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Cuéc khung hoang tin dung toan cau
da giang mét don manh vao hé théng ngan
hang. Tuy nhién, cho dén nay, khi giai doan
kho khan nhét co6 vé da qua di, chiing ta co
co héi binh tinh hon dé nhin nhén lai mét
cdch chinh xdc nguyén nhan cua con dc
mong do.

HUC ra, nhimg dau hiéu dau tién cla cudc

khling hodng nd dudi tiéu chuan tai My da xuat

hién tir cudi 2006. Cac sé liéu phan tich cho

thay chat luong cta cac khoan vay nay ngay
cang xau di va cac ngan hang da c6 gang han ché su
phinh to cla chdng. Trong thdi gian nay, Ngan hang
Credit Suisse da c6 gdng mé hinh hoa rdi ro dé danh
gia tac déng clia khiing hoang va bt dau bao hiém cho
cac khoan cho vay ctia minh.

Tuy nhién, ngudi ta da khong thé du doan dudc
chinh xac pham vi va anh hudng cla cudc khing hoang
nay. Chi trong vong khoang 9 thang, khing hoang da
lan rong trén toan cau. Cac ngan hang rdi vao tinh trang
thi€u kha nang thanh khoan, bang can dai ké toan ngay
cang x4u di, va nghiém trong hon 1a ndi lo sg phan (ng
day chuyén. Khiing hoang thanh khoan khéng chi con
la van dé tranh cai tai hau clr clia cac ngan hang ma da
lan truyén ra bén ngoai. Su sup dé clia Bear Stears, sau
d6 né bj thau tdm bdi JP Morgan Chase, la dau hiéu ctia
cao trao khiing hoang.

Céc hiéu (ng tir cudc khing hoang that to 16n.
Theo nghién clu clia Pai hoc Harvard, cudc khiing
hoang tin dung da lam thiét hai khoang 2% ty 1é tang
trucng kinh té tinh theo dau ngudi va giam khoang 5
diém phan tram tang trudng so véi thoi ky trudc dé.
Nghién citu nay ciing du bao la phai méat ba nam nita,
Kinh t& thé gidi méi co thé hai phuc lai nhu thei ky hoang
kim trudc d6. Trudc nguy co mat mat tiép theo la qua

I6n, cac nha quan ly lai phai dat lai cau hdi vé viéc liéu
c6 nén cho cac ngan hang tiép tuc dam nhiém cac
khoan ng va liéu viéc udc luong va danh gia rui ro cac
khoan tin dung ctia ho c6 con dang tin cay dudc nia
khong. Mot nhéan su cao cap trong finh vuc ngan hang
chau Au da phai cay dang nhan xét: ching téi da thuc
su danh mat niém tin va hinh anh clia minh trong con
mat cong chung va cac nha dau tu.

Pé danh lai nhimg diéu quy gia da mat do, cac
ngan hang c6 thé tién hanh cac bién phap cai té triét dé:
gia tang mac do an toan tai chinh qua viéc thuc hién cac
bién phap nhu tang du phong tai san, thuc hién du
phong rdi ro trong 3 nam ti€p theo va chi dau tu vao trai
phi€u chinh phl. Tuy nhién, diéu nay 1a qua khac nghiét
khi n6 han ché& nghiém trong viéc cap tin dung cla cac
ngan hang. Do do, cac giai phap linh hoat va phu hop
han nén duoc tinh toan dé dua ra.

. CAC YEU TO KHUECH DAI KHUNG HOANG

Né&u nhu khang hoang chi don thuan la kha nang
thanh khoan cla cac tai san géc (underlying asset) thi
moi th(r trd nén don gian han rat nhiéu. Van dé héc bua
va nan giai la & ché n6 dan dén khing hoang long tin
cling nhu tién té&. Hé théng tai chinh ngan hang hién dai
c6 qua nhiéu yé&u t6 khuéch dai. Diéu nay khién cho
viéc du doan cac van dé trong tuong lai trd nén cuc ky
khé khan va nhimg thanh cong cling nhu that bai trong
finh vuc nay bi thdi phéng qua mic. Standard and
Poor’'s da tinh toan rang, nhimg thiét hai trong finh vuc
cho vay dudi chuan clia cac té chiic tai chinh sé& Ién dén
285 ty USD chr khong phai la 150 ty USD nhu da cong
b6. Trong do, chi c6 non nla la do thiét hai clia cac du
an dau tu cho vay mua tai san géc, s6 con lai la do cac
yéu t6 khuéch dai gay ra. Ching bao goém:

