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RUi ro ng va quén tri rdi ro no cong:
khdo sat tir ly luan dén thuc tién

PHAM QUY LONG
NGUYEN THI PHI NGA

@'hr,{c t& nhin lai ngay tit khéi diém clia khing hodng tai chinh toan cdu ndm 2007-2008,
" hdu hét cdc nude phdt trién da c6 ti I¢ no cao ddng ké, cao hon ngudng chdp nhén théng
thuong la 60%. Diéu gi da dnh hudng dén vién cdnh ban ddu vi tai sao nhidu mé hinh khdc
nhau duge st dung mét cdch tich cuc lai khéong phdt hién ra rii ro ng céng cho dén lic hdu qud
t6i té da bung phdt sau khi né duge khusch dgi va dén dén su tan vé trong cdc thi truong no
cbng toan cGu? Pén nay, nhiéu cGu héi vén tiéh tuc dit ra rang liéu cdc nha chinh sich da c6 bj
cong cu ding ddn dé phong ngita va sia chita hé théng trude khi nhitng lo ngai lién quan dén
riii ro tin dung no cong xdy ra trong nén kinh t& thue hay chua? Thuc tién da chimg minh
khéng mot thén dugc duy nhét nao trong quéan ly rii ro ng cong la 16 ra wu thé tuyét déi. Bai
viét nay thdo luén vé khdi niém va cdch thic qudn tri toan dién vé rii ro tin dung cong tiz géc
d6 phén tich két hop vdi cdc khia canh tai chink vi mé ma IMF da khuyén cdo.

1. Mot 8 van dé 1y luan chung

Dén nay, trong nghién citu vé ng cong va
quan tri nd céng, nhidu cAu héi vin ti€p tuc
a3t ra ring lidu cac nha chinh séch da c6 b
cong ey diing dén dé phong nglia va sita chita
hé théng trudc khi nhiing lo ngai lién quan
dén rii ro tin dung ng cong xay ra trong nén
kinh t& thuc hay chua? Vi thé, déi véi mgt hé
théng phitc tap cla sy lién két tryc tiép va
gian tidp giita cac bang cin dbi k€ toan cong
véi cong ty, ngudi dan, cac t chdc ngan bang
v2 phi ngan hang cin c6 mdt cach ti€p can
réng hon trong van dé xac dinh va udc tinh

i ro ng cong.

1.1. Khdo sét cdch tiép can nghién

cizu mdi cia IMF:

Rui ro va quan tri roi ro ng cong can dugc
hiéu v xem xét tir gée nhin tai chinh vi ma.
C6 thé néi bai hoc quan trong nhat tir cude
khing hodng tai chinh toan ciu (GFC) 2007-
2008 1a rii ro ng cdng khéng chi don thuan la
rbi ro vé& tai khéa. Sy phéan tich rii ro ng
cong cAn phai vudt 1én khéi phuong phap dua
trén tinh bén viing ng truyén théng dé bao
quéat hét mang ludi phie tap cla cac tuong
tac tai chinh vi mé (hinh 1).

HINH 1: Tinh bén vitng ng va géc nhin tai chinh vi mé
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Trong nghién citu cdnh bdo vé& rii ro va
quan tri rii ro ng cbng, thyc tién truéc GFC
duge IMF coi 12 tién dé nghién ciu gém:

Thiz nhét, b6i canh ng true khing hodng
va cac nghién citu du bao vi md trung han.

Céc nghién citu hién nay cho thiy ring, sy
nhén thitc tip trung duy nhat vao hoat dong
quén tri i ro kha néng thanh toén nd cong 8
thoi ky ddu thap nién 2000 & hau hét cac quée
gia trén thé gidi da bd qua tim quan trong
clia sy rang budc tryc tiép va ngéu nhién cha
céc bang can d6i k& toan lién nganh véi (bang

