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KENH CHAP NHAN RUI RO TRONG CU CHE
TRUYEN I]AN CHINH SACH TIEN TE. KINH NGHIEM
QuOC TE VA MOT 50 BAI HOC CHO VIET NAM

=.TS. Ha Thj Sau - TS. Pham Thj Hoang Anh *

Hé théng-ngan hang hoat dong tét sé gitp ngudn vén duge luu thbng dé dang

Zenh chdp nhéan ri ro (risk-
taking channel) la  mot
énh mdéi, bén canh cac

kénh truyén théng, trong viéc gidi
thich tac dong truyén dan cla
chinh sach tién té (CSTT) dén cac
muc tiéu cudi ctng clia nén kinh
t€. Khac vai cac kénh truyén tai
truyén thong da duge dé xudl va
nghién cdu tw trudc thi kénh chdp
nhan rii ro bat dau dugc nghién
ctiu tir dau thé ki 21 va duge dac
biét tap trung nghién ciu ké ti
giai doan sau cudc khing hodng
tai chinh nd ra. Nghién ciu tap
trung lam rd mot s6 vin dé cd ban
vé kénh chap nhan i ro trong co
ch€ truyén din cla CSTT. Trong
phan tiép theo, nhom tac gia tap
trung phan tich vé sy tdn tai cla
kénh chap nhan rii ro tai My va
Canada trong thai ki i suat thap.

* Hoc vién Ngan hang
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Trén cd sd do, rat ra mot so kinh
nghiém cho NHNN Viét Nam vé
nhan thdc sy ton tai va tac dong
ctia kénh chap nhan rii ro trong
cd ché truyén tai CSTT.

1. Kénh chap nhén rii ro trong cd
ché truyén dan CSTT (Risk-taking
channel)

Cd ché truyén dan cta CSTT la
mot tap hgp nhing phan ng day
chuyén cac bién s6 vi mo khdi diu
t nhitng thay déi cla cac diéu
kién tién té. Nhing phan tng nay
tao nén hé thdng “kénh” tac dong
da phuong 16i nén kinh 1€, trong
doé c6 2 muyc tiéu cudi cing trong
diéu hanh CSTT dé la én dinh gia
¢ va tang trudng kinh t&. Néu nhu
cd ché kiém soat diéu kién tién
t¢ chiu su chi phéi truc ti€p cla
NHTW thong qua viéc lya chon
hé théng muc tiéu trung gian va
cong cy CSTT thi co ché truyén

dan tac dong cta CSTT mang tinh
khéach quan. Theo Mishkin (2011),
cd ché truyén dan CSTT thuong
bao gdm cac kénh do la: kénh tin
dung, kénh lai sudt, kénh ty gia,
kénh gia tai san, va kénh ki vong.

Kénh chdp nhan rdi ro 1a mot
kénh mdi, bén canh cac kénh
truyén théng, trong viéc gidi thich
tac dong truyén din cta CSTT
dén cac muc tiéu cudi cung cla
nén kinh té. Khac véi cac kénh
truyén tdi truyén thong da dugc
dé xudt va nghién cdu tir true thi
kénh chdp nhan rii ro bit dau
dugc nghién ciu tr dau thé ki 21
va dugc dac biét tap trung nghién
ctu ké tir giai doan sau cudc khing
hodng tai chinh toan ciu. Borio va
Zhu (2008) da dinh nghia co ché
truyén dan CSTT qua kénh chap
nhin rdi ro cta hé théng ngin
hang 1a “lai suat thay déi do diéu
hanh CSTT tac déng tdi su khdu vi
ri ro hodc kha nang chdp nhan
rGi ro; va t do, téi midc do i ro
ctia danh muc dau w”,

Kénh chdp nhan rii ro dugc
hiéu theo ca ché& nhu sau: Khi lai
sudt dugce duy tri & mdc thap trong
mot khoang thai gian du dai, cac
t6 chic tin dung (TCTD) mé rong
tin dung va tang dau t, tir do tac °
dong t6i cac chi thé khac trong
nén kinh t€ va lam nén kinh té
tang trudng. Lai sudt thap dugc
duy tri trong thai gian dai thong
qua ndi ldng chinh sach tién té
khong nhing khuyén khich ngan
hang cdp tin dung cho khach
hang nhu mé ta trong kénh cap tin
dung truyén thdng ma con khuyén
khich cac ngan hang chap nhan
mdc rdi ro cao han (Altunbas va
cong sy, 2010). Hanh vi nay cta
cac ngan hang néu khong dugc
kiém soat tot sé dan tdi sy mat can
bing gida khd nang va mic do
chdp nhén ri ro, tiém dn nguy co



