On dinh kinh t& vi mé va 6n dinh khu vwec
ngan hang: Ge¢i y chinh sach cho Viét Nam
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Trong nén kinh (6 thi truong. cac hoat dong ngan hang. hoat dong 1ai chinh va hoat

dong kinl ¢ co lien quan mcr thice var nhaw: Cdc bt on ngdan hang s¢ dan dén bat

on kinfr ¢ vi mo va nguoc lai. Ngodai ra, trong boi canh héi nhap kinh (6 quoc 16 hién

nav. tinh licn thong khaong chi trong mor medce ma con trén pham vi toan cau. Quy

mao. e do anh hieong va (6¢ do lan truyén cua cac cugce khung hoang ngay cang

[on. Chinly vi vay, can thiét phai nhan thie lai [y Tudn vé moi quan hé gitta on dinh

khu viee ngan hang va on dinh kinh & vi mo dé co thé rut ra bai hoc cho Viét Nam

trong viéc dam bao on dinh kinh té trong tiwong lai. Trong bai viél nay, cdc tac gia

dé cap dén cdac van dé Iy ludn vé moi quan hé qua lai gitta 6n dinh kinh (6 vT mé va

on dinh khu vuie¢ ngdn hang. bang chirmg thuc nghiém cho moi quan hé nay va mét

vai goi v chinh sach cho 1iét Nam.

1. Thé nao 12 6n dinh kinh té vi m6?

On dinh kinh t¢ \i md dé cap dén cac bién
dong ngan han cua cac bién sb kinh té vi mo
nhu GDP lam phat, tham hut cdn can thanh
toan, tham hut ngan sach. Bat 6n kinh té vi mod
c6 thé anh huong dén tiém nang tang trudng dai
han do tac dong cua n6 dén su mong mudn dau
tr. Trude day, hai thudc do thuong duoc su
dung dé do luomg 6n dinh kinh té vi md la toc
dd tang trudng va ty 1€ lam phat (IFAD, 2010).

Tap chi Cong nghé Ngan hang, Dai hoc Ngan hang
TP. H6 Chi Minh
** Khoa Quan ly Cong nghiép, Pai hoc Bach khoa TP.
H6 Chi Minh

Tuy nhlen trong bdi canh hoi nhap kinh
quoc té. nén kinh té thi truong thuong xuvén
bién dong. san luong thuc té ludn dao déng 'én
xubng xung quanh truc san luong tiém nang.
Thém vao do, nén kinh té ngay cang ma cia ra
bén ngoai thi cang chiu anh hudng cua cac yéu
10 bién dong cua thi truong thé pidi. cua cac
dinh ché qudc té. va khoan vay nuoc nooal
Chinh vi védy. 6n dinh kinh té vi mé ngoai én
dinh giad ca va duy tri tang truong con lién quan
dén duy tri va cai thién cac can doi lén cua nen
kinh té nhu can doi trong can can thanh toan quoc
té (dac biét la XUt nhap khau), can doi gitita thu
chi ngan sach nha nuéc, can doi tiét kiém  dau .
kiém soat ty gia, lai sudt... dé giam baét bién do
giao dong ctia chu ky kinh doarh.
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On dlnh klnh te VI mo va on dlnh khu vuc..

Cac nghicn ¢u thue nghiem ve hat on

Kinh t¢ vi md ctng cho thay dicu nay D¢ do

luong muc do bat on cua nén kinh &, chi 56

bAL On kinh (¢ v ma (NI Nacro Feonomic

Instability Index) thuomyg duoe su dung. tuy
nhicn moi nehicn cuou co cae dinh nehia khic

nhau dung trong mot so nehicn cuu thue

nehicm. Rodrigo va cac tae g (2000) dinh

nohia chi so bat on viomao bang v ¢ Tam

phat (tv 1¢ Tam phat +1) trong do v le Tam

__ HaThiThiéu Dao Lai Van Tji
phat duoe do h'ing thay d6i trung binh trong
CPL:chi sO nay nam trong khodng |-l I'] va
cang cao cang thé hién tinh bat én. Trong
Ismihan (2002) dinh