HINH 2: Ty 18 n¢ céng trén GDP

cén d6i k& toan) ng céng. Chinh khia canh nay
da déng vai trd quyét dinh trong nhidu truing
hgp, cic nuéc phai hing chiu anh hudng tnge
tiép ctia GFC. Tai khéi diém cda cuge khing
hoang, tinh bén vitng ng 8 cac qudc gia phat
trién khong phai l1a v&n dé, mic du mic n¢
cbng cta ho da vugt mic 60% GDP trong mét
s8 trudng hop (hinh 2). Tinh trung binh, ng
cong Khu vye déng Euro da dao dong trong
khodng 69% GDP nhiing nim 2000-2007.
Niam 2007, mic ng cdng cua Italia, Hy Lap, Bi
da téng vot 1én lan luct 105, 85, 79% GDP.
HINH 3: Dy b#o ting trudng GDP 2011

{theo phén tram GDP)
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Nim 2007, cac thi trudng tai chinh da én
dinh va dy bao vién cinh kinh t& vi mé trung
han cia cc nén kinh t& ¢6 ty 1& ng cao nay
khong dua ra nhén xét ndo khac ngoii sy
tang trudng on dinh va bén ving. Vi du, déi
véi khu vue déng Euro, cac dy bao vién cAnh
ting trudng kinh t& toan cdu (WEO) thyc
hién nam 2007 cho giai doan 2007-2011
trung binh Ja 4,2%, va chi ra mét duong dd
thi n¢ hgp nhat tron tru. Thi trudng nha dat
di xuéng 6 My va tac dong kéo theo cia GFC
lai dan dén nhiing diéu chinh gidm nghiém
trong trong du bao xu huéng ng hop nhit va
vién canh kinh t& vi mé (hinh 3). Nam 2011,
khéi lugng ng cdng cia Khu vye déng Euro
da tang 40% so véi mdc nam 2007, va ty lé
tang trudng GDP danh nghia giam xuéng con
1,5% trong long tin va cac ky vong vé cac su
kién tuong lai, khong don thudn la cac chi s§
tai chinh vi mé. da déng vai tré quan trong
trong viéc xac dinh 16 trinh tuong lai cia quy
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dao ng cong. Nhiing diéu chinh lién tuc cia
cac nudc phat trién vé ty 18 ng cong va di béo
ting trudng da ching minh nhén thic cia
thi trudng ring ng céng cta cac nén kinh t&
phat trién khong con an toan nhu truée nia.
Su lién két manh mé gida cac bang can d6i
k& toan clia n¢ cong va ngan hang, két hgp
véi sy suy giam trién vong clia nganh ti
chinh va bat déng san, gép phdn lam trdm
trong hon nifa nhan thic vé rai ro tin dung
ng cong trong cac nén kinh t& phat trién.

The hai, t¥ tinh bén viing ng dén cAi nhin
rong hon vé tai chinh vi mé.

Hau hét cAch tiép can nghién ciu rii ro
ng céng trude GFC 2007-2008, déi chd, coi ri
ro ng cdng duge xem nhu rii ro vé tinh bén
ving ng¢ cua mét quéc gia, néi cach khac, 12
kha niing ty 1& ng vugt khoi mét ngudng nhét
dinh. Dudi cach ti€p cén thudn vé tai khéa vi
md, rii ro ng cdng dude dinh nghia nhu i ro
thanh toan vé chi tiéu co ban, khai lugng ng
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danh nghia va doanh thu thué. Trong phuong
phép phén tich tinh bén vitng ng, tinh téng
gia tri hién tai cia cac dong ng, cac nhan t&
thi trudng va nha dau tu tham gia vao phép
tinh chi thong qua bién s& chigt khau. Mat
chit lugng cia t§ hgp khéi lugng ng ma
thong qua d6 phan anh sy diéu chinh cac ky
vong cia thi trudng, hau hét da bi bd qua. Su
phu thuge vao phuong phap tai khéa tinh rai
ro ng cdng di trd nén qua han hep dé xac
dinh céc thi thach tai chinh vi mé ma ng
cong 46 mit. Hién nay, diéu dang dugc cong
nhan réng rai 1a véi su bién chuyén sau rong
cia cAc thi trudng vén toan cau va néi dia, sy
gin két gitta cac bang can déi k& toan cia ng
cdng cac khu vyc tai chinh ¢ cic nude phat
trién, khai niém rdi ro ng céng chic chin
phéi md rong d& bao trum mét tap hop 16n
hdn cac yéu té rai ro.

