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Jlla~ viet to''!:.g hr![>, ph~n ti~h c~in~ ~cich, un_,g ph6 vcfi nguy cd khung hodng nf/ cong tit 
kmh nghz~m cua Nhc;tt Ban va g(/Z y kha nang v9-n dr:mg cho Vi~t Nam. 

Tit kh6a: tit~ chink cong, rui ro nr;J, qudn trj nf! cong, Nh9-t Ban. 

N hu da du<;Jc gidi thi~u trong m(>t so 
bai nghien CUU truoc day1 CUng voi 

m(>t chu d~ thao lu~n v~ Quan tri rui ro n<} 

cong cila Nh~t Ban, khi khai niem rui ro n<1 

cong dAn chuy~n dbi tu phan tiel~ h~p v~ tmh 
b~n V11ng n<;J sang m(>t m~ng luoi phuc t~p 
hdn cua cac tudng tac tai chinh vl rna, thi cac 
phan h6i chinh sach cila cac chinh phil ciing 
nen thay d6i tu<1ng ung. Doi voi m6i chinh 
phil, d g6c d(> ly thuye't, VOi h6 Sd quan tq n<} 
dq:a tren m(>t ph~m vi r(>ng !On cua cac bien 
so tai chinh (bao g6m cau true va t6 h<;Jp n<;J, 
ban chat phat tri~n cila ciu true nha dAu tu 
va cac hi~u ung lan truy~n xu yen quoc gia .. . ) 
thl vi~? xay dq:ng m(>t m~c tieu quy d~o n<} 

cung can du<;Jc thie't ke' d~ sao cho c6 th~ di~u 
chinh tot cac ye'u to thi trubng tai chinh. Ne'u 
cac phan ung chinh sach trong trubng h<;Jp 
xuat hi~n dau hi~u nguy cd khung hoang n<} 
rna chinh phil chi t~p trung duy nhat vao 
quan tri ye'u to rUi ro tai kh6a t6ng thl n6 c6 
th~ lam trAm tr<;>ng them vong l~p 1~ (hay 
phan ung ngtt<}c) bat l<;Ji giua ni~m tin nha 
dAu tu va nhu cAu cila cac tai san tru chinh 
va c6 th~ lam suy yeu nghiem tr<;>ng cac ho~t 
d(>ng kinh te' vl mo. 

TU thq:c te' di~n bie'n cu(>c khiing hoang tai 
chinh toan cAu 2008-2009 de'n thuc ti~n khao 
sat trubng h<;Jp Nh~t Ban trong tl~bi gian qua 
da cho chung ta thay yeu cAu nhan manh su 
cAn thie't cila vi~c xem xet l~i cac phu<1ng 
phap quan ly rui ro n<} cong, ca trong giai 
do~n binh thubng va giai do~n ngan ch~n 
khilng hoang. Voi kinh nghi~m Nh~t Ban, 
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quan ly rui ro n<} cong trong giai do~n binh 
thubng cho phep keu g<;>i Chinh phil Nh~t 
Ban cAn nh~n thuc r~ng quan ly khoi lu<;Jng 
n<;J theo huong c6 th~ bao hi~m chong l~i cac 
cU. soc tren di~n r(>ng. Tren thq:c te', bAng 
each tie'n de'n h6 Sd tai dAu tu thap va xay 
dq:ng b(> d~m ti~n m~t dillon. TU khia canh 
ngan ch~n khiing hoang, g<;Ji y keu g<;>i Chlnh 
phil Nh~t Ban nen n(>i h6a rill ro tren nd 

ti~m An va cac hi~u u.ng phan h6i ti~m nang 
va cd cilu lE;ti kho1 lu<}ng nq d~ theo each n6 
chong l~i cac cU. soc tieu cq:c. Tuy nhien, voi 
sq: tudng tac cao cila cac thi trubng tai chinh 
hi~n c6, Nh~t Ban cung da cAn ph8.i c6 m(>t 
danh m~c cac chinh sach toan dien va chat 
che, bao g6m ye'u to v~ cac lien ke't ian truy~n 
xuyen quoc gia (cila van d~ quan tq tai chinh 
cong) thl moi c6 th~ nghieng can can (bang 
can doi ke' toan quoc gia) v~ mot di~m can 
b~ng tot. Di~u d6 c6 y nghia d.ng khoi ph~c 
m(>t di~m can b~ng tot cho m(>t bang can doi 
ke' toan ye'u se bao g6m m(>t chinh sach ngan 
ch~n "khilng hoang'' ke't h<;Jp voi m(>t h~ giai 
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Chinh sach uno pho ... 

