tai chinh — tién
té toan cdu. C6 thé néi rdng, trong sudt
nhing nam 1980, nd nudc ngoai la van dé
chinh thu hut su quan tdm cta tit ca cac
g161 chinh khach, cac nha nghién cuu, cling
nhu cac thé ché tai chinh toan cau.

Khdi qudt cudc khung hoang no Méhicé
nhu sau:

Tu gita thap nién 70 clha thé ky XX,
Chinh phu cha Téng théng Luis Echeveria
da dé ra mét loat chuong trinh cai cach giao
duc, chadm séc y té va cac phuc lgi xa hoi khac
cho tang 16p thu nhap thdp va nhing nguai
th&t nghiép... gn véi viéc thuc thi chién luge
cong nghiép héa. Mot chién luge mang tinh
chat “dai qui mé” nhu vay doi hoi nudc nay
phai nhap khau nhiéu may méc, sat thép va
cong nghé cho sin xuit va tiéu dung, diéu
nay din dén tinh trang nhap siéu ngay cang
tang. Viéc cdp vén cho nhiéu “dai du an”
cling d4a lam bdi chi ngan sach chinh phua mét
cach trdm trong. Tuy nhién, vao thdi gian
nay, Méhicé phat hién ra nhiéu mé dau c6
trid lugng rat 16n, c¢6 thé so sanh véi lugng

dau ¢ Trung Déng. Hon nita, nhu ciu tiéu
thu dau mé trong nhiing nam 1970 tiang, lam
cho gia xuat khau dau moé tang theo. Diéu dé
lam cho Chinh phu Echeveria tran day hy
vong va tu tin di vay nhing khoan tién rat
16n tu IMF. WB va nhiing ngan hang khéng
16 6 My (hang nim mic vay ti 4 dén 6 ty
USD) dé dau tu cho cac du an tham do va
khai thac dau mod. Sau khi nganh céng
nghiép nay bit dau cé lai, Chinh phu
Echeveria da du tinh rang, thu nhap ngoai té
t xudt khiu ‘ddu md c6 thé gitp nudc nay
giai quyét dugc bdi chi ngan sach va can
bang xuat nhap khau. Tuy nhién, k& hoach
di 1én ti ddu mé nhu vay da khong thé trd
thanh hién thuc, bdi dau nhiing nam 1980,
gia dau mo trén thi truong thé gidi bdng
gidam dot ngdt do nhu ciu tiéu dung khong
tang. Khung hoang thua dau moé lam gia dau
giam ti 30 xudng 20 USD/thung. Cac quéc
gia thudc khéi OPEC budc phai gidm san
lugng khai thac dé tranh lam cho gia dau tut
xudng nita. Hau qua 1a thu nhap ngoai té tu
xudt khau ddu mo cha Méhicé bi gidm theo
va sal lam trong phép tinh d6 da lam cho
qudc gia nay bi cudn vao vong xody nd nudc
ngoai. Néu nhu d thap nién 70, viéc vay ng
moéi ndm tu 4 6 ty USD khong la gi véi
Méhic (vi ¢6 thé thanh toan dé& dang tu xuit
khau dau md), thi dén thap nién 80, mén ng
nay da trd thanh khéng thé nao chiu ndi déi

Nguyén Trong Tai, TS, Hoc vién Ngan hang.
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véi nude nay. Do 1ai me dé a con, ng nude
ngoai cua Mchied da phinh Ien var 16e do kha
nhanh mot khi no dat mue "tar han" Magdolf
(1984) da dua v andt phép tinh nhu sau: gia
sU mot quée gia mdl nam vav 1000 USD
trong vong 7 nam, vdr muce aosuat du dan
10%/mam va =0 ten nay phar thanh toan
trong thoi han 20 nam, thi den nam thi 8 <6
tien vay 1.000 USD nav chi vua da de tra so
lai rong va khau hao cua toiny ho s0 Gén da
vav trong 7 nam trude do. Nar each khae, o
nam tha 8 trd di, ngoai =6 tién vav 1.000
USD d¢ 6ép tuc dau tu. quoe gia nay mo
nam <6 phai vav thém 1.000 USD nda chi deé
trahan muc 1 va khaua hao cho s6 tién da

vay [rude do. Dicu nay ly gigi tal sao ng nude
ngoad cun Méhied cing nhu cac quoce gia phéi
vay ng khac I tang nhanh chéng nhu vay,
Cho d&n nam 1980, tong ng nude ngoal cua
Mcéhico da la 106 ty USD.

Khing hoang kinh t& thé gidi va ng nan
chong ehit dia khién cho Méhied tuyén bd v
ng vao npay 12-8-1982. Day dudge xem la tin
hicu dau 11én vé mol cude khing hoang ng

quoe (¢

(‘ungr tugng tu nhu Mchicd, hang loat cae
quie ma dang phat trién khéac trong giai
doan nhing nim 1970 — 1980 cling dé1 mat
vé1 Linh trang tusng tu (bang 1).

BANG 1: Tinh hinh ng nudc ngoii cua cac nude dang phat trién (ty USD)

. Ténchaulue | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 1999
| Chau Phi 233,5 269,8 09,6 460.8 139.6
f Chau A 5247 | 634,7 672,8 1022 %237
| Trung Déng va Chau Au | 314,8 350,8 3921 47,3 480.2
h T4y Ban cau 536.7 | 5876 | 6209 6001

Trong giar doan 1978 — 1982, ng cua cac
nudc dang phat trién khéng san xuat dau
lua tang 1én gap 2 lan, trong khi tién thanh
toan lgi tdc tidng lén gdp 3 lan (tu 194 ty
USD lén 52,9 ty USD). Ngoai Méhico, thi ¢
mot s nude duge xem 1a “con ng” 16n, doé la
Achentina, Braxin, Vénéduéla.

S6 no ton dong tinh dén cudi nam 1987
cua cac nudc nhu sau: Braxin: chiém 41%
GDP; Méhicd: chiém 83,8% GDP: Achentina:
chiém 65,8% GDP; Vénéduéla: chiém 70.8%,
GDP Tham chi Chilé, mét nude cling thude
Chau My Latinh, s6 ng ton nam 1987 bing
138,8% GDP — vudt qua nhiéu so véi stc
chiu dyng cla nén kinh t& (ngudng an toan
cua cac khoan vay ng qudc té phai ¢ mic
dud 50% GDP).