Cottareli (2011a) da dinh nghia rdi ro tai
cip v8n hay rai ro 6n dinh tai chinh 12 kha
niing dich chuyén ctia cac chi s6 tai khéa
nhét dinh dén viing nguy hiém, hay c4c dang
khac cha sdc, sé khoi mao mét phan ung thi
truong tiéu cuc. Khai niém nay dya trén 3
khia canh: (1) cic bign tai khéa cd ban
thudng xuyén dudc nidm bdt biing cac phan
tich kha nang thanh toan tai khéa cg ban; (2)
t3 hgp cha tai san va ng cong va su quan ly
né (vi du nhu cau tai cdp vén, cau trdc ky
han, va rui ro thi trudng toan cau), (3) cac
y&u t& dnh hudng xu huéng tai khéa dai han.

Baldacci va cdng sy, (2011) cling da xdy
dung céc chi s6 ap luc tai khéa bing cach st
dung cac khai niém cla cac sy kién khing
hodng thudc vé 4 tiéu chi: (i) v ng cong hodc
tai cdu tric; (ii) chuong trinh cia IMF véi
han 100% nang luc tiép can han ngach; (i)
lam phét cuc cao; (iv) 1gi suit trdi phiéu
chinh phi cyc cao. Mot s8 dan ching, céc
phan tich rdi ro ng céng can phai nim bit
nhitng rii ro dén tir c&u tridc va té hgp cla
ng, cd s& ha tAng hién tai cua thi trudng vén,
khudn khé phap ly. t6 hdp cac nha dau tu
nén téng cia dat nuéc (ngoai ty trong cf{a
chi ng nude ngoai véi trong nude). cac diéu

S —
Nghidn cuns Kinh 14 56 435 - Thing 8/2014

kién cdp vén clia cac tap doan quan trong
trong hé théng va cac cbng ty tai chinh, van
van.

R6 rang cac chinh sach phan (ng khéng
ddy da trong viéc ngan chin va quan ly
khing hodng tin dung cong mét cach kip thai
¢6 thé dugc giai thich bing nhan thic sai 14m
vé ban chat cla rai ro ng cong. Sy tap trung
qué muc vao cac chi s6 tai khéa vi mé truyén
théng va hiéu bigt kém vé én dinh tai chinh
va cac tdc ddng cla thi trudng vén déi véi
béng can déi k& toan ng cong c6 thé gép phan
vao viéc dinh gia sai cAc tai san céng trude
khing hodng. Y&u kém vé “than trong vi
mé”, khudn khé phép 1y va cong tac quan ly
ng céng ciing dat nén tang cho sy hoang loan
cla thi trudng dién ra nhanh, rong va bj
khuéch dai hon.

1.2. Rii ro ng ¢éng mang bdn chdt gi?

1.2.1. Pinh nghia phé qudt

Trude day nghién cdu vé rii ro ng cong
thudng ciin cit theo cach hiéu dinh nghia ¢8
dién v6i 3 thanh t8 cin ban (thanh toan,
thanh khodn va thi trudng) va dit trong méi
tudng quan khép kin, t4ch biét véi bién dong
thi trudng tai chinh toan ciu. Tuy nhién, sau
GFC 2007-2008, IMF di dua ra cach tiép cén
méi. Mac di di duge st dung phd bién tix
nam 2009, song vin con tdn tai mét vai diém
chua that sy déng thuan vé cach dinh nghia
rai ro nd céng tdt nhat.

Udaibir S. Das, Maria A. Oliva va Takahiro
Tsuda (IMF, 2012) d& xuat md réng cac khai
niém cao cdp trong tai lidu nghién cuu “Tai
chinh vi m&” va “Than trong vi mé" dé két
hop céac rii ro tai chinh vi mé ma rai ro ng
cong d6i mat. Theo cac tac gia nay, rii ro ng
cong 13 mot t8 hop phic tap ctia cac rii ro tac
déng qua mot s5 kénh dén bang can déi ké
toan ng cong mét cach tong hop (hinh 4). Vi
du. 1 1o tin dung t¥ cac dinh ché tai chinh
hé théng sé anh hudng dén thanh phan ng
Liém an trong bang cin d6i no cong. trong khi
rii ro thi truéng c6 thé tac déng téi tong thu
tai khéa va du trit ngoai héi.
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HINH 4: Pinh nghia rti ro ng céng

C4c t4 chifc tai chinh
va phi tai chinh I6n

Th| trudng nudc ngodi
{ddi thc kinh doanh)

Ngudn: IMF, 2012.