phap chO'ng dd ''khung hoang'' d~ t~o CCI Sd CUa quQ'c te, chung ta cung CO th~ tham khao 
ham l~i voi m1,1c tieu bao dam an toan cho tfft theo 3 each dQ'i ung thUQC nh6m chfnh sach 
ca. cac thanh phiin cua lien minh tai chinh. ngan ch~n va chO'ng khung hoang va n<J cong 
Chinh phu ciin c6 cac cong Cl,l tai chinh dang sau day. 
tin c~y d~ chia se ganh n~ng chO'ng da khtl.ng 1. Nghien cuu va v~n d\lng giai phap 
hoang cua Ngan hang Trung ttCing (m9t vai mo hinh "rui ro da can b~ng" 
tro ro rang cua Ngan hang Trung ttCing Nh~t Vi~t Nam c6 th~ khai thac tO't giru phap 
Ban trong khuon kh6 giai quyet CUQC khung m6 hinh "rill ro da can bAng''- nghieng can 
hoang) va cam ket ·som d~ sua chua cac xung can tai chinh ve m9t di~m can bAng t6t trong 
d9t t6n t~i trong CCI cau thi trt:lOng. Vi the, dQ'i ung XU voi bang can dQ'i ke toan quQ'c gia yeu. 
voi tht;tc ti~n Vi~t Nam, tu cac kinh nghi~m Mo hinh dttqc sCI d6 h6a duoi day: 

HINH 1: Mo hinh rUi ro da can b~ng 

Can bang xau 
Phan (mg chlnh sach 

khe>ng phu h~W 

Tang ba't c!Sn 

N9i dung CCI ban cua giai phap gi:ii thich 
rAng: quan tri nq cong cua Viet Nam 
thuang bi thuc da:y boi bang can dO'i ke toan 
yeu Va anh httOng n~ng ne bOi CaC ky VQllg, 
cac th! trttdng v6n n<J c6 th~ bi nghieng ve 
cac di~m da can bAng. Can bAng x6u thuang 
xay ra boi ky VQng thj trttang cho rAng cac 
ap lt;tc n<J cong d~ bj deS va. St;t mat long tin 
cua nha diiu tu d~n den bien d9ng thi 
trttang m~nh, x6i mon nhu ciiu tai san tai 
chfnh va lam mat 6n djnh cau true nha diiu 
tu. Ket qua la chi phi cap vO'n tang cao. Tu 
g6c nhl.n h~ th6ng, nhung bien d9ng se Ian 
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Can bAng t6t 
Phlm (lng chfnh 
sach phu hgp 

tll m~;~nh hon 

toa vao cac ho~t d9ng kinh te trong nganh 
bat d9ng san cua Vi~t Nam trong thai gian 
vua qua va phan hdi ngttqc l~i lam mat 
long tin thj trttdng nhieu hCin nhtt hinh ve 
minh .h<;>a b tren day. 

D61 chieu tht;tc te n<J cong va tri~n VQng 
kinh te vi m6 cua Vi~t Nam co th~ cho phep 
dtta ra gqi y rAng trong trung h~n Chinh phu 
nen ap dl,mg ngay chinh sach phong chO'ng 
khung hoang n<J theo m6 hinh "rui ro da can 
bAng'' nhAm giam diin ap lt;tc n<J xau len thi 
trttang, bdi tU kinh nghi~m qu6c te cho thay 
m9t vong Iua:n qua:n luan chuy~n qua tht 
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tn.tdng tai chinh m(_)t khi dttQc xac l~p thi rat khi'mg hoang, tu do nhan m~nh tOi nhu cftu 
kho ht pha va. Trong nhung thdi di~m xau, cac quoc gia, trong do co Vi~t Nam phru xem 
st;t tttdng tac tht truong tai chinh trd thanh xet l~i phttdng phap quan trt rill ro cua minh. 
chat xU.c tac va bien ddi cac rill ro nhanh hon v~ van d~ nay thi cac yeu to ly thuyet da 
va sau hon vao cau true n~n kinh te. Hon dttQc phan tich trong n(_)i dung cua bai nghien 
nua, tht;tc ti~n v\la qua chung minh d .ng cac cuu tn.toc2