Ap lyc vé thanh toan ng ngay cang gia
tang khi cac ky han thanh toan téi gan hon,
ng ngan han tang 1én, tit mic 15% 1én 18,4%
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trong Léng s6 ng. Cac tu lidu thong ké dude
cong bo dau nam 1932 cho théy rang, co dén
51% s6 ng ngan hang (gan 175 ty USD) dén
ky han phai tra trong 12 thang téi. Trong
khi nhu cdu tai cadp vén tang cao, thi cac
ngan hang lai thu hep cac khoan tin dung
do mat long tin vao kha nang tra nd cua cic
nuéc con ng (khoan cho vay rong tir muc 42
ty USD giam manh xudng chi con 24 ty USD
trong ¢iic nam 1981 — 1982). Céac khoan vén
cho vay cac nuéec My Latinh dac biét sut
giam rat manh, t muc 31 ty USD xudng chi
con d mic 11.5 ty USD va cham ddt hén
trong 6 thang cudi nam 1982.

Chi riéng nam 1982, da c6 35 qudc gia
qua han tra tién theo cac cam két véi tong
s6 khoang 140 ty USD. S6 tién tra ng cua
cac nudc dang phat trién trong vong 10 nam
(1977 — 1987) da dat dén con s8 khéng 16 12
gan 900 ty USD. Chinh vi thé, ngay sau khi
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chinh phi Méhicé tuyén bé vd ng, mot s6
nude dang phat trién khac § My Latinh (nhu
Braxin, Achentina, Vénéduéla, Chile, Columbia)
cung tuyén bé ho cling dang gap phai nhiing
kho khén rat 16n trong viéc hoan tra ng vay
nudc ngoal.

Tin tuc vé cudc "vé ng" nay di gay nén
nhing con s6¢ lam rung chuyén va diy nén
tai chinh thé giéi dén bd vyc clia mot cude
khiung hoang, bdi s¢ tién bi "vd ng" da lén téi
gan 300 ty USD. Trong cudc khiing hoang
nd ndm 1982, rat nhiéu NHTM cac nuée
phét trién cho cac nuéc dang phat trién vay
vl tong 6 du no lén dén khoang 900 ty
USD, trong d6 kha nhiéu ngan hang Hoa Ky
dd cho cac qudc gia My Latinh vay qua
nhiéu tién.

Nhu vay c6 thé thdy rdng, cudc khung
hoang ng nam 1982 bat ngudén tu viée cac
NHTM céac nudc phat trién cho vay 6 at cac
nudc My Latinh va mét khi cae nude nay gap
phai kho khan khién khéng thuc hién dudc
cac nghia vu tra nd theo cam két, sé khién
cac NHTM & cac nude phat trién phai déi mat

vdi rui ro thanh khoan nghiém trong.

1.2. Khung hodng thanh khodn gdn
v0i khing hodng tién té nam 1997

Khung hoang thanh khoan ¢ cac dinh
ch& tai chinh Chau A nam 1997 c¢6 lién
quan mat thiét véi su hoat dong yéu kém
cua hé¢ théng ngan hang kinh doanh mao
hiém va su thidu ving mot co ché giam sat
tai chinh hiéu qua.

Truéc nam 1997, Thai Lan dudec danh gia
la con rong Chéau A véi mét nén kinh t& phat
trién 6n dinh, dac biét l1a nude nay cé téc do
tang trudng xudt khau kha &n tugng: giai
doan 1986 -1990: khoang 20 30%; giai doan
1992  1993: khoang 13 15%; gial doan
1994  1996: khoang 15 20%. Tuy nhién,
nhing con sd 4n tuong trén day da che
khuat mat nhing bat cap tiém 4n trong nén
kinh t&€ cia nudc nay, lam lu md nhing
nguy co khing hoang ngan hang tiém tang.
Cu thé:

Th@ nhdt, cdn can thuong mai luén tham
thung lén va ngay cang gia tang (bang 2).

BANG 2: Mot s6 chi tiéu vé ty gia va thuong mai quéc t& ctia Thai Lan

1991 1992 1993 194 1995 1996
Ty gia (USD/baht) 925 28 9532 95 54 95.09 95.19 95.61
Kim ngach xuatkhau | o0 000 | 35700 | 36.400 | 44.470 | 55400 | 54.400
(triéu USD)
Kim ngach xudt khau |\ o 000 | 36960 | 40090 | 48.200 | 63.400 | 63.900
(triéu USD)
Can can thudng mai 5.990 4.160 3.690 3.720 8.000 9.500
(triéu USD)

Bang 2 cho thay: thdm hut can can
thuong mai hang ndm & nudc nay trong gial
doan trudc khuing hoang la tuong d6i cao va
gia tang lién tuc qua cac nam. Tinh trang
trén day do nhiéu nguyén nhéan tac dong,
song nguyén nhan chu yé&u van la do nudc
nay thyuc thi chinh sach ty gia “neo” c¢6 dinh
vao déng ddla My va git 6n dinh qua lay,
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dan dén déng baht bi dinh gi4 cao trong mot
thoi gian dai. S& di diéu nay xay ra 1& do
trong sudt thol ky tit nam 1991 dén nam
1996 ty 1& lam phat cua Thai Lan luén &
muc cao hdn so vé1 My (trong giai doan 1991
— 1996, ty 1& lam phéat binh quan & Thai Lan
8 muc khoang ti 4 — 6%, trong khi dé, 8 My
chi trong khoang 2,5 — 4%). Diéu nay da
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lam suy giam nang ldc canh tranh cua cac
hang héa va dich vu cia Thai Lan trong
thudng mai qudc t&. Nhu ta biét rang, néu
nhu déng noi té bi dinh gia cao =é kim him
xudt khéu trong khi lai khuyén khich nhap
khau, két qua la tham hut can can thudng
mai qudc té sé gia tiang. Tinh trang cua Thai
Lan giai doan nay chinh la nhu vay.