nghia MIT 1a s6 binh quan gia quyén khong

nghicn ctru cua minh,

trong so cua ty I¢ lam phat, ty 1¢ tham hut
ngan sach so vor GNP ng nude ngoai/GNP
va by grd hoi doar. Dinh nghia bao quat nhat

duoc Laura va Cemile (2007) dua ra qua

cong thuc:

o . res res ba
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Trong do:
- ¢pi la chi so gia tieu dung;

mi la chi so bat on v mad cua quoc gia 7 i thotr diem 7:

er la iy gia hor doai cua quoce gia so vor USD;

res la du trr ngoat hot:
hm la tién co so:

fhal 1a can déi ngan sich:

gdp 1a GDP danh nghia vaoo [a do [¢ch chudn cua cae bién so.

Nhu vayv. on dinh kinh ¢ vi mo phai duoc
hiéu theo nghia dong va can danh gia trén tinh
xu hudng chu khong phai tai mot thoi diém.
Khi kinh 1 tang truong va on dinh thi doi
song moi duoce nang cao. thu nhap ngudi dan
tang lén. .. Ié/m gia tang moi nhu cau trong doi
song xa hoi trong do ¢o ca nhu ciu ticu dung
lan nhu cau dau tu phat tricn san xuat kinh
doanh. Ngoai ra. on dinh kinh (¢ vi mé con la
mot trong nhiing (iéu chi quyét dinh dau tu
cua mot nha dau tu vi diéu dau tién ma doanh
nghiép quan tdam khi muén thim nhap vao mol
thi truong mon la

mo cua quoc gia do.

su on dinh vé kinh té tam vi

2. Th¢ nao a 6n dinh Khu vuc ngan hang?

Khai m¢ém on dinh ngan hang thudng
duoc trinh bay dudi har dang: Iy thuvét

thuong d¢ cip dén bat on ngian hang (khung
hodang nedan hang). cic chi tiéu dé cap dén on

dinh Khu vuge ngan hang.

Cac nha kinh té hoc du chua co su thong
nhit chung trong khai niém. nguyén nhan, hiu
quzi cua khung hoang ngan hang nhung déu cho
vang trong trang. thai kinh doanh thong thuong,
Khi nguot gui tién tin tudng vao hé thong ngan
hang, khung hodng ngan hang sé khong XUt
“lung lay” vi du
khi mot hoac nhiéu ngan hang gap kho khan

hién. Nhung khi niém tin by
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Ha Thj Thiéu Dao - Lai Van Tai

On dinh klnh té vi mo va on dinh khu VUC..

trong‘thanh toan do cac khoan no xau, thi viée
rat tien gui mot cach dot bién co thé xav ra.
Khung hoang thanh khoan cé thé bung nd vi
lam giam hiéu qua ctia hé théng npan hang.
Viéc cac ngan hang, dac biét la cac ngan hang
dang hoat dong tdt ban gép tai san de ddi pho
voi viée rut tién gui cua nhtmg ngdn hang hoat
dong tdt khi nhu ciu rat tién eut tang da lam
glam gia tar san, nghia la giam 2ia (] cua tai san
ngan hang. Hau qua. von co so cua ngdn hang
giam va dan o1 nhimg vin dé v ¢ thanh toan. Van
dé thanh toan cua nhimg ngdn hang nay xav ra (Gi
cao trao co (hé thoi bung thanh mot cuoe khung
cudl cing ¢ fa khung
e, 2008,