Tuy nhién, néu st dung phuong phép cin
déi ké toan, rdi ro ng cong ¢6 thé duge dinh
nghia la khad ning suy thoai nghiém trong
cta bang cin d6i k& toan chinh phd, théng
qua su bit 6n gia ting & thi trudng trong
nude (Iinh vyc tai chinh, thi trudng tin dung
¢dng, linh vye bat dong san, khu vic ngoai)
va/hoiic su bat 8n & cac thj trudng ngoai nudc
lan téa vao. V& mat biéu diéa toan hoc ta cé:

Rli ro ng céng
Nguédng

= Xéc sudt (A< AWMU [ > Loy K
<K™™) U Ngudng (1)

Trong dé: A: tai san, L: ng, K: téng ng hoic
téng gia tri cla 1 nudc.

Kha nang xay ra >

Nhu vay, sy thu hep bang can d8i ké toan
¢6 thé dugc giai thich biing sy gidm gié tri tai
san hodc tang ng chia mot qudc gia. N6 ¢6 thé
bi chi phéi bdi cac yéu té lam tang gi tri cha
cac khoan ng céng hoc giam gia tri tai san
cong, do d6 dan dén bang can d6i ké toan trd
nén téi té hon. Déng lyc cta phia tai san ¢6
thé khac nhau kha 16n giita cac nuéc va tay
theo tifng hoan canh cu thé. Vi dy, déi véi tai
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san ¢6 dinh, gia tri va tinh thanh khoan cia
bt dong san cong cb thé x&u di nghiém trong
trong nhiing giai doan cing thing. Cac tai
san td nhing nudc gidu ddu mé ciing sé bi
anh hudng nghiém trong bdi bién déng trong
cac thi trudng vé ddu mé va hang héa lién
quan. Hon nita, dinh nghia “nghiém trong” ¢
thé khac nhau ty quéc gia. Vi dy, céc nén
kinh t& ting c6 lich sit v3 ng cé thé chiju thiét
thoi vi 4c cdm rGi ro cao (Bichenreen v
Hausmann, 1999) va ngudng “nghiém trong"
ctia ho ¢6 thé thap hon cac nuée chua ting vd
ng. Mét sy khai niém héa vé tinh “nghiém
trong” cin c6 sy kiém tra mang luéi phite tap
cia cac chi 6 rai ro (vi du chi s6 t{nh thanh
khoan va khé ning thanh toan) so véi céc gid
tri ngudng dinh truéc.

1.2.2. Su mo réng khdi niém va phén loai
riiro ng cong:

Khai niém: rii ro ng cong la t§ hop cac rii
ro.

Tit dinh nghia téng quat néu trén, rdi ro
ng cong cé thé md rong 13 mét hén hgp phic
tap cla cac nhan t& rui ro tac dong vio bang
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cin d&i k& toan nha nudc mét cach téng hgp
thdng qua céc kénh da dang. Rai ro ng cong
bao gdm: (i) rii ro ng cong noi dia xuit phat
tif bang can déi k& toan nha nuéc; (i) rii ro
phin ing tiéu cyc trong nudc bit ngudn ty
tac dong cha cac dinh ché hé théng trén bang
cin d&i k& toan nha nudc; (iii) rii ro xuyén
qudc gia tran qua tit cac nén kinh t& nudc
ngoai anh hudng dé&n bang cin déi k& toan
nha nude. Phuong trinh (1) c6 thé duge viét
lai nhu mét sy két hgp cha cac rii ro dén tir
sy mo rong lién két gilta cac nganh va cac
nudc nhu hinh 1 d4 néu 3 trén.