Dé bu dip tham hut cin can thuong mai,
Thai Lan da chon bién phap vay vén nudc
ngoai — nghia 1a nudc nay su dung thang du
can can von dé bu ddp thdm hut can can
thuong mai. K&t qua cta bién phap nay la
ng nudc ngoai ciia Thai Lan khéng nglng
tang lén: tit muc 35,99 ty USD nam 1990 ién
t6i 89 ty USD niam 1996. Trong dé, chu yéu
]1a nd ngan han (tU muc trén 24,113 ty USD
nam 1990 kn té1 45,39 ty USD nam 1996).
Theo cac tu liéu théng ké da duge cong bd
cho thay, dén thang 6-1997, ng ngan han
nudc ngoai cua Thai Lan da gap 1,5 1an du
trd quéc té ctia nudc nay. Bén canh dé, tu
dau ndm 1997, ngudi dan va cac nha dau tu
bat ddu rdt von ra khéi cac ngdn hang va
cac cbng ty tai chinh (chi trong 2 ngay 4 va 5
thang 3 nam 1997, hon 21,14 ty baht bi rut
ra khoi cac dinh ché tai chinh Thai Lan).
Ngay 9-4-1997, stc ép pha gia déng baht
tang nhanh khi ty gia tdng lén té 26,08
USD/baht — mét mic ty gia cao nhat ké tu
nam 1991.-Dé duy tri muc ty gia ¢d dinh
nham tiép tuc hap dan ludng vén nudc ngoai
chdy vao dé bu dép can cén thuong mai bi
tham hut van dang c6 chiéu huéng gia tang,
Ngan hang Trung uong Thai Lan quyét dinh
tang cuong can thiép manh bang cach ban
ngoai té trén thi truong héi doai. Chi trong
vong 1 tuan lé trudc khi khiing hodng tién té
thuc su né ra, Chinh pht nudc nay di ban
ra thi truong hang chuc ty USD, 1am du tri
quéc té bi suy giam nghiém trong. Tuy
nhién, siic ép t nhiéu phia, vugt ngoai kha
nang chiu dung cua du trit qudc t& clla nude
nay khién Thai Lan khéng thé duy tri dugc
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mod neo ty gia ¢6 dinh véi dé la My, nén vao
ngay 2-7-1997, nudc nay da budc phai tuyén
bd tha noi dong baht. Sau khi tuyén bé tha
néi déng ndi L& dude dua ra thi gia tri dong
tién cha nudéc nay sut giam nghiém trong.
Dau thang 1-1998, tuc la chi sau khoang 4
Lhang khi tuyén b tha ndi ndi t& duge dua
ra thi ty gia USD/baht da tang vot lén mic
53, tac la tang 112% so trude khi pha gia.
Hiu qua I3 nén kinh & Thai Lan roi vao
tinh trang suy thoai nghiém trong, véi toc
do tang trudng kinh t& 8,3% vao nam 1998
(so v61 muc 6,7% cua nam 1996).

Thu hai, bong béong bat dong san.

Khi dong von nudc ngoai 6 at chay vao cac
nudc Dong Nam A, trong dé ¢6 Thai Lan va
ching thudng duge gii vao cac NHTM. vi thé
hoat dong cho vay tran lan dién ra trong hon
mot thap ky. Cac NHTM tang cuong ma rong
cho vay, chi yéu vao cac du an nha hang.
khach san, kinh doanh bat déng san. Hau
qua la gia bat dong san tang chéng mat (0
Thai Lan méi mét vudng dat gia tang gip 4 -
10 lan). Gia bat dong san cao lai tao ra gia tri
thé chap 16n, tu d6 cac NHTM sé tang cudng
md rong cho vay thé chap. Theo thong ké thi
trong gia1 doan 1990 — 1995, du ng cho vay
bat dong san cua cac NHTM tang 41%, trong
khi téng du ng tin dung cung giai doan chi
ting 33%. Réi dén ldc thi trudng bio hoa,
bong béng duge hinh thanh dén luc tan v,
thi trudng bat déong san sup d6 khién cho cac
khoan vay trudc dé nay bi coi 1a cac khoan ng
x8u. Cac NHTM ti chéi gia han cac khoan
cho vay, ma truéc d6 theo théi quen 1é ra
duong nhién duge gia han. Khi dé, von luu
dong cua cac doanh nghiép bi e€an kiét. Céc
doanh nghiép khéng thé tu trang trai cho
ban than va bi pha sin. M6t khi doanh
nghiép bi pha san thi NHTM ciing bi sup dé.

Thi ba, doanh nghiép trong nudc hoat
déng kém hiéu qua.

Céc tu liéu théng ké sau day cho thay rd
diéu nay: nhitng nam 1990, hiéu qud kinh
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doanh cua cac doanh nghiép Thai Lan bat
dau c6 sy sut gidm manh: néu nhu nim
1991, hé s6 ROA cta cac doanh nghiép Thai
Lan dat 8,0 thi dén nam 1996 gidm manh
chi con dat 1,0. Trong khi hidu gqua kinh
doanh sut giam ¢ mtc dang bao déng nhu
vay, thi lai sudt vay vén tai cac té chic tin
dung lai tang rat cao. Cu thé: néu nhu ¢
nam 1991, lai sudt vay vén trung binh la
10,25%/nam, thi dén nam 1996. muc 131 suit
da tang lén té1 16.27°s/mam. C6 nghia 1a cac
doanh nghiép cua Thai Lan da phai tva chi
phi vay von tit cac NHTM cao hon rat nhiéu
lan so v6i hiéu qua kinh doanh cia minh. Mac
du vay, nhu nhing “con bac khat nuéc’, cac
doanh nghiép nudc nay van san sang mao
hiém “6m” nhing khoan tin dung ngin han
khéng 16 dé dau tu vao cac du &n c6 hiéu qua
kinh t€ thap, do don thuin ho chi tinh dén
nhitng nhan 6 kinh doanh trong qua khu
(nhu sc mua thi trudng, ty gia 6n dinh, 1ai
suat thap ...) véi ky vong c6 thé thu dudc
nhiing khoan lgi nhuan kéch xu trong tuong
Jai (chi y&u dé kinh doanh bat déng san hoac
ching khoan...). S6 ng cia cac doanh nghiép
vi thé 1én rat cao, vuot qua téng s6 von cua
ban than té1 200 — 400%. Diéu nay nghia la
cic NHTM dang phai dé1 mat véi nguy co
tiém an vé tin dung la cuc cao.

