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Cugc khijng hoang tin dung toan cau 
da giang mgt ddn manh vao he thdng ngan 
hang. Tuy nhien, cho den nay, khi giai doan 
kho khan nhat co ve da qua di, chung ta co 
ca hgi binh tinh han de nhin nhan lai mgt 
each chinh xac nguyen nhan cua can ac 
mong do. 

T
HUC ra, nhung d iu hieu d i u tien eiia cudc 
khimg hoing ng dudi tieu ehuan tai My da xuit 
hien tu eudi 2006. Cac sd lieu phan tfch cho 
thiy chit lugng eiia eae khoin vay nay ngay 

cang xau di va eae ngan hang da ed g ing ban che sU 
phinh to eiia ehiing. Trong thdi gian nay, Ngan hang 
Credit Suisse da ed g ing md hinh boa riii ro d l danh 
gia tae ddng eiia khimg hoing va b i t d i u b io hiem eho 
cae khoan eho vay cua minh. 

Tuy nhien, ngUdi ta da khdng t h i dU ddan duge 
chinh xac pham vi va i nh hudng eua euge khiing hoing 
nay. Chi trong vdng khoing 9 thang, khiing hoang da 
lan rdng tren toan e iu . Cac ngan hang rOi vao tinh trang 
thie'u kha nang thanh khoin, b ing can dd'i ke toan ngay 
cang xau di, va nghiem trgng hdn la ndi lo sg phin img 
day chuyen. Khung hoing thanh khoan khdng ehi edn 
la van d l tranh cai tai hau edeiia cae ngan hang ma da 
lan truyin ra ben ngoai. SUsup dd eiia Bear Stears, sau 
dd nd bi thau tdm bdi JP Morgan Chase, la d iu hieu eiia 
cao trao khimg being. 

Cae hieu dng tU eude khiing hoing that to Idn. 
Theo nghien edu ciia Dai hge Harvard, eude khimg 
hoang tin dung da lam thiet hai khoing 2% ty le tang 
trudng kinh t l tfnh theo dau ngUdi va giam khoang 5 
diem phan tram tang trudng so vdi thdi ky trUde dd. 
Nghien cifu nay eung dU bao la phai mat ba nam nUa, 
kinh te t h i gidi mdi ed t h i hdi phue lai nhu thdi ky hoang 
kim trude dd. Trude nguy cO mat mat tiep theo la qua 

Idn, cac nha quan ly lai phai dat lai cau hdi ve viec lieu 
cd nen eho cac ngan hang tiep tue dam nhiem eae 
khoan ng va lieu viee ude lugng va danh gia riii ro cae 
khoin tin dung ciia hg ed cdn dang tin cay duge nda 
khdng. Mdt nhan su cao cap trong finh vUc ngan hang 
chau Au da phai cay dang nhan xet: chiing tdi da thuc 
sU danh mi t ni lm tin va hinh i nh eiia minh trong eon 
mat cdng chung va cac nha dau tU. 

Oe danh lai nhdng dieu quy gia da mat dd, eae 
ngan hang cd t h i tie'n hanh cae bien phap cai td triet de: 
gia tang mdc do an toan tai chfnh qua viee thue hien eae 
bien phap nhu tang dU phdng tai san, thuc hien du 
phdng rui rd trong 3 nam tiep theo va chi dau tu vao trai 
philu chfnh phii. Tuy nhien, di lu nay la qua khae nghiet 
khi nd ban che nghiem trgng viec cap tin dung eiia eae 
ngan hang. Do dd, cac giai phap linh boat va phii hgp 
ban nen duge tfnh toan d l dUa ra. 

I. GAG YEU TO KHUEGH DAI KHUNG HOANG 

Neu nhu khiing hoing ehi ddn thuin la kh i nang 
thanh khoin ciia cac tai s in gdc (underiying asset) thi 
mgi thd trd nen ddn gian hdn r i t nhilu. Van d l hdc bua 
va nan gi i i la d chd nd dan den khimg being Idng tin 
cung nhu t i ln te. He thd'ng tai ehfnh ngan hang hien dai 
ed qua nhilu yeu td khuleh dai. D i lu nay khiln eho 
viec du doan cac van d l trong tUdng lai trd nen cUc ky 
khd khan va nhung thanh cdng cung nhU thi t bai trong 
Imh vUe nay bj thdi phdng qua mde. Standard and 
Poor's da tfnh toan r ing, nhung thiet hai trong ITnh vifc 
cho vay dudi chuan eiia cac td chdc tai ehinh se len d i n 
285 ty USD chd khdng phai la 150 ty USD nhU da cdng 
bd. Trong dd, ehi cd non nda la do thiet hai eiia eae dU 
an d i u tU cho vay mua tai s in gdc, sd cdn lai la do eae 
yeu td khueeh dai gay ra. Chiing bao gdm: 