hoang thanh khoan mon.
hoang ngan hang (Paul De Grauw

Bén canh do. ho ctng thong nhdt vé tae déng
[dy Tan cua khung hoang npdn hang. Cac ngan
hang thuong c6 mi quan hé qua lai mat thiét voi
nhau \é mat tai chinh thong qua quan hé vay
muon va thong qua hé thong thanh toan bu trir. \'i
thé. su do vo cua mot ngan hang s¢ ngay lap tic
anh huong sang cac ngan hang khac hay noi cach
khac hé thong ngan hang duoc xem la dé tao ra
rui ro hé thong — ma theo Kautman thi rui ro hé
thong 1a kha ning ma cac khoan thua 16 xuét hién
s& dan dén mot loat nhimg thua 16 cua mot chudi
cac dinh ché hoac thi truomg. Su do v trong khu
vuc ngan hang dé tao ra rui ro hé thong, diéu do
ngay cang duoc khang dinh trong boi canh hoi
nhap kinh té sau sac nhu hién nay. Su do vo trong
khu vuc ngén hang sé tao ra nhimg ton that lon
hon cac nganh nghé kinh doanh khéc, boi vi chi
cin mot ngan hang phai tuyén bd pha san, ngay
lap tirc s& tao sy lo so lay lan trong hé théng ngén
hang rui ro hé thong. Ranh gidi hoat dong cua
mot ngan hang khong chi bo gon trong pham vi
mdt quoc gia ma nod da phat trién xuyen bién g101
mo rong mang lud cling nhu cac mbi lién két ra
toan cau. Vi thé, su do v& cua cac ngan hang se
khong chi ¢cé anh huong x4u to1 nodi tai mot nén
kinh t& ma tdm anh huong cia né da duoc mo
rong sang cac nén kinh té khac.

Theo nha kinh t& hoc Kaufman (1996) thi
-tinh d& d6 v& trong hoat dong ngén hang cao

hon [a cac nganh khac, vi: 1) Ty 1€ von trén l'(')ng
(i san thap (1y 1¢ no cao); ii) ]y & tién mal trén
(Ong ai san lhap i) Ty I¢ ticn gul ngan han
rén (ong tién gui ton (kha nang rit von dong
loal s¢ cao). (j)ng cung nhan manh rﬁng, hé
thong ngan hang ¢o tinh chat d& va (Iragility)
nhung khong tu dong chuyén sang do vo
(breakage). Dicu nay ¢o nghia fa mot hé thong
g1am sat horu hicu, mot co ché quan ly an toan
va hicu qua s¢ ¢o the npan chin su do vé cua
cice ngdn hang. Cac dae diém ¢6 hitu nay khong
chi dem dén nhimg bat on cho chinh khu vuc
ngdn hang ma con o ra nhimg bit on trong
hoat dong kimh (¢ Vi mo. Vi vav. dé dam bao
duoc su on dinh vi mo thi trude hét khu vuc
nedn hang phai on dinh.

On dinh khu vire ngan hang pha| dat trong
bdi canh cua 6n dinh tai chinh. Dé danh gia 6n
dinh tai chinh. Dién dan Kinh té thé gi¢i — WEF
(2009) da xdy dung cac tiéu chi danh gia gom 3
nhom: 6n dinh tién t&. on dinh khu vuc ngan
hang va rui ro khung hoang ng quoc gia. Trong
do cac chi tiéu on dinh khu vire ngan hang ¢ cac
nuodc dang phat trién bao gom:

Murc do thudong xuyén xuat hién cua
khung hoang ngan hang. S6 luong cac vu do o
ngan hang do luong tinh dé dd v& cua hé thing
ngan hang va niém tin cua céng ching vao hé
thong ngan hang (Beck va cac tac gia).