Téng hop t&t ca cac nguyén nhan trén
day da dan t6i cudc khung hoang cua hé
théng ngan hang Thai Lan ndm 1997. Nhu
vay c6 thé thdy rang cudc khing hoang
ngan hang Thai Lan nam 1997 do nhiéu
nguyén nhan, song nguyén nhan chi yéu
van ]a do hé théng ngan hang nudc nay hoat
dong yéu kém, chat lugng tin dung thap, cho
vay chi y&u hudéng vao hoat déng dau cg, tao
ra tinh trang bong bong b4t déng san. Dong
thoi, su kiém soat dong von yéu kém két hop
v6i sy sai lam khi ma duy tri qua 1au co ché
ty gi4 gin c6 dinh véi déla My, lam cho dong
bath bi 1én gia so véi déla My, tu d6 gian
tiép lam x6i mon stic canh tranh trong
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thuong mai quéc té, khién can can vang lai
bi thdm hut trién mién. Su tham hut trong
can can vang lai lai gy suc ép lién tuc va
ngay cang tang lén thi truong hoi doai va
thic day cac hoat dong dau co trén thj
truong nay. Vao trude thoi diém dién ra
khiung hoang nam 1997, tai cac ngan hang
thuong mai Thai Lan, chi tinh riéng cac
khoan vay tra khong dung han da chiém téi
25% trong téng 6 140 ty USD du ng. Déi véi
cdce ¢dng ty tai chinh, cac khoan ng khéng cé
kha nang thu héi ding han c¢én 1én hon
(chidm té1 khodng 40% téng du ng). Chinh vi
cac khach hang vay ng khéng hoan tra dung
han dd khién cho hang loat cac dinh ché tai
chinh Thai Lan bi pha san (chi tinh tu
thang 7 dén thang 9-1997, Chinh pha nuéc
nay da phai dinh chi hoat dong ctia 58 trong
téng s6 91 cong ty tai chinh). Lic dau, ngudsi
ta udc tinh cac khoan ng khé doi cha hé
thong ngan hang Thai Lan chi khoang 29 ty
USD, song thuc t& con s nay lén té1 55 ty
USD, tic la bang khoang 55% so GDP cung
ndm cua nudc nay. Theo cac tu liéu da dude
cong bd cho thdy rang, cudc khing hoang
nam 1997 khién cho hau hét cac NHTM cta
Thai Lan bi thua 16 nghiém trong, vdi ty
sudt lgi nhuan trén téng tai san chi la
0,99%, trong khi lai sudt tién gui phai tra
cho khach hang la 10,25%, dan té1 nhiéu
NHTM da bi can vén va nganh tai chinh
nuéc nay udc thua 16 trén 40 ty USD.

Su hoang loan ngan hang tai Thai Lan da
lay lan rat nhanh sang nhiéu nudc trong
khu vyc va toan cau. Nhing nudc bi anh
hudéng nang né nhit trong cudc khung
hoang tai chinh Chau A 1997 14 Indénéxia,
Malaixia, Han Quéc, Nhat Ban, Xingapo,
Nga, cac nudc My Latinh va lan sang tan
nudc M§. Theo cac tu liéu théng ké da cong
b8 cho thdy rang, s6 ng x&u trong hé théng
ngan hang tai cac nuéc Dong A 1én kha cao
(khoang tir 15% dén 25% tal cac nudc nhu
Indonéxia, Han Qudc, Thai Lan, Malaixia).
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1.3. Khung hoang thanh khoan Lan vgi

khing hoang ng Achentina nam 2002

Ngay (0 dau thé ky XXIo dat nude
Achentina di rai vio hd sau cla cude khang
hoang kinh (¢: khung hoang ng. khung
hoang ngan hang kc¢o theo khung hoang xa
héy sdu sae. Do 1 mot cude dar suy thoay
thuc su vé san luong quoc ga giam 207,
nghéo déi chidm téi 55"« tang =d dan.

Khai quat dién bién chinh cua cude khiong
hoang thanh khoan ngin hang tar Achentina
nam 2002 nhu sau: vao cud nhung nam 1990,
Achentina dat mudc tang trudng kinh (¢ kha
an tuong. Nhung bat dau (0 nam 1999, da
nudc nay boe 18 nhing dau hiéu bHat on vo
kinh té& véi muc tiéu dung giam 2.1% va dau
tu giam 12.8%. Cho dén nam 2001, nhung bat
6n dat dén dinh cao, véi mic ticu dung vao
cudi qui 3 glam sau tél 5,8% va dau Ly glam
17.5%. kéo theo tang trudng GDP 4m va that
nghiép tang cao ky luc (18,3%). Tién gui ngan
hang lién tuc bi sut giam do nguoi g1 tién o
at rut ra (tu 18,63 ty USD ngay 2-7-2001
xudng con 6,79 ty USD ngay 12/12/2001). Du
trd ngoai héi (ké ca vang) giam tu 25,15 ty
USD thang 12-2000 xudng con 20,56 ty USD
vao thang 9-2001. Phat sung dau tién bao
hiéu cudc khing hoang toi té nhat trong lich
st nude nay la vao ngay 5-12-2001 khi IMIF wu
chél gial ngan khoan vay tri gia 1.24 ty USD.
S6 tién nay nam trong khuén khé khoan vay
tron goi 39,7 ty USD (da duge thoa thuan vao
cudl thang 12-2000), day Achentina dung
trudc nguy ¢d v8 ng déi véi cac khoan ng nude
ngoal tri gia dén 146 ty USD (trong do6 riéng
cac khoan ng chinh pht dat té1 132 ty USD,
chi€m 46% GDP cuing nim ciia nudc nay).