Thir nhat, viéc lam dung cac céng cu phai sinh
trong kinh doanh, ma muc dich chinh la dé dau co, da
khuéch dai gia tri cac tai san géc ma khéng thuc su sd
hitu né. Vi du tiéu biéu la viéc st dung cong cu CDOs
trong viéc dau cd cac chimg khoan dugc bao dam bang
tai san dudi chuan da 1én dén 75 ty USD. Gia tri cac
khoan vay dudc chinh thirc hoa khéng c6 kha nang bu
lai nhitng rdi ro ma né gay ra. M6t éng chd ngan hang
dau tu 16n da noi: Ong ta mong dudc s6m ching kién
nhimg gi cu thé hon sé dién ra véi viéc giao dich va
thanh toan cla cac hoat déng hoan déi rdi ro tin dung
véi gia tri danh nghia I&n dén 62 ty USD. Gia tri clia cac
yéu cau thanh toan chua dugc thuc hién da vugt qua gia
tri clia cac chiing khoan. Do dé, tinh hinh hién nay c6 vé
la rat bi dat.

Thir hai, viéc ap dung cac tiéu chuén k& toan co
gia tri tuong déi hdp ly, yéu cau cac t6 chic phai xac
dinh gia tri tai san theo gia ca thi truong tai thoi diém
danh gia. Gia tri tai san dugc danh gia theo cach nay c6
thé bién dong rat nhanh chong (tang hay giam) theo thdi
gian. Dac biét |a trong tinh hudng giao dich ma ngudi
mua rat it va ngudi ban lai dang can ban ngay.

Thir ba, rti ro lién két, day la loai rdi ro lan truyén
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ma cac té chiic gap phai khi déi tac kinh doanh lam
vao tinh trang kho khan. Trong boi canh toan cau hoa,
v@i su phat trién nhanh chéng cha cong nghe thong
tin, rdi ro trong linh vuc ngan hang, vén da rat nhay
cam, nhu con vi rat lan truyén moét cach nhanh chong
va gay nén hiéu ing domino trong toan hé théng.
Stuart Gulliver, trucng bo phan ngan hang ban budn
cda HSBC cho rang: M6 hinh hoa rii ro la moét diéu
gan nhu khong tudng. Yéu té thir nhat cha loai rdi ro
nay c6 thé dé dang nhan thiic nhu viéc hang xép tin
nhiém bi gidam dan dén glam gia tri cac hop dong bao
hiém da cé. Tuy nhién, yéu t6 thit hai clia né la chi phi
cho viéc thay thé hop dong tuong tu trén thi trudng la
khong thé udc lugng dugc.

Yé&u t& cudi cing, nguyén nhan nguy hiém nhat
cla cudc khiing hoang tin dung hién nay chinh 1a hoat
doéng cho vay don bay (leverage)1 moét cach thai qua.
Theo Koos Timmerman, Trudng phong quan ly rdi ro
cla Ngan hang ING cla DBan Mach, hoat déng nay lai
bao gébm ba thanh t6 nhd cau thanh. Mét |a, cac ngan
hang da cap tin dung mét cach & at cho cac hoat déng
kinh doanh chitng khoan nham t6i da Igi nhuan trong
diéu kién thi trudng bung né va gia tai san géc lién tuc
tang. Ty 1& cho vay dau tu ching khoan cta Bear
Stearns tir mdc 26% nam 2005 da tang 1én dén 32%
nam 2007. Hai la, cac t6 chic tai chinh da ché bién ra
cac san pham phai sinh qua phuec tap, kho kiém soat va
mic do rii ro cao. CDOs la vi du dién hinh. Ba 1a, ho
qua lam dung tinh thanh khoan cla hoat déng cho vay
don bay, cac quy dau cg (structured investment vehi-
cles)2 hay phu thuéc qua nhiéu vao thi trudng ban buén
dé Igi dung cac khoan vay ngan han chi phi thap nham
dau co dau tu vao cac tai san san, chiing khoan dai han
¢6 Igi nhuan cao. Cac yéu té nay két hap vdi nhau va
khi gia tai san géc giam xudng chung sé tao ra hiéu (ng
cdng hudng va cham ngodi cho viéc ngusi cho vay yéu
cau thanh toan khoan vay. Su khan hiém thanh khoan
ngay lap térc gay ra hau qua tai hai vi cac khoan tin
dung d6 mang tinh phai sinh va phan (mg day chuyén
v@i nhau.