Chi s6 strc manh tai chinh: Cac chi tiéu
thuong dung dé danh gia su lanh manh cua mot
ngan hang (Beck va céac tac gia) Vén/Tong tai
san co rui ro; Von cap 1/tdng tai san co rui ro:
No xau/tong no; Du phong ng xauw/téng von:
Thu nhap/téng tai san; Thu nhap/vén chi so
hitu; Thu nhap 14i thuan/téng thu nhap: Chi phi
ngoai lai/tong thu nhép; tai san c6 tinh thanh
khoan cao/tong tai san

Kha nang quan ly no khu vuc tu, bao
gdm tong cac chimg khodn ng trong nuoc va
qudc té do cac dinh ché tai chinh va cac cong ty
phat hanh.
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On dinh kinh t& vi mo va on dinh khu vire. .
Do Tuomg ong quan cac “bong bong™ ha
dong san: Jav [ thude do tong quat “bong bong™
bat dong san thuoe do nay thudng dua vao (v le
pid/thu nhap hoae (v 1¢ e’ ticn thuc hat dong san.
. ~ -~ ~ . - A - N
3. Moi quan h¢ giga on dinh Kinh (¢ vi mo
va on dinh Khu vue ngan hang
MOt so nha nghien cirn nhan manh den e
dong tr bat on kimh ¢ v mao den bat on ngdn
20020 rang ) rang.
Khung hoang ngan h mg o 3 ngudn Pug Ve

hiang.  Alcjandro Lh()
kem e kinh ¢ v mo. thicu hidu qua v kinh (¢
vimo va khung hoang. Mot cuoc Khung hoang
nedn hange bat ngudn W bat on kinh ¢ vi mo

thuomg lién quan dén su biung no va do ver cua

Bang I:

Udc tinh chi phi chuyén nhugng cua cic cuge khung hoang ngan hang

Ha Thi Thiéu Dao - Lai Van Taj
cie chu ky kinh doanh. Su thay doi dot ngot
chinh sich kinh (¢ vi mo s@ tao ra cac chu ky va
pia ting cic khodn ng khong ¢o kha nang hoan
tra Trong khi do. Gupta (2002) cho rang, mot
SO die dicm yéu kém cua timg nbdn hang (nhu
quan i thicu hicu qua, ¢ 1 quyul dinh cho vay
thi¢u thin trong) va mot SO ¢l soc ve kinh (¢ vi
mo (tang tuang kinh (& sut giam, ty 1é thuong
mai kKhong can thien, khung hoang tien (¢, ty gia
hoi dodi bi danh gid cao. su sut giam gia (ai san
viu thi truomg chimg khoan, von thao chay? ¢
thé dan o mot cude khung hoang ngan hang,
day ngan hang 1am vao tinh trang mat kha nang
thanh toan, dong cira ngan hang, khung hoang
ngdn hang mang tinh he thong.

, Quée gia | ~ Thoi diém Chi phi wic tinh/GDP (%) |
My ] 1980s ; 3 B
Nhat Bin ‘ 19905 0.0p .
| Naly B 1987-89 | 40
™ Ta BanNha 1977-85 o 6.8 ]
" Thuy Dién o o1 6.4
Btllggél 7 . - 1990s T 14.0
Hungary - [ 1919 10.0
 Israel ] 197783 300 §
Mexico L s 20.0%
Argentina - 198082 T
Argentina - 198990 | 130
Brazil ' i 199495 5-10
" Chile " ogl-xy 412
| Uruguay e 1981- \4 ” R
; Venezuela 199495 18.0
Tho Nhi Ky Rimh 9285 25
. PhinLlan e 8.4
| Han Quéc w7 60.0*
| Indonesia o 1997 80.0*
" Thai Lan IEE 45.0
} Malaysia_ { 1997 45.0*
Nguon Caprio Jr. and K/mge/)/e/ Lindgren, Gareia and Saal; Rojas SZ/arez and Weisbrod,
Wall street Journal, October 221998 aund /u/y 27.1999 Stundard and Poor’s’ * So bo.

' Trich tir Kaufman, trang 5.

40 Nhiing vé&n dé KINH TE VA CHINH TRI THE Gid1 SO 1(189) 2012



Ha Thi Thiéu Dao - Lai Van Tai

O chiéu nguoc lai, mot sé nha nghién cuu la
cho réng, c6d mbi quan hé gifra bat 6n khu vue
ngan hang va bat én kinh ¢ vi mo. Khung
hoang ngan hang xdy ra c¢6 anh hudong nghiém
trong dén hé thong thanh toan. suy gidam manh
mé ong tin cua cac nha dau tu trong va ngodi
nudce, thu hep san luong dau ra cua khu vue san
xuét, tao suc €p ndng né \¢ mat ¢hinh tn.