Ngay 24-12-2001, Chinh phd Achentina
chinh thuc tuyén bd dinh chi cac khoan ng
nudc ngoai 16n nhat trong lich si. Néu tinh
trung binh ng nudéc ngoai binh quan/ngusi
cua Achentina thi méi ngusi phai ganh trén
lung minh-t6i trén 3.000 USD.
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Sau han o thap ky gan chat dong peso
vir dola My Theo ty gia qui doi ¢d dinh 1:1,
ngay  6-1-2002, Chinh pha Achentina da
phar pha gia dong peso 29%. Nam 2002 tiép
tue [4 nam bat on trong linh vuc tai chinh
Lén (¢ G dat nude nay voi su tut doc cua thi
(ruong ching khoan: so vdr ngay 31-11-
20071, Lht gii ¢0 phidu tinh bang déla My vao
npay 13-11-2002 da giam 61 56%. So vii
(rude, vao dau thang 4-2001 dong peso bi
mat dén gan 70" gia i so vol dola My (ua
ty 16 qui dor 1 peso an 1 USD trude day
xuong chi con 3.53 peso an 1 USD vao nam
2002). Tai tht truong Bucnos Aires vao cac
nEay 22 21.4-2002 Ly lé quy dor gidm sau
1.16-1,5:1. Tuc la so vér dau thang 1. g1a tri
cua dong peso bi giam xdp xi 13%. Con néu
s0 véi ty gia vao ngay 6-1-2002 thi dong peso
da bi mat xap x1 697 gia tri s0 vé1 dola My!

Ngay 19-1-2002. Ngan hang Trung uong
Achentina quvél dinh tam nvung vo thol
han tat ca cac giao dich ngoai hoi cho t61 khn
Chinh pht ¢6 dude mét chuong trinh kinh té
ngan chan dong von thao chav 6 at khoi céc
NHTM (trung binh khoang 100 triéu
USD/mgav). Song quvét dinh nay cang
khong ton tai dude lau. boi ngav 2¢-1-2002,
tde 12 chi 1 tudn sau khi ngung hoat déng.
cac NI'TAM nude nav md cda trd lai. tinh
hinh cang tré nén (61 té hon rat nhiéu véi
dong rdt tien khot he¢ théng ngan hang nude
nay con 6 at hon trude.

Nhing bat on vé chinh tri cong vl
nhung sai 1am cia Chinh phua trong dng
phé vé1 khiang hoang (thuc hién ché do da
ty gid. ap dung cac bién phap kiém soat
hanh chinh déi véi gia ca, cac bién phap
bao hé khac...) da khién cho tinh hinh
ngay cang tré nén xau di trong nam 2002:
thi truong ching khoan suy sup, déng peso
bi mat gid manh, lam phat bung phat, that
nghiép gia tang. tdng trudng kinh té giam
sut nghiém trong (xem bang 3).
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BANG 3: M4t s6 chi tiéu kinh t& vi mé ctia Achentina giai doan 1996 — 2002

1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002
Tang trudéng GDP
thuc t& (%) 9,50 8,10 3,90 3,40 0,50 4,90 10,9
Chi s CPI 0,16 0,53 0,92 -1,17 -0,91 1,07 30,8
Thét nghiép (%) 17,20 | 14,90 | 12.90 | 14.30 | 1470 | 1830 | 215
Can cédn thuong mai 0.02 5 2,10
4GDP) , 137 | 166 | 076 | 041 | o
Can can vang lai -2.60
(%GDP) -2.50 -4,20 -4,90 -1,90 -3,10 (Q3)
Can can von (tridu L9411 | 16557 | 18302 | 13 , 5.963
USD) . . 4 13.959 9.337 Q3)
Du tr quéc té (triéu
19.404 24.402 24.876 26.373 25.154 14.556 10.492
UusDh)
Tuong ducong soé 10,90
thang nhap Khiu 9,80 9,20 10,20 12,40 12,0 (T12)
Téng ng nude ngoai 146,85
, : 93,84 109,36 141,92 145,25 146,17 ’
(ty USD) (T12)
Ty 1é ng nudc 54,10
C 34,50 7,30 47, ,6 , '
ngoal/GDP (%) 3 60 50,60 51,20 (T12)
Ty 1& ng nudc 542
. ) 394 414 537 23
ngoavxuit khau (%) ? 6 593 (T12)

Achentina da hoan toan bi pha san vi
khong c6 kha nang thanh toan cac khoan ng
khéng 16. Theo cac nha phan tich thi trudng
thi dé dap tGng dudc yéu ciu tra ng cua
minh, nuéc nay phai tang gip 3 lan kim
ngach xuit khau, ding nhap khiu hoan
toan va phai bd téi 25% GDP dé trd nd.
Nhung rd rang day 1a diéu khong thé.

Cé thé thay rang, khing hoang thanh
khoan cua Achentina gén chat véi khung
hodng ng nudc ngoai. Chinh sy m&t niém tin
t cac chl ng nudc ngodi va tu phia nguoi
g tién trong nudc da khién hé thdng ngan
hang nudc nay chim sdu vao khung hodng
hét stc téi té. Khing hoang tai chinh
Achentina khién hé théng ngan hang cua
nuéc nay bi “rat” gdn nhu sach vén bdi do
Chinh ph quyét dinh chuyén cac khoan cho
vay cia cac NHTM cb gia tri dudi 100.000
USD thanh peso, trong khi cac khoan tién
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gl bang d6 la My lai khong bi diéu chinh
(khoan tién gii bang d6;a My dude d6i sang
peso v ty 1& 1:1,4 (1 USD = 1,4 peso), trong
khi d6 khoan cho vay bing dé;a My lai bi déi
sang peso véi ty 1& 1:1 (1 USD = 1 peso)).
Chinh viéc chuyén déi khéng tuong thich
nay cing du rut sach vén cua hé théng ngin
hang, ddy cac NHTM vao tinh thé mat kha
nang thanh toan va khién hé théng tai
chinh nudc nay trd nén tri tré. Su sup d6
cua hé théng ngin hang kéo theo su sut
giam vé san lugng, vé dau tu va sut giam vé
tin dung khéc.