ri ro déi véi hé thong. Bay chinh
la nguyén nhan dan t6i su ra doi
clia kénh chap nhan rdi ro, mot
kénh mai trong truyén dan CSTT.
Cum tif “chdp nhan rdi ro” ham
y ngan hang da chdp nhan mat
muc rdi ro cao hon trong viéc cung
cap tin dung ra nén kinh té. Doi
véi qudc gia co nén kinh té€ cha
yéu phu thudc vao vén tin dung
ngan hang thi vai tro ctia hé théng
TCTD trong viéc truyén dan CSTT
qua cac kénh chdp nhan rdi ro 1a
ro rang.
Voi su ly gidi do, kénh chap
nhan rdi ro viia c6 thé coi la mot
kénh doc 1ap, vila c6 thé coi la
mot nhanh phu thudc clia kénh
tin dung, hoac kénh lai suat trong
co ché truyén dan truyén thong
clla CSTT. Kénh chap nhan ri
ro c6 thé ton tai vai tu cach mot
kénh truyén dan doc lap thé hién
& chd: khi NHTW thay ddi dinh
hudng diéu hanh CSTT theo hudng

ndi long thong qua giam lai suat,
cac ngan hang sé sin sang chap
nhan rti ro dé md rong tin dung,
va ngugc lai. Bong thai nay cla
cac ngan hang sé gidp cac chii thé
trong nén kinh t&€ dé dang tiép can
vai nguén von cho hoat dong san
xuat kinh doanh, t dé tao da cho
nén kinh € ting truéng. O khia
canh khac, kénh chip nhan ri ro
cing c6 thé ton tai va phu thudc
vao mot s6 kénh truyén théng nhu
kénh 1ai sudt hodc kénh tin dung
khi ma n6 sé lam khuéch dai tac
dong cGa cac kénh truyén théng
nay t&i cac muc tiéu cudi cling cla
nén kinh té&.

2. Kenh chap nhan rui ro trong
¢cd ché truyén dan CSTT cia mot sd
quéc gia '

2.1. Kénh chap nhan rii ro d My

Tir dau nam 2001, nén kinh t&
My ¢6 dau hiéu suy thoai, dac biét
sau tac dong nang né clia cudc

khiing bé ngay 11/9. Bé gitp nén
kinh t& thoat khai tri tré, Cuc Du
tr lién bang My (FED) da lién tuc
ha thap lai suat dan dén viéc cac
ngan hang cting ha lai sudt cho vay
tién mua bat dong san. Chi tinh
riéng t thang 5/2001 dén thang
12/2002, FED da 11 lan giam lai
suat cho vay tf 6,5% xudng con
1,75%/nam. Vao gidla nam 2000
thi 13i suat co ban cta FED 1a trén
6% nhung sau do, 1ai sudt nay lién
tuc dugc cat gidm, cho dén gida
nam 2003 thi chi con 1% (hinh 1).

Cuing v6i viéc ha lai suat, Chinh
phti ctia Téng théng Bush da
dua ra chinh sach nham khuyén
khich nguti dan My sé hau nha
nham hién thuc hoa giac ma My
clia ngudi ngudi nhap cu. Piéu
do khién cho viéc vay tién mua
nha tré nén dé dang han. Thong
thuding, mudn vay ngan hang dé
mua nha trd gop d My, ngudi vay
phdi ddm bdo “chudn” gém 3