S6 lidu tir 54 cude khung hoang ngan hang
trong giai doan 1975 - 1997 cho thav. cic cude

khung hoang nay da khién cic qudc gia lam vao

So do I:

Bang can doi ke toan
cua ngdn hang xdu di

Tang [ai suat

“ N

On dinh kinh té vi m6 va 6n dinh khu vuec...

khung hoang phai mat trung binh 3,1 nam dé
hoi phuc, mdi cude khing hoang lam giam GDP
trung binh 11.6%. s luong cude khung hoang
co GDP sut giam 82% (Kaulman). Ngoai ra,
npdn sach cua cac nude danh dé giai quyét
nhirng cudc khung hoang nay kha cao (xem
Bang 1) Chi phi cho cac cude khung hoang
ngdn hang va tro- gitp d¢ phuc hoi hoat dong
ngan hang lién quan dén cic cude khung hoang

o cac nude ¢o lac lén tor 80% GDP

L. A v ea A, A . ~ n N A A s
Moi quan h¢ qua lai gitra bt 6n kinh t& vi mé va bét én ngan hang

Do bat 6n
dinh tang

Thi truong ching
Khoan suy giam

-

Van d¢ lva chon doi nghich

Mat can doi tai
chinh quoc gia

\

va rui ro dao duc tang cao
Khung hoang giao

dich ngoai hoi

Van dé lua chon doi nghich |
va rui ro dao duc tang cao

Hoat dong kinh
té dinh tré

Khung hoang hé

théng ngan hang
Vin dé Iq'a chon dbi nghich

va rui ro dao durc tang cao

t

Hoat ddéng kinh
té dinh tré

Nguén: Khing hocng kinh (¢ chdu A 1997 — Mot goc nhin.
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On dinh kinh t& vi mo va 6n dinh khu vure.

Flau qua cua bat on dinh kKho voe ngan hang
citra cac nuoc dang phattrcn viceac nuoc phat
(ricn 1a khae nhau Cac quoc g cang phal
tricn. chi phi d¢ Khor phue nean hang sau
Khune hoang cang co su hudmg thap hon cac
quoc eia dang phat trien. Bén canh do o cic
nuae phat wicn, hat an Khu voe ngdn hing chi
dime Tar o Khu vue ngan hang Khong gay ra
hicu ung “dommo nhu o cac nuoce dang phat
tricn. nho vao tinh hicu qua trong di¢u hanh
Khu vue nedn hang va cace hanh dong cua chinh
phu. dae bict trong gran cuu nean hang. Nguwoc
lat. o cac nuoe dang phat wién. hicu qua giam
sat ngdn hang v hicu qua quan Iy ngdn hang
chua du d¢ dam bao cho Khung hoang tar chinh
Khong ~av ra do trong thr trvong con (On tai
thong tin bat ¢an xing (Ricardo DeBonis va

cde tac gia).

NMishhin (1991 v gran v¢ mo1 quan he¢ qua
lai bang Iv thuvet thong tn bat ¢an xung bang

Sodo .

Theo phan tich cua Miskhin, thong tin bat
cdn xung tac dong NAU O] bang can ddi tai san
ctng nhu ticu hao tar san cua doanh nghi¢p va
ho gia dinh. lam cho cac lua chon doi nghich
va rui ro dao die déi voi thi truong vay no
cung tang theo. khién cho cac 10 chie cho S
trong va ngodi nude khong con mudn tiép tuc
cho vay ntra. Khi ma hoat dong cf\p tn dung va
cho vay sut giam thi ciing dong nghia vor vige
cac hoat dong cua nén kinh (¢ bi dinh (ré v a toe
do tang truong GDP thue cting sut giam theo.
Tang truong kinh (& sut giam lai ¢o tace dong
ticu cuc hon dén cude khung hoang trong hé