1.4. Khiing hodng thanh khodn gdan vdi

khung hoang tai chinh My nam 2008

Cudc khung hodng tai chinh bat dau
bung né tit thang 8-2008, khdi nguén tu
nude My va nhanh chéng lay lan ra toan cau
véi stic huy hoai chua ting c6 trong lich su.
Cudc khing hoang nay do nhiéu nguyén
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nhan, song nguven nhan chd chot dén G thi
2001, (Ony
thong My lue do ta Bill Clinton dua vacchimh

truong bat dong san. Nam 2000

cach cho nguot dan co thu nhap thap dudge
vav tén mua nha G gop. Ve phuong dicn
<0 htiu nha d. chinh sach nay dude thue bien
théng qua 2 cong (v hao trg can Chinh phua
la Freddie Mace va Fannie NMae Tla cong Ly
nav do von vao thi trudong bat dong san hang
cach mua lai ¢ae khoan cho vav cun cace
NTTM. ro1 bicn chang thanh cae Jo chimg
khoan dudge bao dam bang the ehip dem v
ban lai cho cie nhacdiu tu (ching khoin hoa
cac khoan cho (0 bat
Mortgage Backed Sccurities - MBS), Vide 2
cong tv trén ching khoan hoa ciace khoan vay

vav dong  san

trén thi truong cho vay thé chap bat dong
san da lam cho nguén von d6 vao thi trudng
dau tu bat dong san md rong vuotl ra khoi
pham vi cac NHTM va cac cong ty cho vay
thé chap bat dong san. Nhung do c6 thé ban
lai cac chitng khoan nay dé kiém 161 cao, nén
cac NHTM van mudn ky hop dong cho vay,
bat chdp su mao hiém va kha nang tra ng tu
phia khach hang. Khi d6 gia bat dong san
tang lén déu dan va c6 thé cho vay von dé
dang, nén nha dau tu dé x6 di vay. Tham chi
ca NHTM va ngusi mua bat dong san an
tdm vé kha nang thanh toan ng khi dén
han vi ngudi mua bat déng san cé thé ban
lai b&t déng san néu khéng di kha nang tra
ng va van c6 thé ki€m 1oi.

D61 v6i cac nha bao hiém, ho nhan thav
viéc bao dam cho cac loai gidy t6 MBS mang
lai r4t nhiéu lgi nhuan, nén cing dd nhay
vao thi trudng nay (cac khoan bao hiém nhu
vay gol la credit default swap — CDS). Kéo
theo 1a hang loat cac nha dau tu tai chinh
trén thé gidi gia nhap thi trudng nay, hinh
thanh nén “chudi day xich” phic tap. Viéc
hinh thanh mua ban va bdo hiém céc ching
khoan loai nay nam ngoai tdm kiém soat
cua Chinh pha. Tu dé, viéc mua ban cac
chtng khoan loai nay tré nén rui ro ngay
cang gia tang.
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Vice st dung ¢ie c¢dng cu phal sinh nhy
MBS v CDS tran lan, khong kiém soat
dude kha nang Ged nd can eae nha dau tu bat
dong =an i hainh thanh nén nhtng khoan
ng xiu va ficm an el oro mang tinh lan L0a,
day chuyen LG cae eong cu 1ai chinh lién
quan. Nhung do khi do lgr nhuan ky vong
v Iae quan da khién cie nha dau tu mao
hicm (v qua thue trong gini doan nam 2003

2006 che nhio dau tu di kiem dude kha
nhicu lgi nhuan 10 sy mao hiém nay). Tuy
nhicen, bong bong hat dong san tai My ngay
cang bi phinh to duge hinh thanh tu nhing
khoin ng xZu. Thi trudgng bat dong san co
dau hicu chung lar nam 2006 khi FED tang
[0 suit co han lén 5,25 /nam. Ll suit tang
¢ao khién cho viée vay mua nha bi chung lai,
g12 bt dong san bat dau trugt dée. Nhiing
nguot mua nha bat dau nhan thayv rang. ga
(ri cac ngdr nha cda ho thap hon so v gia
tri cac khoan da vav ngan hang. Rt nhiéu
ngudt da trao ngdéi nha cua ho cho ngan
hang thu ng. Thi truong bat dong san thuc
su bi sup do. kéo theo hang loat cac phan
Ung dav chuyén.

Khi bong bong LAl dong san bi vad. cac
ngan hang cho vav mua nha phai déi dién
vGl rail ro thanh khoan. Theo cac tu liéu
thong ké cho thav rang trong téng du nd cho
vay bt dong sin dat khoang 6.000 tv USD,
thi ¢6 61 khoang 1/2 1a ¢ac khoan cho vay
dudi chuan. Néu nhu cae khoan cho vay dudi
chuan bi mat thi von tu ¢ cua cac NHTM,
cong tv bao hiém gan nhu mat trang.

Qua bong bat déng san My bi nd kéo theo
cic NHTM va cac cong tv cho vay thé chap
khong thu héi dude ng. viéc phat mai bat
dong san thé chap trong khi bat dong san
giam chang nhing khéng di bu dép cho
nhing khoan vay ma con rat khé phat mal
do qua it nguoi mua. Khing hoang thi
truong bat dong san My khéng chi khién céc
NHTM, cong ty cho vay kinh doanh bat
déng san My giap nan, ma rit nhiéu tap
doan tai chinh thé giéi ciing sa lay. Véi tinh
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hinh ng x&u va bang can d6i tai chinh kém
lanh manh da lam suy gidm nghiém trong
nang luc thanh khoan caa cac NHTM, cong
ty bdo hiém, cing nhu lam suy giam niém
tin cua cac tac nhan tham gia thi trudng