Il. NHUNG NGUOI PHAI GANH
TRACH NHIIEM

Al la ngugi gay ra cudc khing hoang toi té nay.
Nhu da trinh bay & trén, cac ngan hang la ké toi do
chinh. Tuy nhién, do su da dang vé loai hinh, quy mo,
mUc dé rdiro... do d6, cac ngan hang cé tac déng khac
nhau dén cudc khung hoang nay. Alfredo Saenz, téng
g|am déc chia ga khéng 16 trong linh vuc ngan hang ban
Ié clia Tay Ban Nha, da nhac lai mét budi hop ban tron
clia 6ng chd cac ngan hang tai chau Au trudc khi xay ra
cudc khing hoang tin dung hién nay. Tai day, khi dua
ra cau hoi vé tdm nhin chién lugc cda cac ngan hang
duoc dua ra, hau hét cau tra Idi 1a chimg khoan hoa va
san pham phal sinh. Va khi 6ng ta dua ra van dé kinh
doanh cac san pham ngan hang truyen théng, khoéng
mot ai them hdi mét cau nao. Thai diém dé, cac ngan

hang dudc phan lam hai loai: thong minh va kho khao
va ngan hang clia Alfredo Saenz bi x€p vao loai th{r hai.

Tuy nhién cac ngan hang khéng phai 1a nhan t6
duy nhat. Céc t8 chitc khac ciing chiu mét phan trach
nhiém 18n trong cudc khiing hoang tin dung hién nay.
Ho bao gém:

Thir nhét, chli nhan clia cac ludng tién mat khong
16 ma phan I8n 1a tr chau A va cac nudc xuat kh3u dau
md. Trong diéu kién Iai suat thap, lugng tién nay dudc
dé vao cac danh muc dau tu mét cach 6 at vdi ky vong
thu dugc Igi nhuan nhiéu nhat c6 thé. Khéng c6 gi phai
ban cai la, trudc khi cuée khiing hoang tin dung xay ra,
su déi dao qua mirc clia phuang tién thanh toan da la
nhan to chinh thuc ddy su hinh thanh va phat trién 6 at
cla thi trudng cac cong cu phai sinh va cau truc phic
tap vdi ky vong Igi nhuan qué cao cta nha dau tu.

Thu hai, ngan hang trung uong cac quéc gia.
Chinh sach tién té that chat ma ho thuc hién mét thoi
gian dai truéc khiing hoang da khién cho cac nha dau
tu tim dén thi trudng cac san pham tai chinh c6 tiém
nang loi nhuan cao mac du chung rat phic tap, mitc do
rdi ro cao va rat khé kiém soat.

Thir ba, mot s6 t& chic khac dong vai tro méi
gidi, xuc tac... lam cho khing hoang dién ra nhanh
hon va thém tram trong. D6 la cac t8 chiic xép hang
tin dung, ho 1a k& da da danh béng va giam thiéu mic
do rii ro ctia cac khoan ng cam cé dudi chun. Céac
cong ty bao hiém don nghanh (monocline)3 da duara
cac quyét dinh bao lanh sai Id&m. Céac t8 chic khéng
dang ky la chi nhan ctia nhitng khoan vay cam cé co
t6i té nhat tai My.

Thur tu, cac nha dau tu la nhan té cudi cung va
tu than gay ra cudc khing hoang tin dung hién nay.
H&p dan bdi hira hen Igi nhuan ké&ch xu, ho da dau tu
mot cach 6 at va khong can trong. RUi ro cao di kém
vdi Igi nhuan cao la quy luat cta kinh doanh nhung ho
da khong hé dat ra cau hoi tai sao ho dau tu vao cac
chiing khoan an toan nhat (AAA) ma Igi nhuén lai
nhiéu dén thé.