Hinh 1: Lai sudt cd ban cta FED, lai sudt cho vay mua nha
va tng tin dung ddi v6i nén kinh t€ My, 2000-2008 (%, va ty USD)
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diéu kién co ban la: co tién dat
coc it nhét bang 10% s0 tién mua
nha, ching minh cé thu nhap én
dinh sao cho s6 tién tra gop hang
thang khéng qua 28% thu nhap
va c6 diém tin nhiém vay trd song
phing. Mat khac, ngén hang cting
chi duge phép cho vay tay thude
vao lugng tién gli clia ngudi dan
va nhiing han ché vé ty & cho
vay cing nhu ty |& du trit bt bude
ctia Chinh phi déi véi ngan hang.
Tuy nhién, vai chinh sach khuyén
khich va tao diéu kién cho dan
ngheo co nha & ctia Chinh pht ldc
bay git da khi€én nhiéu ngan hang
thuc hién ha chudn khi cho vay
mua nha. Viéc nay phan ln dugc
thuc hién théng qua hai cong ty
dugc Chinh pht bao trg 1a Fannie
Mae va Freddie Mac. Hai cong ty
nay giGp dé von vao thi trudng bat
dong san bang cach mua lai cac
khoan cho vay clia cac ngan hang
thuong mai, bién chang thanh
cac loai chdng tir duge bdo dam
bing cac khodn vay thé€ chap, roi
ban lai cho cac nha dau tu & Pho
Wall, ddc biét 1a cac ngan hang
dau w khéng 16 nhu Bear Stearns
va Merrill Lynch.

Khi thi trudng bat dong san tré
nén rat soi dong, co rat nhiéu nguoi
thu nhap thap hodc khong c6 tin
dung t6t nhung van dé xé di mua
nha. Bé co thé dugc vay, nhém
ngudi nay thudng phai trd lai suat
cao hon va thudng dugc cho mugn
dudi hinh thdc |i suét diéu chinh
theo thai gian, khoan tién cho vay
danh cho nhom nay da tang vin
vut. Viéc cho vay dé dai tao diéu
kién cho dong ddo cac nha dau tu
tham gia dau co bt dong sén, tao
cau ao ddy “bong béng” bat dong
san lén cao. Thi trudng bét dong
san My tang lién tuc trong vong
nhiéu ndm. Theo théng ké ctia Co
quan Tai chinh nha & Lién bang
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Hinh 3: Ty 1& ng xau trong hé théng ngan hang cia My, 2000-2008

(1] T

| © 2000 2001 2002

2003 2004

2005 2006 2007 2008
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(OFHEO) thi néu Chi s6 gia nha
& (HP1) trung binh clia toan Lién
bang nam 1980 la 100 diém, thi
t6i nam 1998, chi s6 gia nha & la
206 diém va tai qui 4/2007 la 387
diém, ca biét c¢6 nhing bang nhu
New England 1a 613 diém. Cling
theo théng ké clia co quan nay thi
gia nha & qui 1/2005 ting 12,5%
so v qui 1/2004, trong khi do,
gia cac loai hang hoa va dich vy
khac chf tang 3,1% cung thai ky.
Piéu nay da khién ty lé ng xdu tai
qudc gia nay ting manh lén mdc
3% vao nam 2008 sau khi dao
dong quanh 1% trong nhing nam
dau thé ki 21 (Hinh 3).

Toém lai, co thé thay ring, trong
giai doan FED duy tri lai sudt thap
tf nam 2001 dén nam 2004, cac
NHTM My da ha chudn cho vay
dé tang trudng tin dung. Su sdn
sang chdp nhan rii ro cla cac

NHTM My trong giai doan nay da
khién cho tin dung bang né, thi
trudng nha dat bing nd tao nén
cac bong bong cho nén kinh t&.
Pay c6 thé dugc coi la mot trong
nhiing nguyén nhan chinh din
dén cudc khing hodng ng dudi’
chudn tai My va sau dé lan rong
thanh khiing hodng tai chinh toan
cau giai doan 2008-2009.

Trong thai gian gan day, co rét
nhiéu tac giad da nghién cdu thuc
chiing vé su ton tai cing nhu tac
dong ctia kénh chdp nhan rdi ro
tai My, c6 thé ké dén nghién ciu
clia Maddaloni va Peydro (2010),
Delis va cong su (2012). Cac
nghién clu nay cho thay, nhing
bing chdng manh mé rang sy md
rong CSTT lam tang tai san ngan
hang lién quan dén rii ro va lam
thay déi khdu vi ri ro cGa ngan
hang. Theo do, CSTT duy tri lai



suit ngdn han thap trong mét
thai gian dai sé lam cho cac ngan
hang c6 xu hudng ndi long cac
titu chudn cho vay cla ho, hay
noi mot cach khac, lam cho ngan
hang chap nhan nhing mdc rdi ro
cao hon. Tuy nhién, cac nghién
cliu cting cho thdy, viéc duy tri lai
suat thap trong nhiing nam 2000
khong phai la nguyén nhan duy
nhét gay ra hanh vi chdp nhéan
rii ro clia cac ngan hang My. Cé
vé nhu kénh chap nhan ri ro ctia
CSTT da xudt hién ti nhing nam
1990 khi déi méi tai chinh va mét
loat cac thay déi phéap ly lién quan
- dén hoat dgng clia nganh Ngan
hang tai My. «