ThU nhat, viee lam dung cac cdng cu phai sinh 
trong kinh doanh, ma muc dfch ehfnh la de dau co, da 
khuleh dai gia tri eae tai s in gdc ma khdng thuc sU sd 
hifu nd. Vf du tieu bi lu la viee sd dung edng cu CDOs 
trong viec d iu ed eae chimg khoan dugc bao d im bang 
tai s in dudi ehuan da len den 75 ty USD. Gia tri cae 
khoin vay duge chi'nh thde boa khdng ed kha nang bii 
lai nhung rui ro ma nd gay ra. Mdt dng ehii ngan hang 
dau tu Idn da ndi: Ong ta mong duge sdm ehdng ki ln 
nhdng gi eu the ban se di ln ra vdi viee giao djch va 
thanh toan ciia cae boat ddng hoan ddi riii ro tin dung 
vdi gia trj danh nghia len den 62 ty USD. Gia tri eiia eae 
yeu c iu thanh toan chUa dugc thue hien da vugt qua gia 
trj eiia eae ehdng khoan. Do dd, tinh hinh hien nay ed ve 
la rat bi dat. 

ThU hai, viee ap dung cac tieu ehuan k l toan ed 
gia trj tUdng dd'i hgp ly, yeu c iu cac td ehde phai xac 
dinh gia trj tai s in theo gia e i thi trUdng tai thdi d i lm 
danh gia. Gia tri tai s in duge danh gia theo each nay ed 
the bien ddng r i t nhanh chdng (tang hay giam) theo thdi 
gian. Oac biet la treng tinh hudng giad djch ma ngUdi 
mua rat ft va ngudi ban lai dang c in ban ngay. 

ThUba, riii ro lien ki t , day la loai rui ro lan truyin 
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ma cae to chdc gap phai khi dd'i tae kinh doanh lam 
vao tinh trang khd khan. Trong bd'i eanh toan eau boa, 
vdi su phat trien nhanh ehdng ciia edng nghe thdng 
tin, riii ro trong ITnh vUe ngan hang, vd'n da rat nhay 
c i m , nhu con vi rut lan truyin mdt each nhanh ehdng 
va gay nen hieu dng domino trong toan he thd'ng. 
Stuart Gulliver, trudng bd phan ngan hang ban budn 
ciia HSBC cho rang: Md hinh hoa rui ro la mdt d i lu 
g i n nhu khdng tudng. Y l u td thd nhat eua Icai riii rd 
nay ed t h i d l dang nhan thde nhU viee hang x i p tin 
nhiem bj g i im d in d i n g i im gia trj cae hgp ddng b i o 
h i lm da ed. Tuy nhien, y l u td thd hai eua nd la chi phf 
eho viec thay t h i hgp ddng tuong tU tren thj trUdng la 
khdng the Ude lugng duge. 

Y lu td eudi cimg, nguyen nhan nguy hi lm nhat 
cua cugc khimg being tin dung hien nay ehi'nh la boat 
ddng eho vay ddn bay (leverage)l met each thai qua. 
Theo Koos Timmerman, Trudng phdng quan ly riii rd 
eiia Ngan hang ING eiia Dan Mach, heat ddng nay lai 
bad gdm ba thanh td nhd cau thanh. Mdt la, eae ngan 
hang da cap tfn dung mdt each d at cho eae boat ddng 
kinh doanh chimg khoan nham tdi da Igi nhuan trong 
d i lu kien thj trUdng biing nd va gia tai s i n gdc lien tue 
tang. Ty le eho vay d i u tU chimg khoan ciia Bear 
Steams tU mdc 26% nam 2005 da tang len d i n 32% 
nam 2007. Hai la, eae td ehde tai chi'nh da ehe bien ra 
cac s in pham phai sinh qua phde tap, khd k i lm soat va 
mde do riii ro cao. CDOs la vf du dien hinh. Ba la, hg 
qua lam dung tfnh thanh khoan ciia boat ddng cho vay 
ddn bay, cae quy dau cd (structured investment vehi-
eles)2 hay phu thudc qua nhilu vao thj trUdng ban budn 
d l Igi dung eae khdin vay ngan ban ehi phf th ip nham 
d i u ed d i u tU vao eae tai s i n s in , chimg khoan dai ban 
ed lgi nhuan eao. Cae y l u td nay k i t hgp vdi nhau va 
khi gia tai s in gdc gi im xud'ng chung s§ tao ra hieu dng 
edng hudng va cham ngdi eho viee ngUdi eho vay yeu 
e iu thanh toan khoin vay. SU khan hiem thanh khoin 
ngay lap tde gay ra hau qu i tai hai vi cae khoin tin 
dung dd mang tfnh phai sinh va phin img day chuyin 
vdi nhau. - -