I. TINH THE CUA KE KHOI MAO

Cac ngan hang la nhan vat chinh cda vd bi kich,
ho vira |a tdi d6 vira la nan nhan. K& tur thang 8 nam
ngoai, chi s6 S&P 500 da mat 20% diém da khién cho
cac nha dau tu ngay cang so hai ring moi thir ngay
cang tré nén t6i t& hon. Cac bao cao va du bao thi
trudng dugc ngam chi dao phai ha thap cac chi s6 va
danh gia tiéu cuc vé tinh hinh. Theo Davit Hender, lam
viéc tai CreditSight, mot céng ty nghién citu, phan tich
thi truang, thi tinh hinh t6i té cda thi trudng hién nay con
kéo dai hon tat ca cac du bao da c6. Qua nhiéu tin dung
don bay bi bd qua.

Con theo nghién citu 1a Morgan Stanley va Oliver
Wiman, cac ngan hang dau tu sé con pha| ganh chiu
cac hau qua cla cuéc khing hoang nay t6i t& han rét
nhiéu so v6i nhitlng gi da dién ra trong cudc khing

(Xem tiép trang 43)
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hoang 20 nam trudc day. Cho dén
cudi thang ba nam nay, khing
hoang tin dung da khién nganh
cong nghiép tai chinh ngan hang
mat gan 2/3 Igi nhuan do viéc giam
von va doanh thu. Theo mét chuyén
gia clla Morgan Stanley, su giam
sut Igi nhuan cia nganh con cé thé
kéo dai hai nam rudi nua.

Trong thdi budi khé khan va
day bién déng kho luang nay, ngan
hang khéng phai 1a nhimg ké bat
hanh duy nhat. Nganh céng nghiép
hang khong sau vu tan cong khiing
b6 nam 2001, cac cong ty cong
nghé théng tin trong giai doan hau
bling né ctia “bong béng dotcom”...
cling 1a nhitlng ngudi clng canh
ngd. Tham chi ngay cé trong [inh
vuc tai chinh thi cac c¢ong ty bao
hiém, cac nha quan ly, cong ty dau
tu kin... cling phai an trai dang. Tuy
nhién, cac ngan hang van la ké
dang thuong nhat. Vay cau hdi dau
la ly do lai dugc dat ra.

Ly do thit nhat 1a tinh nhay
cam cd hiu véi bién déng cla
nganh céng nghiép tai chinh. Bear
Stearns, mét lao lang day khén
ngoan da ting thoat hiém qua rat
nhiéu cudc khing hoang thi cudi
cling cling da guc nga va phai quy
gdi xin su trg gidp tai chinh. Tham
chi cac ngan hang khoé manh nhat
cling khong chéng choi dudc vdi su
sup d6 long tin cla thi truong khi
hiéu tng rat tién hang loat xay ra. Vi
du dién hinh la HBOS, mét ngan
hang I6n clia Anh, héi thang 3 vua
roi, da phai d6i mat véi van dé nay
khi c6 tin don that thiét vé tinh hinh
hoat déng cia ngan hang.

Ly do thit hai la cac ngan hang
cb mai lién két, rang budc véi nhau
rat chat chd. Khac véi hau hét cac
inh vuc kinh doanh khac, su guc
nga cla dai tha la niém han hoan
clla minh. Trong linh vuc ngan
hang, su sup d8 clia mét ngan hang
sé dan dén khang hoang long tin
clia cong chiing véi toan hé théng.
Hinh anh khach hang xép thanh
hang dai gé rat tién tai Ngan hang

Northern Rock, héi thang 9 nam
ngoai, da tao ra néi lo so ghé gém
vé hiéu (g domino.

Ly do th( ba va quan trong
nhat la cac ngan hang hoat déng
nhu yéu t6 khoi déng, kich thich
nén kinh té. Diéu tiét, phan b8 cac
ngudn tai chinh cho nén kinh té&
mét cac hgp ly, linh hoat dé dat
hiéu qua dau tu cao. Tuy nhién,
qua trinh nay hién nay dang bi tac
lai. V8n cta cac ngan hang bi thu
hep do tai san bi diéu chinh giam
va phai chuyén sang c§ phan, tai
san ngoai bang bi rat lai (reab-
sored). Cac ngan hang budc phai
tang vén va du phong theo yéu cau
clia nha quan ly va vuc day niém
tin cla khach hang.