2.2. Kénh chdp nhdn rii ro ¢
Canada

Trong mat khoang thai gian kha
dai tif 2000 cho dén 2007, NHTW
Canada da duy tri mét mic ai
sudt cho vay kha thap, da khién
cho cac ho gia dinh ciing nhu cac
doanh nghiép tang cudng di vay.
56 lieu hinh 4 cho thdy tin dung
ngan hang cho ho gia dinh da tang
manh véi mdc tang khodng 4%
nam 2001 lén t6i trén 10%/nam
vao nam 2004, va dat tG6i 12%
vao nam 2007, trudc thoi diém
xdy ra khiing hoang tai chinh toan
cau. Dién bién nay cho thdy, cac
NHTM ting cho vay hé gia dinh,
von dudc xem la c6 mdc rdi ro cao
han trong giai doan ai suat thap la
béng ching cho thay dudng nhu
cb sy ton tai clia kénh chip nhan
rlii ro tai Canada trong giai doan t
2000-2008.

Khéng nhiing thé, cac cau phan
clia tin dung hd gia dinh nhu tin
dung mua nha va tin dung déu
tang trudng kha manh trong giai
doan 2000-2007 (Hinh 5). St tang
trudng manh tin dung mua nha
trong giai doan |ai sudt thap da cho
thdy cac NHTM tai qudc gia nay

Hinh 4: Tang tnidng tin dung hd gia dinh va tin dung doanh nghiép tai Canada, 1990-2013
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Hinh 5: Tang trudng tin dung mua nha va tin dung tiéu dung tai Canada, 2000-2007 (%)
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duong nhu sdn sang chap nhan
rii ro cao hon trong giai doan lai
suat thap. Nghién ctu Paligorova
va Jimenez (2012) da rat ra mét
két luan rat tha vi vé kénh chép
nhan rdi ro tai Canada dé la: su
chénh léch giita téng chi phi vay
ddi véi doanh nghiép rdi ro cao va
rli ro thap sé gidm dan trong giai
doan NHTW duy tri mdc lai suat
thap so véi giai doan c6 mic lai
suat cao. Cu thé, mic chénh léch
nay trong giai doan |ai sudt thap la
thdp hon 48% so vai giai doan lai
sudt cao. Noi cach khac, kha niang
sdn sang chiap nhan rdi ro 1a mt
trong nhiing nhan t& gop phan lam
cho chi phi vay vén ngan hang dai
vdi nhom khach hang c6 mic do

rli ro cao sé ré hon tudng ddi so
vai nhém khach hang c6 mdac do
rdi ro thap trong giai doan lai suat
thap. Chinh vi vay, 2 tac gia da di
dén mot két luan dé 1a: Mai truding
ldi sudt thap dugc coi 1a mot trong
nhiing nguyén nhan dan dén cuoc
khing hodng tai chinh toan cau
gan day.

3. Mdt so bai hoc kinh nghiém vé
nhan thic su ton tai va tac dong cia
kénh chdp nhan rai ro trong co ché
truyén 1ai CSTT trong hoat ddng diéu
hanh cia NHNN Viét Nam

Bén canh nhiing kénh truyén
théng, kénh chap nhan rli ro dugc
coi 1a mét kénh méi cla co ché
truyén dan tac dong clia CSTT dén
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Hinh 6: Tudng quan quy mé cdc kénh dan von tai Viét Nam