Rii ro ng eong = F (rdi ro* %", rhi ro* 49
i ro e see) @

Vi tac dong cha sy kién i (kha nang thanh
toan, tinh thanh khoan, thi trudng, hoat
dong) thic ddy théng qua bang cin déi ké
toan nha nudc (sov) cha thij trudng noi dia (d).
T& hgp riii ro c6 thé duge phan ra nhu sau:

() Réi ro i, d, sov thé hién rdi ro ng cong
néi dia, hay nhiing rii ro ndi dia xuat phat
tryc ti€p tif bang can d6i k& toan nha nudc
Trong bdi canh nay, cac thanh phan rui ro
kinh,t¢ dia phudng dé cap dén cic rui ro thi
trudng tai chinh do yéu té trong nudc duy
nhat. Didu kién thi trudng tai chinh toan cdu
chit yéu duge xem xét trong béi canh lan toa
xuyén quéc gia vA cac rii ro dén tir ngoai
nudc:

o 5. i ni fin. d, 5.

i ot & ™Y = yui ro*nt mng thanb tein.d, sovy P

rotunh khoin, d.sovyy i pokinh W da phvan, d sy
rokhée.d. sov (20)

(i) Rai ro i, d, SI dai dién cho phan ing
tiéu cuc trong nudc, hay cac rai ro ngi dia
xudt phat ti cac dinh ché hé théng (SI) trong
tai chinh ndi dia va khu vuc doanh nghiép
tic ddng vao bang can déi k& toan nha nudc
théng qua cac cam két minh bach va ngém,
va sy pdm giit ng cong. Day la kha nang cao
nhat trong b&i canh lién két giita ng cong va
khéi ngan hang.

R\‘:ll 1‘0" 4.8l = r‘:“ rokh-n ning thonb toun, d, Sy r\':‘i
rotbanh kboin, 0. SIY 10 ro
mlhﬁc. d. 81 (zb)

Kish W dia phuong. d. Uy g

—_
Nghién cin Kinh 16 56 435 - Thing 82014

(iii) Rdi roi, f dai dién cho cac tac dong tir
ngoai nudc, hay rii ro xuit phat tit cac thi
truong nudc ngoai (f) dnh hudng dén bang
cAn d3i k€ toan nha nudc thong qua linh vuc
b4t déng san hoic tai chinh (nhu giao dich
héi doai, ng khéng thu héi duge tir cac cong
dan nudc ngoai), hodc thay déi trong ky vong
thi trudng. Nhitng rii ro nay ciing la t§ hop
cia rii ro ng cdng trong nudc, cac phan héi
x&u trong nudc tit cic t3 chitc hé théng, va
rui ro ng cdng nudc ngoai.

f— 6. sov

Rai ro*f = 8 (i ro , rdi rof ! riii ro®
foruen) (20)

Khi rii ro" " (i ro ti ng cong nudc ngoai)
ciing la phudng trinh cia:

(") (rii ro ng céng trong nudc cia nudc
ngoat)

Rai ro® % = p1j polh nang thanb tain. d. socy i
roﬂ\:\nh khoin, d. sovy) rﬁl roklnh t& dya phuong. d. sovyy r":“

rokhﬂc, d, sov
(ii") rdi ro dén ti cac t§ chic hé théng caa

chinh n6
rai ro

S rii ro

va (ii’) rai ro dén ti nuéc thit 3

R‘:l[ rcf, nuée npodi — rﬁl rokh': nang thanh todn, nudc

khil nany thanh toun. d. Sly thunh khoin, d.

rai ro

kinh (& dn phuong, d. Sy 1y pokbue.d 81

thanh khoin. nude ngodiyy iah € dio

20y i ro rai ro

phuong. nuse oA 1 yiohie. mude ogobs
Nhu vay, dya trén khuén khé ti€p can ly
thuy&t nhu IMF da khuyén cdo, bai viét ti&p
tuc thao luan dudi cac kénh da dang théng
qua d6 3 thanh phan rii ro trong t& hogp rai
ro d6 da dugc khuéch dai va hién thyc héa
trong suét GFC 2007-2008 mang ndt dung
nhut thé nao?
2. Sy khué&ch dai va biéu hién cia rai
ro ng céng va sy 6n dinh tai chinh
vi mé trong thue tién GFC vira qua
Cé thé th&y khai niém md rong cla rui ro
no cong trinh bay 6 trén da néi lén duéi
nhiéu dang trong cudc khing hoang 2007-
2008. N6 12 bing chung ré nhit trong béi
canh 8n dinh tai chinh, véi sy thit chat
bang can d8i k& toan nha nudc va ngan
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hang; nhitng sy ti€p xic 16n hon véi cac ci
s8¢ bén ngoai théng qua cac kénh tai chinh.
Su nang déng caa diu tu toan cdu, thong
qua cac thay ddi trong c&u tric cac nha diu
tu va t8 hop cla céc dong vén thé hién su
chuyén giao rii ro ng cong tit mdt nudc sang
nudc khac va vai tro todn cdu cia né.