• Chung ta da co th~ tim thay d.ng 
bien d(_)ng bat }Qi tttdng tt;t CO th~ nay nd d CaC St;l tttdng tac quan tr<,>ng giua CaC nhttQC di~m 
tht trttdng phat tri~n ngoai khu vt;Lc EU va kinh te vi mo voi cac cau true nQ cong da hi 
cac thi tntbng moi ndi. DttQc lQi tu st;t nh~n bo qua hdi cac phan tich quan ly nQ theo ki~u 
thuc v~ cac tai san tuong do1 an toan, cac thi chi phi - rui ro truy~n thong. M(_)t khi xuat 
truong moi ndi da dttQc tach xa khoi cac ap hi~n ap lt;tc nQ cong tu bang can doi ke toan 
lt;tc. Tuy nhien, cac kenh Ian truy~n da lam quoc gia yeu, co 3 phuong phap quan ly rui ro 
hQ d@ tdn thttdng trttoc cac ap lt;tc tai chinh nQ cong r(_)ng d~ nghieng can can v~ m(_)t di~m 
thong qua cac dong von chay ra ngoai m~nh dl.n b!ng tot: (i) thay ddi Cd cau phat hanh, 
hoiftc cac thay ddi trong nhu cftu nha dftu tu. (ii) thich l:.r.ng cac mo hinh tai chinh, (iii) dgy 
Neu xay ra m(_)t trong cac trttdng hQp nay, chi m~nh cac ho~t d(_)ng quan ly tht trttdng. 
nhung phan ltng chinh sach phil hQp moi co Vi~t Nam co th~ tham khao bai h9c kinh 
th~ nghieng can can v~ di~m can b!ng tot. nghi~m Nh~t Ban trong quan trt tht truong 
Cac Cd quan quan ly nQ cua Vi~t Nam nen J GB. Cach ung pho di~n hinh la thiet ke cac 
lttu y di~u nay. cau true ky h~ ttu tien cua cac khoan nQ duQc 

2. Quin Iy r iii ro b Ang li~u phap ngan thong bao sl.t dt;mg can bllng chi phi- rill ro tu 
ch~n s&m khiing hoang cac ket qua trong ijcb sl.t. M(_)t phuong pbap 

Hi~n t~i, d khia c~nh ly thuyet, chung ta huang tuong lai t~p trung vao cac rill ro hi~n 
ciing da co th~ di den m(_)t st;t thong nhat v~ t~ va dfty du cac yeu tO rW ro co th~ cftn d~ 
miftt nh~n thuc dng khai ni~m r(_)ng hon cua phan (tng l~i m(_)t st;t ki~n kh~c nghi~t nhtt 
rui ro nQ cong dttQC hi~u se den cung voi CUQC khung hoang hi~n t~ (da chi ra). 

HINH 2:Dimh gia rui ro nf} cong va m oi qua n tam slj nh~y cam 
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78 

••••••••• 0 •• 0 ••••••• 0 0 0. ...................... 
: Gia 'tht.i ~Han ·t6a ·oo·COri · ROotist· .. y ....... 9 .... . 

(; ·: f>};~~~ :~~~~~:~hi.~~ :~~~ :~: J ...................... 
• • • • • • • • • 0 • 0. 0 0. 0 •••••• 

th~Jc tien", Tqp ch£ Nghien ctht kinh t(, s6 8(435); 8-
2014; tr 69-78. 

Nghi~n ct.Ju Kinh tlf s6 9 ( 460) - Thang 912016 



Chinh sach ung pho ... 

Hdn nua, d~ ngan ch~n sl;i hinh thanh 
cua khung hoang trong tudng lai, doi voi 
nhung bi}c phat rUi ro phi truyen thong 
(nontraditional risk exposures) Vi~t Nam cfmg 
c~n phru n:im b~t mi}t each d~y du. Ham y ni}i 
dung chinh sach c6 th~ duc;JC ly giai tu cac kinh 
nghi~m quoc te' d~ l~i lam bai hqc tot cho Vi~t 
Nam. 