2003

2004
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nén kinh & Vé nguyén ly, kénh
chdp nhén rii ro vita ¢6 thé coi la
mot kénh doc lap, vita ¢6 thé coi
la mdt nhanh phu thube clia kénh
tin dung, hodc kénh lai suat trong
ca ché truyén dan truyén thong
cla CSTT. Kénh chap nhédn rii
ro co thé ton tai voi tu cach mét
kénh truyén dan doc lap thé hién
4 chd: khi NHTW thay déi dinh
huéng diéu hanh CSTT theo huéng
ndi 1ong thong qua giam lai suat,
cac ngan hang sé sdn sang chip
nhan rii ro dé md rong tin dung,
va ngugc lai. Bong thai nay cla
cac ngan hang sé gilp cac chi thé
trong nén kinh t& dé dang tiép can
vOi nguon vén cho hoat dong san
xudt kinh doanh, tir dé tao da cho
nén kinh t&€ tang trudng. O khia
canh khac, kénh chap nhan i ro
cing ¢6 thé ton tai va phu thude
vao mot s6 kénh truyén thing nhu
kénh 13i suat hodc kénh tin dung
khi ma no sé lam khuéch dai tac
dong ctia cac kénh truyén thing
nay tdi cac myc tiéu cudi cung
clia nén kinh t€. Nhing nghién
clu dua ra cac bang ching thuc
nghiém vé su tén tai cta kénh
chdp nhan rii ro tai mot sé quéc
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gia cho thay nhang bai hoc kha
quy gia doi vai NHNN Viét Nam
trong diéu hanh CSTT hudng tGi
tang trudng kinh t& &n dinh kinh
t& vi mo. Cac bai hoc do la:

Tha' nhat, kénh chap nhdn rai
ro sé hién hiu mét cach ré rét va
cho thay ré tic dong tdi nén kinh
té néu quéc gia do co hé théng tai
chinh dya vao ngin hang (bank-
based financial market).

Vi hé thong tai chinh dua vao
ngan hang, phan lén dong vén
luu chuyén trong nén kinh té déu
thong qua hé théng ngan hang. Vi
vay, khi hé thong ngan hang ting
cung tin dung cho nén kinh 1& sé
la tién dé quan trong gitp nén
kinh t& tang trudng, Nhung, néu
cac ngan hang lai sdn sang chip
nhan rdi ro dé tang trudng tin dung
trong giai doan lai sudt dugc duy
tri & mue thap trong mot thai gian
dai sé 1a nhing dau hiéu khang tét
vé trién vong én dinh clia hé thong
tai chinh néi riéng va ctia toan nén
kinh t& n6i chung.

Kinh nghiém vé kénh chap
nhéan rdi ro tai cac quéc gia nhu
Canada cho thay, néu ngan hang
ha thap chudn cho vay dé mdé rong
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tin dung sé c6 thé gay nhiing hau
qua tiéu cuc nhu ty & ng xdu cao,
khd nang an toan ctia ngan hang
giam sat, tham chi c6 thé din dén
khing hodng ngan hang. Tuong
vii trugng hgp cba Tay Ban Nha
khi hé théng ngan hang déng
vai trd quan trong trong viéc cap
von cho nén kinh t& (bank-based
financial market). Vi vay, khi lai
sudt gidm da khién du ng tin dung
cho khu viic tu nhan [én tdi 166%
GDP vao cugi nam 2010. Trong
khi d6, hiu hét cac cong ty phi tai
chinh khong cé hoat dong tai trg
von bang phat hanh trai phiéu,
con ty 1& chdng khoan héa cac
khodn vay thuong mai va cong
nghiép chi & mdc rat thap, 4,8%
nam 2006 (Jimenez va cong su,
2012). Nhu vay, su tang manh
cla ty 1& ng trén von chi sd hitu
ctia khu vitc doanh nghiép tai Tay
Ban Nha cho thdy cac ngan hang
da chdp nhan rii ro cao hon dé
gia tang cdp tin dung cho cac
doanh nghiép trong diéu kién lai
sudt thap. Day 1a mot trong nhiing
ly do khién cho quéc gia nay rai
vao suy thodi vai dinh diém la
cudc khang hodng ng gan day.



Tuy nhién, diéu do khong co
nghia la kénh chdp nhan rdi ro
khéng ton tai tai cac quéc gia co
hé théng tai chinh dua vao thi
trudng  (market-based financial
system). D6i véi cac quéc gia nay,
hé thdng ngan hang van dong vai
tro 1a mot kénh dan vén cho nén
kinh t&€ nhung khong chiém uu
thé so vai cac kénh khac. Chinh
vi vay, chi can cac ngan hang noi
I6ng quy dinh vay von thi tin dung
ngan hang van c6 co hoi ting
trudng nong, va gy anh hudng
tiéu cuc toi toan bo nén kinh té&.
Cugc khing hodng tai chinh toan
* céu 2008-2009 bat nguédn tif cudc
khiing hodng o dudi chuén tai My
la mét minh chiing cho diéu nay.