II. N H Q N G N G U O I PHAI GANH 
TRACH NHIIEM 

Ai la ngUdi gay ra cugc khiing hoing tdi te nay. 
Nhu da trinh bay d tren, cac ngan hang la ke tdi dd 
ehi'nh. Tuy nhien, do sU da dang v l loai hinh, quy md, 
mde do rui ro... do dd, eae ngan hang ed tae ddng khac 
nhau den eude khiing hoing nay. Alfredo Saenz, tdng 
giam dde ciia ga khdng Id trong ITnh vifc ngan hang ban 
le ciia Tay Ban Nha, da nhic lai mdt budi hgp ban trdn 
eua dng chii eae ngan hang tai chau Au trUde khi x i y ra 
cudc khiing hoing tin dung hien nay. Tai day, khi dUa 
ra eau hdi v l t i m nhin chi ln luge ciia cae ngan hang 
dugc dua ra, h iu h i t cau t r i Idi la ehdng khoan boa va 
s in pham phai sinh. Va khi dng ta dUa ra v i n d l kinh 
doanh eae s in pha'm ngan hang truyin thd'ng, khdng 
mdt ai them hdi mdt eau nao. Thdi d i lm dd, eae ngan 

hang duge phan lam hai loai: thdng minh va khd khao 
va ngan hang cua Alfredo Saenz bj x i p vao loai thd hai. 

Tuy nhien eae ngan hang khdng phai la nhan td 
duy nha't. Cae td ehde khae eung chju mdt phan trach 
nhiem Idn trong euge khung hoing tin dung hien nay. 
Hg bao gdm: 

ThU nhat, chu nhan cua cac ludng t i ln mat khdng 
Id ma ph in ldn la tU chau A va cae nUde xuat khau dau 
md. Trong d i lu kien lai su i t thap, lugng t i ln nay duge 
dd vad cac danh mue d i u tU mdt each d at vdi ky vgng 
thu dugc Igi nhuan nhi lu nhat cd the. Khdng cd gi phai 
ban cai la, trUdc khi cudc khung hoang tin dung x iy ra, 
sU ddi dao qua mdc eua phUdng tien thanh tean da la 
nhan td chi'nh thuc day sU hinh thanh va phat tr i ln c at 
ciia thj trudng cae edng eu phai sinh va eau true phde 
tap vdi ky vgng lgi nhuan qua cad eiia nha d i u tU. 

Thd hai, ngan hang trung Udng cac qud'c gia. 
Chi'nh sach t i ln te that chat ma hg thu'e hien met thdi 
gian dai trUde khimg hoing da khi ln chd cae nha dau 
tu tim d i n thj trUdng eae s i n pham tai ehfnh ed tiem 
nang lgi nhuan ead mac du chung rat phde tap, mde do 
rui ro cao va r i t khd kiem soat. 

Thd ba, mdt sd td chdc khac ddng vai trd moi 
gidi, xue tae... lam cho khiing hoang dien ra nhanh 
hon va them t r im trgng. Dd la cae td chdc x i p hang 
tin dung, hg la ke da da danh bdng va g i im thieu mufc 
do rui ro ciia cae kho in nd earn cd dudi chuan. Cac 
edng ty b i o h i lm don nghanh (monocline)3 da dUa ra 
eae quyl t djnh b i o lanh sai lam. Cae td ehde khdng 
dang ky la chu nhan ciia nhUng kho in vay c i m ed cd 
tdi te nh i t tai My. 

Thd tu, cac nha d i u tU la nhan td eudi cimg va 
tu than gay ra cudc khung ho ing tfn dung hien nay. 
Hap dan bdi hda hen Igi nhuan k i ch xu, hg da dau tif 
mdt each d at va khong can trgng. Rui ro cao di kem 
vdi Igi nhuan eao la quy luat cua kinh doanh nhUng hg 
da khdng h i dat ra eau hdi tai sao hg d i u tU vao cac 
ehdng khoan an toan nh i t (AAA) ma lgi nhuan lai 
nh i lu de'n t h i . 