thong ngan hang. Van dé nav ngay cang tram

trong hon néu he thong ngan hang con phai d;
mat val khoi luong Ton no ngdn han bﬁng
npoa (¢ trong Khi dong Gién trong nude bi pha
pras Gra e cua nhimg khodn ng nay (ang lén
vian val va liC"p tue Tam tcu hao di lugng 1
san thue dang con rat it cua cac ngan hang,
Luy nhicn, voi luong vén ma cic ngan hang da
mat thi su can thicp cua chinh phu nham Chéng
da cho hé thdng npgan hang ciing khong thé
nedn duoc vice nang hee cho vay cua cac ngan
hiang sut gram manh. Trong tinh trang do. toan
b he lh(r)ng ngan hang ¢ (hé sup do néu
khong ¢o suhd tro i phia chinh phu. tir cac 16
Nishkin grai thich

kKhung hodng cua hé thong ngan hang vo

chue quoce ¢ nhu [N

nhtrmg dic tinh nhu mo ta o nén mot rao can
vaeay kho khan doi v ai cae hoat dong cho vay
cua ngdn hang, lam tram trong thém cac van dé
ve lua chon déi nghich va rur ro dao die trén
thi truomg tai chinh, ngdn hang mat dan vai o

truyén thong trung gian tai chinh.

Bang chung thire nghiém ¢ moi quan hé
qua lai ¢itva on dinh kinh (& YT mo va on dinh

ngan hang
Bat on khu vue ngan hang o Ireland

Tu kinh nghi¢m Ireland (Hop 1) ¢o thé
thiay. bat on khu vue nedn hang va bat 6n Kinh
(¢ ¢co mdi quan hé khang khit voi nhau d
freland. Khung hodng bat ngudn i khu vuc
nedn hang sang nén kinh & nhung nguyén
nhan sau xa la bat én trong khu vuc kinh t€,
¢o thé khai quat hoa nhu sau: bat on kinh té vi
mod (hé 0ol > bat 6n kinh té vi mo trong
nude > bat én khu vie ngan hang > bat on

kinh t& vi md trong nudec.
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Ha Thi Thiéu Dao - Lai Van Tai On dinh kinh té vi m6 va on dinh khu virc..

Hop 1: Dién bién khung hoing o Ireland

Nam 1973, khi Ireland chinh thie gia nhdp Lién minh chau Au ctmg vor Anh, nudc nay la
mot trong s6 nhing nude nghéo nhat tai chiu Au. ngay i khi dd nhan duoe hd o wr cac

nudce chau Au khac, ty 1¢ thit nghicp tai freland thap nién 1980 & mue 16%.

Thap nién 1990, nho hap lue tr muce thu¢ doanh nghic¢p 12.5%. ¢ic cong ty 1on cua thé

gio1 nhu Cong ty Duge pham Plizer. Tap doan Cong ngh¢ Microsoft... do xo dén Ireland san

xudt. Bong thot. nho diy manh xudt khiu. nude nay tro thanh maot trong nhirmg “con ho™ ving

Celtic. Nam 2001, (v I¢ that nghi¢p tai Ireland giam xuong con 3.9%. Trong khoang thoi
gian 1 thap ky tinh dén nam 2000, kinh (¢ lreland tang truong trung binh 7%/mam, tdc do
tang truong Kimh ¢ nhanh nhat trong nhom nude thude Khu vuce dong ticn chung chau A

Mure do tang truong Kinh ¢ dn twong. clng vai vide cac ngan hang nude ndy da tang cho

vay qua manh va long Ieo khicn “bong bone™ bat dong san da phinh to. Trong | thap ky

tinh dén nam 2007 ¢id nha tang gan gap 4 lan.