2.1. Mé6i lién két nhé nudic

hang: béi ednh va cdac kénh

Réi ro tin dung nha nudc c6 thd phat
trién thong qua ca 2 bén ctia bang can d&i k&
toan ngan hang (vi du thong qua danh muc
vay va huy dong vén), din dén cac phan héi
tidu cyc (hinh 5). N6 dude luan chuyén qua
chc kénh da dang (Merler va Pisani-Ferry,
2012) bao gbm: (i) cac khoan 18 gén véi thi
trudng trong viéc nim gitt trai phiéu chinh

ngén

phd; (ii) sy tang chi phi cip von ngan hang
bdi sy dinh gi4 lai rdi ro, bao gdm gidm xdp
hang tin dung va gidm gi4 tri nhidu hon
trong h8 tr¢g thanh khodn t¥ ngén hing
trung uong. Hon nita, ap Iuc cip vén cho
ngan hang c6 thé din dén cac khoin bio
linh ching khoan ngin hang, do d6 lam
tang ganh ning ng céng. Trong GFC, sy h§
trg tryuc tiép tdt Nha nudc dén linh vyc tai
chinh trong mdt s6 nudc phat trién trung
binh khodng 6,8% GDP, nhung pham vi
chénh léch rit réng. Trong trudng hgp cia
Ai Len, chinh quyén da hd trg linh vuc ngin
hang néi dia dén 41% GDP (IMF, 2011b). Sy
ting cudng méi lién hé gitta bang cén déi ké
toan gitta nha nudc va ngin hang ndi dia
lam ting kénh luu chuyén cac cd séc 2 chidu.

HINH 5: M&i lién k&t nha nudc - ngan hang

Riii ro gén vdi thi trugng
Nude A o T e m—— Hé thé’ng
uoe e —— ngan hang A |Rraf
Chi phi cdp vén ngan hang dung
Cd quan ] ) ~
xEp | Nudge by £ S x&p hang,
tuong ty RaGi ro gan vdi thi truang P han
§  chuip cdutric
i Ivc nha dau
L4 N t,...
Rl ro gén véi thi trugng
5 T Hé thén,
Nudc B B —— ¢ (hong
S T ngéan hang B
Chi phf cap von ngan hang

Do vay, anh hudng ciua lan truyén 2
chidu ¢6 thé cing c§ cho nhau, ¢6 xu hudng
dat dén mot diém ma cac bao lanh ngAm
clia nha nude cho ngén hang dan dén thiét
hai gia tri. Sy thit chat cha méi lién két
gilta bang can déi k& toan nha nuéc va
ngan hang dan khdi sy can thiét clia viéc
danh gia chung cac y&u diém ctia nha nude
va ngan hang. Trong nhing nidm qua, cac
hop ddng hoén déi ng xau, hay hoan déi rii
ro v8 ng¢ tin dung (Credit Default Swap -
CDS) ciia Nha nudc va ngan hang ¢ khu
vuc déng Euro cho thay su lién quan mat
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thiét, phan anh quan diém thi trudng trong
méi lién hé phan héi tigu cyc.

M#&i quan hé chat ché gita nha nudc vd
céc t§ chic tai chinh trong nuéc c6 thé din
téi su tAp trung cac rdi ro tai chinh trong
trung va dai han. Trong ngén han, ca nhd
nude va ngan hang chia sé chung nhing lgi
fch: su ndm gii s6 lugng 16n trai phiéu chinh
phl cha ngin hang dam bao &n dinh tai
chinh cho nha nudc, trong khi cac ngén hang
cai thién ty 1& thanh khoan bing vigc tich
gop cac trai phi€u ¢6 rii ro trung binh th&p
cia Chinh pha. Tuy nhién, sy gén két qui
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l6n gilta 2 bing cén déi ké toan c6 thé lam
trdm trong hon tac déng lan téa trong
tudng lai va 1am ting sy dé tén thuong caa
hé théng.