Tit kinh nghi~m quoc te' cho thay h~u het 
cac phan tich chi phi - rUi ro deu khong tinh 
den cac eli soc tai chinh c6 th~ hinh thanh qua 
ho~t di}ng ctia nhilng khoan n<;1 vo hlnh ben 
trong nganh tai chinh, cac khoan nQ ban cong 
va dja phudng IOn. Hdn nua, cac mo hlnh nay 
khong dl;i li~u cac eli soc c6 th~ phat sinh tu 
vi~ rut von d~u tu di}t ngi}t. Sl;i phl,l thu<?c qua 
muc vao cac nha d~u tu nuoc ngoai, thudng 
nh~y cam hdn cac CU SOC tieu C\fC, c6 th~ lam 
n~g them cac rUi ro tai chinh. Cac nha d~u tu 
nuoc ngoai thudng to ra nh~y cam va phan 
ltng voi cac sl;i ki~n lam giam chat luqng bang 
can dol ke toan nha nuOC va S\1 giam xep h~ng 
trong chat lu<;1ng tin dl,lllg. Vi the, Vi~t Nam 
c6 th~ hqc hoi tu each d~ tang cubng s\f phl,lc 
h6i cua cau true nha d~u tu thong qua cac 
thay dcSi trong cau true nQ. D~ hi~u ro hdn ve 
tinh nang di}ng cua thi trudng, cac nha quan 
ly n<;1 Vi~t N am c~ phai c6 hi~u biet ve d()ng 
l\fc ben trong cua cac giao <4ch. Vi dl,l, cac t~ng 
lop nha dftu tl1 nhat dinh co th~ thich cac cong 
C\1 ho~c kho'i luqng phat hanh rieng bi~t dl;la 
tren kha nang cbiu rUi ro, gioi h~n khoi luqng 
giao <4ch, hay cac rang bu<?c phap ly. Theo 
truyen thong, khol.luqng lon nq phat hanh gAn 
voi l~m phat hay n<;f dai h~n huang d:e'n cac 
nha d~u tl1 c6 t6 chuc, nhu cac quy huu tri, cac 
cong ty bao hi~m, nhung co th~ khong dap (tng 
nhu cAu cua ngan hang, thong thuong thich 
cac khoan d~u tu ngAn h~n. Giam d() t~p 
trung CUa cac lo~ nha dAu tl1 se khong chi 
giam tiep xlic vOi rUi ro tai dAu tu rna con c6 
th~ tang cudng tfnh thanh khoan tbi trudng va 
g6p phftn vao ml,lC tieu chinh sach ri}ng hdn 
tang cubng 6n d.j.nh tai chinh. Tang sl;i g6p m~t 
cua cac nha dAu tu trong nuoc c6 th~ phong hi 
S\f phl,lC h6i m~nh hdn dol voi S\1 ngl1ng di}t 
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ngi}t trong vi~c tiep c~n thi trudng, nhung no 
cfmg lam tang cac rUi ro lien quan den s\f ket 
no'i m~nh me hdn giua nganh tai chinh trong 
nuoc va n<;f cong. 

Nhln 1~ CUQC khtmg hoang n<;f Cong g~ day 
(2010), no da nhan m~nh S\f quan trqng CUa 
cau true danh ml,lC n<;f cong tot trong vi~c 
phong hi chong 1~ mi}t lo~t cac cu SOc. Xa hdn 
nua, k~ tu CaC CUQC khtmg hoang n<;f nhilng 
nam 1990, nhieu nen kinh te tbi trubng moi 
n6i d~t trqng tam IOn vao giam nh~ rUi ro tai 
d~u tu va cac yeu t6 rUi ro ben ngoai. Vi~c nay 
da dong gop vao S\1 phl,lC h6i CUa hq trong CUQC 
khU.ng h~ang nay. Vi dl,l, giu mi}t h6 Sd tai d~u 
tu thap giup: (i) giam rUi ro ngitng dAu tu lam 
tang hi~u suat sinh ldi, (ii) t~o s\f phl,lC h6i khi 
cd che ty gia ho'i doai lam h~ che s\f l\fa chqn 
chinh sach, (iii) giam chi phi n<;1 nhu mi}t h~ 
qua CUa bat ky S\f suy giam tin dl,lllg naO, (iv) 
lam giam iinh huang ciia giam thu thue va 
chinh sach tai kh6a noi long. 