Cudc khung hoang tai chinh My nim
2008 dé lai nhiing hau qua nghiém trong vé
kinh t& va hau qua rat tiéu cuc ddi véi heé
thong ngan hang toan cAu. Theo tinh toan
cua ADB thi cudc khing hoang nay da lam
tiéu tan khoang 50.000 ty USD, véi su sup
d6 hang loat cac dinh ché tai chinh — ngén
hang do thua 16 lién quan dén thi truong
thi c&p nha 6 My. trong dé ¢6 nhing ngan
hang 16n va rat néi tiéng nhu: Wachovia.
Washington Mutual Inc, Leman Brothers,
Merill Lynch (My): Northern Rock Bank,
Bradford & Bingley Ple. Royal Bank of
Scotland, Lloyds TSB (Anh); Fortis (Bi
Luxemburg): Dexia (B1 Phap). Hypo Real
Estate (Dic): Yamoto Life Insurance Co
(Nhat)... Chi tinh trong khoang thaoi gian tu
thang 9-2008 dén dau thang 1-2009 da co téi
23 ngan hang cac nuéc My, Chau Au, Nhat
Ban bi d6 v3, sap nhap. giai thé. Tai cac khu
vuc khac, hé théng ngan hang ciing phai
chiu nhing tén thit nghiém trong, budc
chinh phu cac nuéc phai c¢6 nhing bién phap
can thiép My 787 ty USD, Trung Quéc 586
ty USD, Nhat Ban 250 ty USD, Dic 80 ty
USD, Thai Lan hon 54 ty USD, Canda 45 ty
USD, Phap 35 ty USD, An D6 20 ty USD,
Han Quéc 11 ty USD...). Tuy nhién, su can
thiép cta cac Chinh pht theo danh gia cua
nhiéu chuyén gia 1a chua du liéu lugng va
ciing chua kip thdi, nén hau qud cua cudc
khing hodng nay la kéo dai cho dén nay van
chua ¢6 ddu hiéu chdm dat

2. Nhitrng két luan rat ra

Tu viée nghién cttu cac cude khing hoang
thanh khodn trén thé& gidi c¢6 thé rit ra mot
s6 két luan sau day:

Thé nhdt, khing hodng tai chinh tdc
déng lam thay déi qui mé, cd cdu vén va tai
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san cua cdc ngan hang tuw do gdy hiéu ung
rui ro thanh khoan.

(1) Tac déng tdi qui mé va co cdu ngudn von.

Tién gui clia khach hang (huy dong vén
trén thi truong 1). Day la bd phan chiém ty
trong 16n nhat trong cd cAu ngudn vén cla
cac NHTM (chung thudng chiém trén 70%
tong ngudn vén caa NHTM). Dudi su tac
dong cua khung hoang tai chinh sé gay nén
su giam gia day chuyén caa cac dong tién.
Khi déng tién bi mit gia cing nhu niém tin
vao hé théong ngan hang bl giam sut, nguoi
dan sé khong mudn gui tién vao hé théng
ngan hang. thay vao do, ho ¢6 xu huéng mua
hang dé cat tri. Két qua 1a s6 ludng tién gui
vao hé théng ngan hang sut giam, lam giam
nguén von huy déng ti thi trudng 1 va két
cdu von cia NHTM sé c¢6 su thay déi can
ban.

Tién vay ti cac to chic tin dung va tu
ngan hang trung uong (von vay tu thi
truong 2). Ngudén vén nay cé dudc tu viée
vay ng cac té chic tin dung khac trén thi
trudng lién ngan hang. Trong diéu kién
khing hoang tai chinh, lai su&t thi trucng
l1én ngadn hang c6 xu hudéng tang cao, do cac
t6 chie tin dung khéng san long cho vay lan
nhau (do chua xac dinh duge muc d6 rui ro
trong chinh ban than hé thong ngan hang).
Két qua l1a vén huy déng tu thi trudng 2
cing bi sut giam. T4t ca nhiing nhén t6 trén
lam gia tang nguy cd rui ro thanh khoan cua
toan hé thong NHTM.

Nham gidai quyét nhing kho khan vé
thanh khoan trong toan hé thong dudi su
thdc déng cua khung hoang tai chinh, ngan
hang trung uong sé dong vai trdo cua mot
“citu cdnh cudl cung” théng qua nghiép vu
tal chiét khau két hgp véi cac nghiép vu
khéc, nhu thi truong md, cho vay lai suat
phat... Diéu nay sé lam tang von kha dung
cho hé théng ngan hang. Song véi viéc sd
dung nghiép vu nay clha cidc ngan hang
trung uong cling sé lam lam phat trén toan
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Trong cude khung hoing tu chinh Chiau A
nam 1997, tm Thar Lan, nude cham ngor cho
cuoe khang hoang no v <o du no kho dor e
hé thong ngdn hang thudng man cin nude nay
16n tai A7.03% tong du nd npin hiamg ¢ 060 1y
baht). Malmxia, =0 nd kho dor cungs vl cao

r

(chiem Khoang 20" tong du na).

(v) Sux giam nang lice tac chinh ciia
NHTM., i thé'anh honmg dén s on dinh cua
khu vue tai chinh.

Do (v 1¢ ng xauw ma g, Tor nhwin cun
NHTM vi the s¢ bi suv mam. Dieu nay sé anh
hudng nghidm trong dén nang lue tin chinh va
kha nang ton tai lanh manh ¢ia NTITM. dac
biét doi vér cac NITTM nhd se vat dé bi pha
san. Lgi nhuan khong dat vai nhimg khoan ng
khé do1 trong nhicu qui vt chinh N1 cung
trd thanh nhing con ng vdi cac khoin Ny
khéng 16 va bude phai di dén ket cuc bi pha
san hay bi thén tinh sap nhap.

Trong cuée khing hodng tai chinh toan
cau nhitng nam 2007 — 2008, ching ta cang
lai ching kién su khén khé nghiém rony
cua cac NHTM, nhit 13 cac NHTM My.
Chéng han, nam 2008, Lehman Brother. 1a
NHTM Ién tht tu nude My véi lich st ton tai
158 nam da phai tuyén b6 pha sin v tony
s6 ng 1én t6i 613 ty USD. Meril Lynch, cting
la mét NHTM 16n, véi téng tai san len 16
1.600 ty USD ciing da phai nhanh chéng sap
nhap véi Ngan hang America dé tranh bi
pha san. R&t nhiéu NHTM khac thi can
phai ¢6 sy ctiu trg hodac bi quée hiu hoa
Téng s8 thua 16 cia cac NHTM My lén dan
1.000 ty USD... Day la két qua cta mot sy
suy giam nang lyc tai chinh nghiam trong
dudi tac déng cta khing hoang tai chinh.

Thu ba, lan séng sdap nhdp, phd sdan hang
loat ngdn hang.