Trén kénh quéc t&, sy m4t niém tin &
mét thi trudng ng céng c6 thé dan dén cac
hiéu ng ti€ng gé (knock-on) dé&n cac nudc
suy thoéi khac (Claesens v Forbes, 2001).
Nhitng hiéu ding lay lan phd bién pay lan
qua cic nudc c6 ty 1& ng cao da duge ching
minh mét 14n nita trong GFC. & Chsu Au,

rdi ro lan truyén ng cong (duge tinh bing
hé s& lan truyén, téng cac xac suit dé tinh
hinh ng ¢éng x4u § mét nuéc lam tinh hinh
ng céng ¢ mdt nudc khac x&u di, hinh 6)
khéng chi ting trong thdi ky khing hoang
ddi véi cac nén kinh t& yéu kém ma da cho
thdy ddu higu gom cum, phan anh hé
théng tai chinh tuong tac cao trong khu
vyc. Sy lién k&t manh mé nay c6 thé giai
thich tai sao cdn cac nd lyc chinh sach
manh hon.

HINH 6: H¢ s6 loan toa
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Hon nita, nhu cAu tra n¢ cao clia ca Nha
nude va cac ngan hang c6 thé lam téng‘rﬁi ro
tai cAp vén, dac biét trong giai doan niém tin
cla thj truong dang 8 miic thap. Trong cac
thdi ky khing hodng, su quan tdm cta cic
nha ddu tu toan cdu dén cac phién diu gia
nha nudc bj suy gidm, lam tang kha ning
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dau gia that bai. Dén nay, kha it phién dau
gia that bai trong thoi k9 GFC mic di nhu
cAu tai cdp vén cuta cac nha nudc va ngin
hang rat cao. Tuy nhién bang can déi kf’! toan
y&u ciia nha nuéc va ngan hang c6 thé thiét
hai tir rii ro tai cdp vén cao théng qua sy du
thita trong kha ning hap thy (hinh 8).

75



Rii ro ng va quan tri rii ro ng ...

2.2. Quan diém vé cdc nha déu tu: cdu

trize nha dédu tu va cdac dong vén

Sy t§ hdp clia cau tric nha diu tu 12 bién
s& chia khéa trong phan tich rai ro ng cong
v sy én dinh tai chinh. Sy thay déi trong
ciu tric nha dau tu 1a yéu td cyc ky quan
trong trong viéc xac dinh lgi nhuan
(Andritzky, 2012). Hon nita, Arslanalp va
Tsuda (2012) cho ring t8 hgp cla cdu tric
nha ddu tu cong c6 thé ¢6 ¥ nghia chinh sach
quan trong trong rui ro tai cAp vén cia Nha
nuéc (qua su tham gia cao cla cac nha diu
tu nudc ngodi) va su 6n dinh tai chinh trong
nuéc (qua viée ting vai tro quan trong cta
cac ngin hang trong nudc). T8 hop c8u tric
nha dfu tu ciing ¢6 thé duge xac dinh bing
sy da dang cta cAc nha dau tu. Mt cdu tric
nha diu tu da dang c6 thé hé trg tfnh thanh
khoan cuia thi trudng thi cép, trong khi cdu
tric nha ddu tu phan tan c6 thé lam phic
tap thém cic méi quan hé giita cac nha ddu
tu, va trong trudng hgp xau nhat, né dat ra
thit thach trong dam phan tai ciu tric ng
x&u (vi du dam phan PSI Hy Lap). Cé thé
xem thém Das va cong sy (2012) dé nghién
cdu qua trinh tai cdu tric ng. Nhu vay, trong
GFC vira qua, phia cdu clia ng cong dang din
chi€m trung tdm san khau cdu tric nha dau
tu va cac dong von. Thuc t&, ciu tric nha ddu
tu chia mét nudc phan anh phia ciu clia dong
lyc ng cong, va déng vai trd chu dao trong
viéc mat kha ning tiép can thi trudng. Gelos
va cong su (2004) cing di nhdn manh cac
khia canh dinh ché 13 nhiing y&u t& quyét
dinh cho viéc tiép can cac thi trudng quéc t&
cua céc nude dang phat trién,

Cu thé hon, bang cin déi ké toan clua cac
nha ddu tu phan 4nh mie d¢ én dinh cla ciu
trong thi trudng, vi nhing nha dau tu cé ty 1&
don béy tai chinh cao c6 xu huéng it ra khéi
thi truong nhanh hon nhitng nha dau tu cé
don bdy tai chinh thap. IMF (2011a) da thao
luan chitng cd vé su nhay cam cla cac nha
dau tu trong thi trudng trai phiéu chinh pha
khu wic dong euro, sy mit kha nang ti€p can
thj trudng ¢ mot s6 nudc cling nhu cac phién
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dédu gia ng & Italia va Ty Ban Nha nita cugi
nim 2011.