Sau khi Nedn hang Lehman Brothers sup do vao thang 9/2008. khing hoang that su tram
trong hon. nhimg van dé uén thi truomg bat déng san anh huong rat xdu dén nén kinh té
[reland. Chi s6 ISEQ cua thj thi truomg chung khoan Ireland giam 70% so vai dinh cao vao
nam 2007 Gia bat dong san sut giam nhanh chéng. nhiéu phan trong céc khoan cho vay bat
dong san nay o thanh no xau va cic ngdn hang dung trude nguy co sup do. Téng muc thua
15 tai cac ngén hang nudc nay. trong dé tinh ca ngan hang do nuéc ngoai nim mot phan so
hitu, [én (&1 85 1y euro. bang khoang 50% GDP Chinh phu Ireland budc phai quoc hiru hoa
nganh ngan hang néi dia va phai tai cap von cho cac ngan hang nay dé tranh rui ro hé thong.

dong thoi ciing tang (v 1€ an toan von cua cac to chire nay.

Chinh phu Ireland budc phai ctru ngan hang bang cach tao ra mot dinh ché tai chinh moi
goi la NAMA (National Asset Management Agency) vao nam 2009. dé nhan hau hét tat ca
cac khoan no xau cua cac ngan hang 16n cua Ireland. Theo do. cac ngan hang cua lreland sé

“ban” lai cac khoan no xdu nay cho Chinh phu dé déi Iy trai phiéu chinh phu.

Viéc Chinh phu Ireland ctru tro cho hé thong ngan hang nudc nay da khién no xau tr khu
vuc tu nhan tro thanh ganh nang no nan cua Chinh phi do tai san cua cac ngan hang ma
Chinh pht d3 mua lai lién tuc mat gia va phai lién tuc tang tham hut ngan sach (xem hinh
dudi) dé bu dap cho khoan mét gia nay, cudi cung Chinh phu Ireland khong du tién tra no

phai di cdu vién EU va IMF dé c6 tién tiép tuc clu gitp hé thong ngan hang cua minh.
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No chinh phu GDP cua lreland van thap hon nhieu
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Nguon: Furostar

Ngubn: Ho Quéc Tudn (2010),
Bét 6n kinh té My (lam phat tang) > bat 6n ngan hang > bat on
. - . . X . E A ~ A A . A N by A,[

Kinh nghi¢m cua My (HHop 2) cho thay. I:mh te My —)Aba:t‘on l:;nh:teAtoap CaL: > ba
khing hoang bat dau (o ngudn von vio re > O khu vire ngan hang = bat on kinh te.
“bong bong™ bat dong san > bat 6n kinh té
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Dién bién bit 6n kinh t& My

Trong khoang thoi gian tr nam 2002 dén 2000, Mot fuong Gén ke fom W nude ngum do vao |
My dé dau tu da tao diéu Kien cho Cuc Du trar Hicn bang My (112D it duoce 13t sudt cho vay o

muc cuc thap Didu nay khién cac duu Kicn cho vay tro nén d¢ dii hon. Lac nav. (] My xui
hién phé bién loai cho vay poi 3

av con goi 1 "thar cap” nghia la cho nguoi chua du
tiéu chuan vay dé¢ mua nha. NLum ngudot, nha nha do di vay l|u1 mua nha theo dang dudi chuén,
voi didu kién 1ai sudt se duge didu thnh ang hang nam. Khi sO neudi mua nha gia tang. gid nha
da tang vor. Nhiéu nguot mua nha dau e nha dit theo de mg nay cho doi co hon d¢ ban lai voi gia |
cao hon. Chi trong khoang thoi gian twr nam 1997 dén 20006, gia nha trung binh & My da tang
thém 124% Du no tor mang nay ine (r 160 (v USD (nam 2001) 1En 540 ty USD (nam 2004) va
bung nd thanh 1.300 tv USD (nam 2007). |

“Bong bong™ thi truong nha dat bac dau o khi v ao aitia nam 2000, FLED bat dau tang 1ai suat