Khing hodng tai chinh lam cho qui m¢
ng khé doi tang cao, trong khi gi4 tri thi
trudng cua phan 1én cic danh muc dau ty
chiing khoan bi sut gidm do 1ai sust ting
cao. Von chu sé hitu cia cac NHTM bi sut
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g nghiem trong. Mot khi nhﬂngnm
g e nhin ra duoe nhing dEuhiéuf
O ctin thi trvdiygs tar chinh thi ho sé rit
Vo ehe NTETN o den mat vd nhing |
khan npghicm trong v vion dé thanh ki
IKhung hodng 1ar chinh thudng kéo thy
do va hang loat edae NHTM, gay nénling
sip nhap, pha sian ngan hang. Chfingh&

Than ky din khiang hoang nhitng nam

1933, edtdr 9 000 NHTM bi x6a tén tréniy
trudng. Ridng tia nudge My, ndi chim nghd
cude dar khung hoang nay, tinh déntt -
nam 1930, i cd 5 711 ngan hang b
sin. Trons 6, vu vd ng ngan hang lon o
iy ton har uv tin nghiém trong ta hé th
ngan hing nude My ]a cua Bank of 1
Uinited States val hon 200 tnéu USD L“_.
g \u ovd ndg nayv dae biét nghiém trongbo
dav 1a ngan hang thuong mai ldn nhﬁ;
cd theo Lien g da bi v ng; hon iné ni
mae da day chi la maot ngan hang [hUOT\gU‘l“
thong thuong, nhung tén goi cua né khl('
cho dan ching My hiéu nham day la g
hang thuung mai nha nude, do do. vu EVPA“”|
ngan hing nay gay tic dong rit xau del.’\ tam
ly thi trudng va su hoang loan da dien
Tinh dén nam 1933, trong tong =0 2500?
ngan hang trén toan nude My, da cé}01
11.000 ngin hang bi sup do (chiém kho:\mg
1% tong 6 ngan hang dang hoat dong cun
nam tar nude nav).

Khung hoang tai chinh Chau A na
1997, ¢o rat nhidu dinh ché ta chirjh v
NH'TAL bi pha <an: Thai Lan déng cta 1
dinh c¢hé tan chinh; Nhat Ban cé cac NHTM
Takuasoky, Céng (v chung khoan San\y0,
Yamachi bi pha san. trong khi Ngan harllg
Tokyo va Ngan hang Mitsubishi da S"ﬂ
nhap véi nhau dé tao thanh mét NHTM 1<jl
nhat thé giéi, véi tdng tai san luc bay g0 1‘?’
té1 trén 750 ty USD. Han Qudc cac tap c}oaf
tai chinh Hanbo, Sammi, Kia... bi pha san

Khing hoang tai chinh Achentina Cﬁf}
da khién hé théng ngin hang ctia nudc né
bi “rut” gan nhu sach vén, bdi do Chinh pt

Nghién ciu Kinh t& s6 406 - Thang 3/20


file:///HT.M

™~

Khiing hoang va quan Iy ...

't dinh chuyén cac khoan cho vay cua
NHTM c¢6 gid tri dudi 100.000 USD
th peso, trong khi cac khoan tién gii
g dola My lai khéng bi diéu chinh (khoan
gui bang dola My duoc déi sang peso vdi
€ 1:1,4 (1 USD = 1,4 peso) trong khi do
an cho vay bang déla My lai bi déi sang
o v8i ty 1& 1:1 (1 USD = 1 peso)). Chinh
¢ chuyén déi khéng tuong thich nay cing
rut sach von cta hé théng ngan hang.
y cac NHTM vao tinh thé mat kha nang
anh toan va khién hé théng tai chinh nudc
y trd nén tri tré. Su sup d6 cta hé théng
‘4n hang kéo theo su sut giam vé san
gng, vé dau tu va sut giam vé tin dung
14cC.

Khing hoang tai chinh nam 2007 — 2008
a gay ra nhing hau qua rat tiéu cuc cho hé
16ng ngan hang trén toan cau. Theo tinh
2an cua IMF va ADB, thi cudc khing hoang
1y lam tiéu tan khoang trén 50.000 ty
JSD véi su sup d6 cua hang loat cac dinh
_hé& tai chinh, trong d6 ¢6 nhing NHTM l6n
vAa riAt ndi tiéng, nhu: Wachovia,
Washinhton Mutual Inc, Lehman Brothers,
Merill Lynch (My); Northern Rock Bank,
Bradford & Bingley Plc, Royal Bank of
Scotland, Lloyds TSB (Anh); Fortis (Bl
Luxemburg), Dexia (Bl Phéap); Hypo Real
Estate (Ptc); Yamoto Life Insurance Co
(Nhat Ban)... '

Riéng tai My, tinh té6i dau nam 2009, c6
50 NHTM bi sap nhap, mua lai hoic bi giai
thé. Tai cac qudc gia khac, hé théng NHTM
cing d61 mat v6i nhing tac dong nghiém
trong véi s6 lugng cac vu pha san ngan hang
tdng 1én nhanh chéng.

Thiz tu, cdc cuéc khung hodng tai chinh
nhitng ndm gén déy luén cé béng ddng vin
dé no cong, ké cd & cdc nudc dang phdt trién
(trude kia) va cdc nwdc phat trién (nhiing
nam gin day). VAn dé ng cong ludn rat kho
xt 1y, dac biét 1a vai nam trd lai day, khi ma
cac chinh pha thi nhau khdi xudng cac go
ngan sach khéng 16 dé xd 1y suy thoai kinh
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t&. Viée st dung cac goi kich thich kinh té&
khéng 16 thidu cd s8 khoa hoc va thidu kiém
soat chit ché da dan téi nhing hé luy khon
ludng 1a khién dong dau tu cang bi thoai lui.
Dé&1 véi cac quéce gia ¢6 ganh nang ng nude
ngoai 16n, lai dua trén nén tang tich lay
trong nudc thap, thi van dé cang trd nén
nguy hiém bdi sé rat kho dé ngan chan dong
von thao chay khéi nén kinh té va nguy co
khung hoang thanh khoan cang hién huu.
Day ludn 1a mé de doa thuong truc doi véi
hé théng ngan hang va vi thé, hé théng
giam sat tai chinh cac quéc gia nay phai hét
stc than trong va tang cudng giam sat ngat
nghéo néu nhu khoéng mudn chung kién sy
d6 v hé théng tai chinh ngan hang, de doa
an ninh tai chinh quéc gia./.
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