Sau cung, do'i voi hi? d~m thanh khoan, quy 
roo cua hi} d~m thanh khoan cfmg co th~ duc;JC 
tai ki~m dinh mi}t each huu dl,lng trong gqi y 
chinh sach cho Vi~t Nam. Ve m~t nh~ thuc 
khai ni~m ''hi? d~m thanh khoan", duc;JC hi~u 
bAng vi~c cho phep tiep c~ cac tai nguyen d~ 
d~t muc hoan n<;1, co th~ dong vai tro quan 
trqng trong vi~c giam rUi ro tai d~u tu. Mi}t so 
nUOc chu~n hi quy tra n<;1 mi}t each tich C\fC 
(ho~c tudng t\1, mua l~i cac trai phieu ngAn 
h~n) nhu mi}t ph~ cua cite ho~t di}ng tieu 
chu~n lien tl,lc cua h9 (vi dl,l, Bi va Ha Lan). 
Do'i vOi Vi~t Nam, cau hoi d~t ra la li~u mi}t 
''b() d~m thanh khoan" c6 nen duqc thiet l~p 
nhu mi}t quyet dinh chinh sach phan pho'i 1¢ 
ich giua m()t lo~ cac chu n<;f va d() lan ctia d~m 
thanh khoan la bao nhieu. D~m thanh khoan 
Wn c6 th~ lam xuat hi~n cac thl:L thach moi ca 
ve quan ly tien nha nUOc va quan ly thanh 
khoan ngan hang trung Udng. Dieu nay c~ 
phai duqc nghien cuu thau dao hdn nua. 

3. Qulm ly rui ro qua khung hoang -
chinh sach quan tr! ng 

Chung ta khing djnh r~o.g sl;i lien h~ ch~t 
che giua quan tq n<;f cong va 6n djnh tai chinh 
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da du<;JC th~ hi~n ro qua thl;iC ti~n CUQC khung 
hoang tai chinh toan c~u (GFC 2008/09). 
Ngoai vi~c nghien cliu chqn lqc ky nhilng 
chie'n lu<;Jc rieng bi~t khac nhau b m6i qu6c 
gia, Vi~t Nam nen tham khao them 3 phudng 
phap quan trt n<;J cong rna theo khuye'n cao 
cua IMF dg xu~t va da du<;Jc cac qu6c gia c6 
bang ke' toan qu6c gia ye'u c6 th~ ap dl,mg r<;>ng 
rai d~ quan ly rill ro n<;J cong trong thdi ky 
bung n6 ap h,tc n<;J cong: (i) thay d6i t6 h<;Jp bao 
hi~m n<;J; (ii) thich ung cac mo hlnh tai chinh; 
(iii) d&y m~nh cac ho~t d(>ng quan ly tht 
trudng. 

+ Thay d6i t6 h<;Jp bao hi~m n<;J: tU th1;tc ti~n 
GFC da qua va theo ke't lu~n cua cac nghien 
cuu tren, cac nuac c6 th~ c~n md r(>ng sang cac 
tht trudng khong c6t loi va mu<;Jn cac cong C\1 
n<;J. Vi d1,1, trong m<;>t n6 h,tc d~ phan \tng linh 
ho~t vai nhu c~u tht trudng, ca Bi va Ha Lan 
da dua ra m<;>t chudng trinh phie'u n<;J trung 
h~n (MTN) va phat hanh them cac ch\tng 
khoan n<;J trung h~n, tl:i d6 thuc d&y da d~ng 
h6a nha d~u tu. Due da sli d\lllg l<;Ji ich cua 
vi~c duy tri Sl;l hi~n di~n d cac tht trudng nuac 
ngoai d cac thdi di~m t6t hdn d~ phat hanh cac 
cong C\1 n<;J mai; trong thang 9 nam 2009 h9 da 
phat hanh trai phie'u vai m~nh gia tign t~ cua 
nuac thu 2. Hdn nua, ke' ho~ch phat hanh b6 
sung h6 tr<;J cho chudng trinh cO't loi cling da 
giup tang them sO' v6n dl;l tru. 0 nhigu nuac 
(nhu: Bi, Ha Lan, Y va Due) m<;>t d<;Jt phat 
hanh trai phie'u nho hdn truac l~n g~n day 
nh~t da trb thanh m<;>t ph~n thudng xuyen va 
quan trqng cua chudng trinh c~p v6n trong 
cu<;>c khung hoang. 