Trong hé thong tai chinh cla Viét
Nam, ngan hang déng mét vai tro
cuic ki quan trong, gan nhu ap dao
cac kénh khéc trong luan chuyén
vén, cung Ung vén ctia nén kinh
té tai Viét Nam (Hinh 6). Theo db,
néu hé théng ngan hang hoat dong
tot sé gitp ludng von dugc luu
thong dé dang, va ngugc lai, chi
can mot mat xich ctia hé théng co
vin dé sé anh huding tiéu cuc dén
sif dan von dén nén kinh t& Chi
cén ngén hang dé dang trong viéc
ndi long cac quy dinh vé cho vay
(chdp nhan rli ro), cac cht thé co
thé sdn sang vay mugn nhiéu ma
khéng can quan tam dén hiéu qua
dy én dau tu. Hanh dong nay sé
khién cho hé théng ngan hang déi
mat véi i ro voi tan suat nhiéu
hon va quy mo 1dn hon. Thuc
trang tin dung tang trudng qua
nong trong giai doan 2007- 2010
da gay ra hau qua nang né tai hé
théng ngan hang khi ty 1& ng xau
tang manh, kha nang thanh khoan
suy gidm, cac chi tiéu lgi nhuan
giam manh. Chinh vi vay, Ngan
hang Nha nudc Viét Nam can
phai cha y dac biét t6i su ton tai

chia kénh chdp nhén rdi ro dé dua
ra nhiing bién phap diéu hanh phu
hap, hiéu qud, tranh nhiing hé luy
tiéu cuc tdi nén kinh t& noi chung,
hé théng tai chinh noi riéng.

Tha hai, kénh chap nhan rii ro
sé bi khuéch dai néu nhu kénh
tin dung dong vai tro quan trong
trong co ché truyén din CSTT.

Theo ly thuyét vé kénh tin dung,
CSTT, théng qua tac dong cla cac
mdc lai sudt diéu hanh va tang
trudng lugng tién co sd, lam tang
hoac giam kha nang cho vay ctia
hé théng cac NHTM, i do tac
dong dén lugng tin dung ngan
hang trong nén kinh t&. Ngoai ra,
thong qua bang can dai tai san clia
doanh nghiép, CSTT sé anh hudng
dén sy sdn long cho vay clia ngan
hang. Hay noi cach khac, hai nhén
t6 khad nang cung Gng vén clng
nhu su san long cho vay clia hé
théng NHTM sé dong vai trd quyét
dinh t&i hiéu luc ctia kénh tin dung
trong cd ché& truyén dan CSTT.
Trong do, su sdn long cho vay cla
hé thdng NHTM sé tang lén nhiéu
trong giai doan lai sut thip duy tri
trong thdi gian dai khi cac NHTM
san sang chap nhan rli ro. Chinh
vi vay, kénh chap nhan ri ro sé bi
khuéch dai néu nhu kénh tin dung
dong vai tro quan trong trong co
ché truyén dan CSTT. Bai hoc kinh
nghiém nay cho thdy NHNN cén
cha y dén su ton tai cGia kénh chap
nhan rdi ro khi ma kénh tin dung
dugc chdng minh la kénh phat
huy t6t nhat tinh hiéu luc trong co
ché truyén dan ctia CSTT.

Thit ba, khi mat bang lai suat
dugc duy tri trong thoi gian dai,
NHNN Viét Nam va Uy ban
Giam sat tai chinh Quéc gia can
dic biét chi y dén hanh vi chap
nhdn rdi ro ctia cac ngan hang dé
giam thiéu rii ro cho hé thong
ngan hang.

HOAT DONG NGAN HANG TRUNG UONG €53 s

Bai hoc kinh nghiém nay cho
thay rang, da dén lac NHNN Viét
Nam can chd y va quan tam nhiéu
hon dén hanh vi chap nhan rii
ro clia cac ngan hang, dic biét
la trong b&i cdnh NHNN dang
c6 gang gidm mat bang lai suat
xudng mic phu hop va vin dé vé
ng xdu nong hon bao giv hét. Diéu
nay dat ra nhiing thach thic lon
hon déi voi hé théng ngin hang
no6i riéng va toan bd hé théng tai
chinh néi chung, do 1a can co mot
su phéi hop chit ché hon nia gitia
cac co quan diéu hanh CSTT va
cac co quan giam sat nham giam
thi€u nhiing tac dong tiéu cuc ma
chinh séach tién té néi léng co thé
gy ra, th€ hién qua viéc duy tri
mdc |ai suat thip trong mot thai
gian dai.m
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