III. TINH THE CUA KE KHOI MAO 

Cae ngan hang la nhan vat ehi'nh eua vd bi kjch, 
hg vUa la tdi dd vda la nan nhan. Ke td thang 8 nam 
ngoai, chi sd S&P 500 da mat 20% d i lm da khiln eho 
eae nha d i u tu ngay cang sg hai rang mgi thd ngay 
cang trd nen tdi te hdn. Cac bad ead va dU bad thj 
trudng duge ng im ehi dao ph i i ha thap cae ehi sd va 
danh gia tieu cue v l tinh hinh. Theo Davit Hender, lam 
viee tai CreditSight, mdt cdng ty nghien cdu, phan tfch 
thj trudng, thi tinh hinh tdi te cua thj trudng hien nay con 
keo dai ban tat c i eae du bao da ed. Qua nhi lu tin dung 
ddn bay bi bd qua. 

Cdn theo nghien cdu la Morgan Stanley va Oliver 
Wiman, cae ngan hang dau tu se cdn phai ganh chiu 
cac hau q u i eua eude khung be ing nay tdi te hOn rat 
nhi lu SO vdi nhifng gi da d i ln ra trong cude khiing 
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hoing 20 nam trude day. Cho den 
cudi thang ba nam nay, khimg 
hoing tin dung da khien nganh 
cdng nghiep tai ehfnh ngan hang 
mat g in 2/3 Igi nhuan do viee giam 
vdn va doanh thu. Theo mdt chuyen 
gia ciia Morgan Stanley, sU giam 
silt Igi nhuan eiia nganh edn ed t h i 
kee dai hai nam rUdi nda. 

Trong thdi budi khd khan va 
day biln ddng khd ludng nay, ngan 
hang khdng phi i la nhung ke b i t 
hanh duy nha't. Nganh edng nghiep 
hang khdng sau vu tan edng khimg 
bd nam 2001, eae edng ty edng 
nghe thdng tin trong giai doan hau 
biing nd eiia "bong bdng dotcom"... 
cung la nhdng ngUdi cimg c inh 
ngd. Tham ehf ngay e i trong ITnh 
vUe tai ehi'nh thi eae edng ty b io 
hiem, eae nha quan ly, edng ty d i u 
tuki'n... eung phai an trai dang. Tuy 
nhien, eae ngan hang v i n la ke 
dang thUdng nhit. Vay eau hdi dau 
la ly do lai dugc dat ra. 

Ly do thd nhit la tfnh nhay 
cam ed hifu vdi bien ddng eiia 
nganh edng nghiep tai ehi'nh. Bear 
Stearns, mdt lao lang d i y khdn 
ngoan da tUng thoat hi lm qua rat 
nhilu eude khiing hoing thi cudi 
cimg eung da guc nga va phi i quy 
gdi xin sif trg giup tai ehi'nh. Tham 
ehf eae ngan hang khoe manh nhit 
eung khdng ehdng ehgi dugc vdi sU 
sup dd lOng tin eua thj trUdng khi 
hieu img rut t i ln hang loat x i y ra. Vf 
du dien hinh la HBOS, mdt ngan 
hang Idn eiia Anh, hdi thang 3 vUa 
roi, da phii ddi mat vdi van d l nay 
khi ed tin ddn th i t thiet v l tinh hinh 
boat ddng eiia ngan hang. 

Ly do thd hai la eae ngan hang 
cd mdi lien ki t , rang bude vdi nhau 
rat chat che. Khac vdi h iu h i t eae 
ITnh VUe kinh deanh khac, sU guc 
nga eiia ddi thii la ni lm ban hdan 
cua minh. Trong ITnh vUe ngan 
hang, su sup dd eua mdt ngan hang 
se dan d in khimg hoing Idng tin 
eiia edng ehiing vdi toan he thdng. 
Hinh anh khach hang x i p thanh 
hang dai de rut t i ln tai Ngan hang 

Northern Rock, hdi thang 9 nam 
ngoai, da tao ra ndi lo sg ghe gdm 
v l hieu dng domino. 

Ly do thd ba va quan trgng 
nhat la eae ngan hang boat ddng 
nhu y l u td khdi ddng, kfch thi'eh 
nen kinh te. Oi lu t i l t , phan bd eae 
ngudn tai chi'nh cho n in kinh te 
mdt cac hgp ly, linh boat d l dat 
hieu q u i d i u tu cao. Tuy nhien, 
qua trinh nay hien nay dang bj t i c 
lai. Vdn ciia eae ngan hang bi thu 
hep do tai s i n bj d i lu ehinh giam 
va phi i chuyen sang cd phin, tai 
s i n ngoai bang bj rut lai (reab-
sored). Cae ngan hang budc phai 
tang vdn va dU phdng theo yeu cau 
ciia nha qu in ly va vUc day ni lm 
tin eiia khach hang. 