+ Thich \tng cac mo hinh tai chinh: Sl;l bfft 
6n tai chinh c6 th~ keu gqi cac khuon kh6 ho~t 
d<;>ng d~ thich ling v& cac digu ki~n mai trong 
ca tht trudng Sd cffp va thu cffp. Khi rill ro n<;J 
cong thuc dAy, cd che' phat hanh c6 th~ c~n 
phai du<;Jc ciii each d~ h6 tr<;J thi trudng sd c~p. 
Vai Sl;l d~ t6n thudng cua bang can dol ke' toan 
cua cac nha phan phol sd c~p, cac cd che' h6 tr<;J . 
cho Sl;l gia nh~p r(>ng hdn cua cac nha d~u tu 
trong cac cu<;>c phat ha.nh sd cffp c6 th~ c~n 
thie't. Trong m<;>t sO' trudng h<;Jp, h<;Jp v6n c6 th~ 
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la m<;>t ll;la chqn h<;Jp 1~. Trong nhilng trudng 
h<;Jp khac, cac d~ng dffu gia c6 th~ du<;Jc cai 
each d~ thu hut cac nha d~u tu. M~c du Sl;l 
minh b~ch va kha nang dl;l bao vAn dong vai 
tro quan trqng trong thl;lc hanh quan ly rui ro, 
vAn c6 m<;>t sO' l<;Ji ich khi tang tinh linh ho~t 
trong cac thdi ky cang thllng. D~ linh ho~t 
hdn, cac nghien CUu cua IMF (2012) g¢ y d.ng 
cac chinh phu, trong d6 c6 Vi~t Nam nen tham 
khao va c6 th~ c~n tang kich ca va ll;la chqn 
cac cong C\1 n<;J d~ phat hanh qua dffu gia Va 
cac chudng trinh dffu gia thich h<;Jp d~ thay d6i 
cac digu ki~n thi trudng. 

RO rang, cac khuon kh6 phan phO'i Sd cffp 
cling c~n linh ho~t vai cac ap ll;lc thi trudng. 
Sl;l d~ t6n thudng cua ngan hang lam giam 
kha nang thl;lc hi~n nhilng giao dich lan cua 
cac nha phan phO'i, dAn de'n Sl;l giam thanh 
khoan m~nh trong thi trudng thu cffp. Phan 
ung v& nhilng digu ki~n thanh khoan mang 
tinh thach thuc, cac nuac c6 th~ chqn nai long 
ho~c thich ung vai cac nghla V\1 t~o thi trudng 
va xem cac thay d6i la thudng xuyen. Be? cong 
C\1 cua nha quan ly n<;J d~ thuc d&y thanh 
khoan tht trudng c6 th~ cling bao g6m cac ho~t 
d<;>ng quan ly n<;J nhu trao d6i n<;J va mua ho~c 
ban cac trai phie'u phat hanh truoc l~n g~n 
day nhfft. Sl;l ap d1,1ng cua n6 se t~o ngn m6ng 
cho hoan canh tht trudng va t~o sl;l khac bi~t 
giua cac tht trudng. Thong thudng cac ho~t 
d(>ng quan tq n<;J xufft phat tl:i yeu c~u cua cac 
nha phan phO'i. 

+ DAy m~nh cac ho~t d(>ng quan ly thi 
trudng tai chinh vay n<;J cong: g~n day, bang 
can dO'i ke' toan qu6c gia cua Vi~t Nam luon c6 
chigu huang ye'u tuc la tham h\].t ngan sach 
cao, Vi~t N am c6 th~ nen sam thanh l~p 'Van 
phong quan ly rill ro n<;J cong'' d~ dl;l bao, danh 
gia rill ro n<;J cong va sl;l d~ t6n thudng cua ngn 
kinh te' va dt:ta ra ldi khuyen yg cac bi~n phap 
kh~c ph1,1c h~u qua. Cac dg nght tl:i cd quan 
d<;>c l~p nay c6 th~ thong bao va· dua vao cac 
chinh sach ke't h<;Jp CUa cac Cd quan nha nuac. 
D~c bi~t khi Vi~t Nam tham gia sau hdn vao 
tht trt:tdng tai chinh vay n<;J toan du thl digu 
nay cang trd nen quan trqng. 
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Chinh sach ling pho .. . 