Mot tinh toan ca nhém bén
chuyén gia kinh t& tai dién dan
chinh sach tién té ctia My hdi thang
4 vira réi da dua ra nhan dinh rang
tén that do cudc khdng hodng tin
dung gay ra cho cac t6 chirc tai
chinh My sé& |én t8i 200 ty USD, tuy
nhién, nhitng tén that ma cac ho
gia dinh va cac cong ty My phai
ganh chiu sé& Ién dén 910 ty USD.
Diéu nay sé khién cho tang trudng
GDP gidm 1,3 diém phan tram
trong nam téi. Va néu cac ngan
hang phai ganh chiu tén that cua
ho thi ré rang ngudi tiép theo sé la
chung ta. Nhu vay hau qua cla
cudc khang hoang tin dung qua 18n
la diéu khong can phai ban cai. Tuy
nhién tai thdi dim nay, phan tich
nhimg nguyén nhan va chat xuc
tac cha cudc khang hoang & thai
diém hién nay khong phai la “mat
bo mdi lo lam chuéng”. N6 khién
cac ngan hang nhin nhan lai minh
mot cach rd hon dé cé nhing diéu
chinh hop Iy, tham chi la cai t8
minh trong hoan canh méi. Né
ciing giup ich cho viéc khac phuc
hau qua cla cudc khing hoang
hién nay nhanh chéng va it thiét hai
hon, qua d6, sém vuc lai siic manh
cla nén tai chinh toan cau va cb
thé tranh dugc nhitng cu séc tuong
tu xay ra trong tuong lai.®

Budc tién mdi ciia Sang kién
Thi truong trai phiéu chau A
cac qudc gia ASEAN +3

L6 trinh mdi clia Sang kién thi
truang trai phiu chau A cla cac
quic gia ASEAN+3 (ABMI) da
cong bd vao ngay 19/08/2008.
Day 1& mét nd luc chung nham hd
trg phat trién cac thi truong trai
phi€u dang phat trién trong khu
vuc, véi 16 trinh méi ABMI hé trg
céc nudc thanh vién phat trién hon
nifa cac thi truong trai phiéu dugc
chi phéi bdi dong ndi té ctia ho va
xay dung ti€n dé thuc hién.

Lé trinh ABMI da dugc cac
nudc thanh vién théng qua tai Hoi
nghi B6 trudng ASEAN+3 tai
Madrid trong thang 5 nam 2008.

Ké tir khi ABMI dugc thanh
lap vao nam 2003, cac thi truong
trai phi€u chi phéi bang déng noi
té trong khu vuc da dat mdc tang
trudng dang ké - gan nhu tang
gép ba vé quy md va tinh da dang
clla cac cd quan phat hanh. Bé
dam bao tang trudng ti€p tuc
trong tuang lai, 1 trinh ABMI kién
nghi cac nudc thanh vién tu
nguyén né luc phat trién hon nifa
céac thi trudng dudc chi phéi bang
déng ndi t& va nbé luc ca vai tu
cach ca nhan va tu cach tap thé
gay dung mét thi trudng theo dé
cb kha nang dé dang ti€p can han
déi véi cac co quan ban hanh va
cac nha dau tu. Hon nita, nhilg
nd luc nay dudc thuc hién bang
xac dinh ré nhimg linh vuc ma &
dé coéng tac xay dung thé ché la
vd clng can thiét.

Pé thuc hién cac muc tiéu
néu trén, cac luot phat hanh sap
t6i da dugc dinh rd va cu thé hoa
trong b&n linh vuc chinh sau day:(i)
Xc tién viéc phat hanh trai phiu
bang déng ndi té (mat cung); (ii)
Thuc ddy sic ciu ddi véi trai phigu
déng ndi té (mat cau); (iii) Cai thién
cd céu phap Iy: va (iv) Cai thién co
s3 ha tang lién quan t8i cac thi
truang trai phi€u.®
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