Trén ca khu vuc dong Euro, Arslanalp va
Tsuda (2012) da khao sat xu huéng toan cdu
trong cdu tric nha ddu tu cla da s cic nude
phat trién va xac dinh sy ting lén cla ty I¢
nha diu tu nudc ngoai trong cAu tric nha
d4u tu 12 mi ro trong tuong lai. Cac nha dau
tu da trd nén c6 chon loc hon trong viée danh
gia rui ro tin dung ng cong. Trude GFC, hiu
hét cac nha diu tu c6 xu hudng cho ring ng
¢ong cac nudc phat trién hoan toan khéng rii
ro. Khiing hoang n¢ mét 1an nda da sip xép
lai thit hang céc rdi ro tin dung ng cong gida
cac nudc khac nhau. Diém méi trong thét
gian nay la cac thi trudng tai chinh da phat
trién va lién két hon nhigu. Tap hgp cla cic
i ro va sy thé hién rd rang ctia né buge cac
nha diu tu phai trd nén nhay cAm hon véi
ri ro. Cac ngin hang quéc t& dang chuyén
tai san cia ho tit nhitng nudc da timg duge
cho 1a khéng cé rii ro sang céc ndi khac c6
dbng tidn dy trid.

Su suy gidm lién tuc cta cac didu kién ng
¢bng & cac nudce phat trién da dan dén sy sut
giam cac tai san an toan. Su khan hiém tii
san thé chdp da diéu kién tU cac ng cong phi
rai ro gép phan tao ra hoat dong thidu hiéu
qua cla thi trudng tién té lién ngén hang
ciing nhu cd ché truyén tai cla chinh sch
tién té. Singh (2011) chitng td, khi tai san thé
chip c6 thé dugc tai sit dung, hiéu dng ting
thé trong sy suy giam ngudn tai san thé chap
cho cic nha kinh doanh (vi du gidm “ngudn”
tai san th& chdp nhén tdc d6 quay vong ti
san th& chap) c6 thé lam gidm khodng 4-5
nghin ty USD trong tai san th& chap.

Nhin vé tuong lai, cac nén kinh t& phat
trién c6 thé ddi mat véi sy giam mitc xép
hang tin dung do gian doan cha cic hoat
dong xép hang tin dung va su lan téa CDS
manh trong khu vie déng Euro so véi cac thi
trudng méi néi véi cing mitc x&p hang tin
dung Xem Cotarelli (2011b) dé c6 thé hiéu
sau hon trong thao luan vé sy lan tda CDS
v chc y&u t§ quyét dinh trong cudc khuing
khoang.
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Tém lai, ban chat cta rai ro ng cong da
thay déi bing nhidu huéng khac nhau ké tit
khi bdt ddu GFC 6-7 nim truée. Dudi cai
nhin théng thudng, ty 1& ng cao va sy dé tén
thuong cha tai khéa déng vai trd chia khéa
trong cic nhan dinh thi trudng vé rdi ro ng
cong. Tuy nhién, cac sy kién gin day da phoi
bay sy lién quan cla ng tiém 4n vi méi lién
két gilta nha nudc véi ngan hang. Hon nita,
GFC da minh chiung sy thidu cac céng cu
thich hgp dé do ludng va quan 1y ng céng. Su

phiic tap va chdng chéo giita bang can d8i k&

toan nha nude, cac t chic va ngudi dan kéu
goi cin c6 mbt phuong phap ti€p cén toan
dién hon v& phan tfch rdi ro va viée thir
nghiém ap lyc d&t trong tim nhiéu hon vé sy
lién k&t va cac vong lap phan héi gén véi rai
1o ng cdng cla cdc nén kinh t& trén thé gisi./.
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