Tom LQ,i, neu nhln 1~ vi~c Chinh phu Vi~t 
Nam quyet dinh huy dqng vay mue}n 1 ty USD 
tren thi tntbng trai phieu quoc te d~ d£w h~ 
nej va b6 sung ngan sach quoc gia chling ta 
thay con c6 nhieu dieu cAn ban thao them. 
Day la IAn thu 3 Chlnh phil Vi~t Nam quyet 
dinh vay nej thong qua phat hanh trai phieu 
quoc te. Chung ta khong ban sau vao chi tiet 
ky thu~t rna chi geji y r~ng m~c du den nay da 
c6 nhung ciii W ldn va st;t tang cudng trong h~ 
thong tai chinh toan cAu, bao g6m st;t ap d\lng 
nhieu quy di.nh mdi co th~ tang cAu cua nCJ 
cong cua cac nude hdn nua tren thi trudng trai 
phieu quoc te vatu d6 chinh phu Vi~t Nam c6 
th~ thanh cong phat hanh trai phieu vay nej 
quoc te vdi muc lai suat h<Jp ly (re) hdn so vm 2 
IAn tntdc. Tuy nhien, ciing nen nhd r~ng theo 
thoa thu~ Basel ill bao g6m 2 tieu chu~n 
thanh khoan - m()t ty 1~ thanh khoan bao 
hi~m (LCR) va m()t ty 1~ fin dinh tai chinh Wng 
(NSFR) se du<JC cho 1a cac rao can cho vi~c 
thanh cong phat hanh trai phieu ngo~ ~ cua 
Vi~t Nam trong tttdng lai. HAu hEft cac truCJng 
hCJp, phArr von b6 sung cAn thiet d~ dap l1ng ty 
l~ LCR cAn m()t lue}ng IOn mua vao ne} cong. 
Cac quy dinh mdi ve von va cac tai san rill ro 
ciing c6 th~ khien cac ngan hang chuy~n sang 
mua cac tai san an toan hdn, tang cAu cua nCJ 
cong hdn nua. Nhu cAu IOn hdn cho cac tai san 
an toan c6 th~ cilng phan ung vdi cac thay d6i 
trong khuon kh6 quy dinh cho linh Vt;tc tai 
chinh phi ngan hang. Cac quy di.nh mdi c6 th€ 
tang cac rill ro thanh khoan tren t}li tntdng 
thu cap va thi tntdng repo (hejp d6ng mua 1~). 
CAu cua nCJ cong lmh huang bbi cac quy dinh, 
C\1 th€ 1a LCR, lam giam thanh khoan trong 
th.i tntC1ng nCJ b~ng vi~c yeu cAu cac ngan hang 
gift cac chl1ng khoan nej c6ng nhieu hdn trong 
bang cAn do1 ke toan va nhu m()t h~ qua, lam 
giam ty l~ con l~i d~ ban ra. N6 c6 th~ lam 
giam giao cijch tren t}li trudng thu cap, lam 
can tra vi~c dinh gia va b6p meo cac tin hi~u 
thi truCJng. Cac khu Vt;tc rna a d6 kho1lue}ng nCJ 
khong du so vdi nhu cAu tang len cua ngan 
hang d~ dap l1ng LCR c6 th~ bi anh huang 
nhieu nhat. Vi~t N am cilng c6 th~ giong nhu 
cac nude khac vdi khOi luejng nej cong thap c6 
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th~ d61 m~t vdi cac thach thuc tudng tt;l neu 
cac chu~ mdi c6 th~ tra thanh m()t phArr cua 
cac nguyen t~c Cd ban cua Basel va duejc ap 
d\lflg r()ng rai hdn. Hdn nua, vi~c ap dl,lng 
ngay cac tY 1~ don bAy bao g6m cac hCJp d6ng 
mua 1~i nhu m9t phAn cua don b~y, bat chap 
tinh an toan cua n6 c6 th~ lam ho~t dqng vay 
tra nen qua ton kern. Cuo1 cUng, Sl,t phat hanh 
va phan b6 cac mo hlnh nej cong c6 th€ g~p rill 
ro. Cac riii ro nCJ cong tang cao trong trai phieu 
mqt so nude c6 th~ can tra cac nha phan phoi 
Sd cap tich tru cac chung khoan nej cong. Cac 
t6 chuc tai chinh IOn dang th~m dinh l~i cac 
mo hlnh kinh doanh bAng cac tai san nCJ cong 
bat 6n, d!n den st;t nhuejng b9 ty suat sinh ldi 
cao trong CaC CUQC dau gia trai phieu chinh 
phu va cac h6 Sd dt;t thAu it mang tinh c~ 
tranh. Day la dieu rna cac nha quan ly nCJ cong 
cua Vi~t Nam nen luu y va nghien CUu ky./. 
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