Mdt tfnh tdan ciia nhdm bd'n 
chuyen gia kinh t l tai d i ln dan 
ehfnh sach t i ln te eiia My hdi thang 
4 vUa rdi da dUa ra nhan djnh r ing 
tdn th i t do cude khiing hoing tin 
dung gay ra cho eae td chdc tai 
ehi'nh My se len tdi 200 ty USD, tuy 
nhien, nhdng tdn that ma eae hd 
gia dinh va eae edng ty My phi i 
ganh chiu se len d i n 910 ty USD. 
Oi lu nay se khi ln eho tang trudng 
GDP giam 1,3 d i lm phin tram 
trong nam tdi. Va neu cac ngan 
hang phai ganh chju tdn th i t ciia 
hg thi rd rang ngUdi t i lp thee se la 
chung ta. NhU vay hau qu i cua 
eude khiing hoang tin dung qua Idn 
la d i lu khdng can phi i ban cai. Tuy 
nhien tai thdi diem nay, phan tfch 
nhdng nguyen nhan va chi t xuc 
tae eiia eude khiing being d thdi 
diem hien nay khdng phi i la "mat 
bd mdi Id lam ehuong". Nd khien 
cac ngan hang nhin nhan lai minh 
mdt each rd hdn de ed nhdng d i lu 
ehinh hgp ly, tham chf la e i i td 
minh trong hoan c inh mdi. Nd 
eung giup i'eh eho viec khie phue 
hau qu i eiia eude khiing hding 
hien nay nhanh ehdng va ft thiet hai 
hdn, qua dd, sdm vUc lai sde manh 
eua n in tai ehi'nh tean e iu va ed 
the tranh duge nhifng cu sdc tUdng 
tu x i y ra trong tuong la i . " 

Buoic tien mai ciia Sang kien 
Thj trirong trai pliieu chau A 

cac quoc gia ASEAN *Z 

Ld trinh mdi eua Sang ki ln thj 
trudng trai phie'u chau A cua cae 
qud'c gia ASEAN+3 (ABMI) da 
edng bd vao ngay 19/08/2008. 
Day la mgt nd life chung nhim ho 
trg phat tri ln eae thj trudng trai 
philu dang phat trien trong khu 
vUe, vdi Id trinh mdi ABMI ho trg 
cae nude thanh vien phat trien hgn 
nifa eae thj trudng trai philu duge 
ehi phd'i bdi ddng ngi te cua hg va 
xay dung tie'n do thuc hien. 

Ld trinh ABMI da dUOc cac 
nude thanh vien thdng qua tai Hdi 
nghj Bd trudng ASEAN+3 tai 
Madrid trong thang 5 nam 2008. 

Ke tu khi ABMI duge thanh 
lap vao nam 2003, eae thj trudng 
trai phi lu ehi phd'i bang ddng ndi 
te trong khu vUe da dat mde tang 
trudng dang k l - gan nhU tang 
gap ba v l quy md va tfnh da dang 
eua eae co quan phat hanh. De 
dam b io tang trudng tie'p tuc 
trong tuong lai, Id trinh ABMI kien 
nghj eae nUde thanh vien tU 
nguyen no life phat trien hon nUa 
eae thj trUdng duge ehi phd'i bang 
ddng ngi te va nd life ca vdi tU 
each ea nhan va tu each tap the 
gay dung mgt thj trudng theo dd 
ed kha nang d l dang t i lp can hon 
dd'i vdi eae ed quan ban hanh va 
cac nha dau tu. Hdn nUa, nhifng 
nd life nay duge thue hien bang 
xac djnh re nhufng ITnh vUe ma d 
dd cong tae xay dUng the ehe la 
vd eung can thilt. 

De thifc hien cac muc tieu 
neu tren, cae lugt phat hanh sap 
tdi da duge djnh re va eu the hea 
trdng bd'n ITnh vUe ehi'nh sau day:(i) 
Xue tie'n viee phat hanh trai phie'u 
bang ddng ndi te (mat eung); (ii) 
Thue day sde cau dei vdi trai phieu 
ddng ndi te (mat cau); (iii) C i i thien 
CO eau phap ly; va (iv) Cai thien cd 
sd ha tang lien quan tdi cac thj 
trudng trai phie'u.• 

BTV 
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