I e tr 1% 1én 3259 Vice lam nay 1a mot trong nhimg no lue cua My nham kiém sodt lam

phat trong boi canh id dau ting cao lam g wid cac mat hang tiéu dung. Viée tang 1ai sudt
khien nhiéu nguoi di vay tién mua nha theo d: g th cap khong ¢6 kha nang tra ién nha khi dao
han vi i sudt cho vayv bién dong da bi dor [En qua cao. '

Hang loat cic nha mua theo dang tht cdp khong ¢o kha nang thanh toan bi ngan hang doi nu

trong khi thr truong nha dat bi dong bang. “Bong béng™ nha diat vo da dan (&1 cac khoan vay
khéng tra ndi cia nguoi dau tr nha déi véi cac 16 hop tai chinh va danh sut gia co phleu cua cac

|16 hop nav. Dang ngai hon nira la vi cdc 16 hop nay da goi cac khodan no voi nhau nhu cai l\en co
‘ nhiéu l&p. va ban uep cho co so khac dé lay tién tai tro tlep. Theo udce tinh dén cudi Quy
(2008, hon 12 gia tri thi truong nha dat la tén di vav.o va 1/5 la no kho doi: tén 1 triéu chu

nha dat doi mat voi nguy ¢o tich thu tai san thé no. Nhidu ngén hang vudng phai cac khoan no |

dudi chuan (subprime loan) phai hirng chiu nhiing khoan thua 16 nang.

Thang 03 2008. Ngan hang Bear Stearns voi thua 16 nang né. da budc phai ban cho JP
Morgan véi gia 10 USD/co phiéu. thap hon 10 1an murc gid niém yét cach do 10 nam.
| Neay sau do. hai ngan hang Fannie Mae va Freddie Mac, hai nha cho vay cam cb khong lo |
cua My bi bude phai dé Chinh phu tiép quan dé tranh nguy co pha san. khi tong cac khoan the
chap cua ho [én dén 5.000 ty USD. chiém gan 50% tong s6 cac khoan thé chép tai My.

Neay 15/9/2008. Cong ty Tai chinh khong 16 Lehman Brothers pha san khi ty I¢ no/von ¢
phéin lén dén 30 lan, cao hon ba lan quy dinh luat phap.

Sau dé. Merrill Lynch bi Bank of America mua lai. Bat 6n kinh ¢ My khong dimg lai & M§
ma con gay anh huong dén cac nude dang phat trién, trong do ¢6 Viét Nam. la nhfrng, nén kinh t¢
phu thude nhiéu vao xuat khau vao th lruong MY¥. Theo T6 chic Lao dong Quoc té (ILO). suv
thoai kinh té cé thé day 200 tricu nguon mat viéc lam & cac quog gia dang phat trién vao canh do
nghéo (Nguyén Chién. 2010). Ngoai ra. tu thang 10/2008. khung hoang tin dung da lan rong ra
toan cau’ vi mot luong tién lon do vao My dé dau tu lai dén tir nhiéu qudc gia khac trén thé gidi.

ddc biét la chdu A va cac nude ¢o6 nhiéu dau mo. |

Nguén: Nguyén Chién (2010), Truy vér con bio khing hodng kinh 18 toan cau.
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Goiv-chinle sach ¢ho Vict Nam

Thie nhar, thi truome (i chinh, npdn hang, va
nén kinh (& cac nude ¢o lién he manr thicr nhur
cae mie xich. Gidga bat on kha voe ngdn hang,
bat on khu vue i chinh va bacon kinh (¢ v Mo
¢ quan he nhan. qua qua L vor nhau Khong
theo duong thang ma theo mot duong voan noi
Gép nhau. Khong phai bat on Khu vue ngan
hane dan dén bat on kinh ¢ v mo v dime L
do ma no liC‘p (e tac dong nguoce o lai gay
bat on kho vire ngan hiang vacde khu vue khice
trong nén kinh 1¢va e dong qua lai cu (the Gép
tue cho dén khit chinh phu ¢o nhime chinh sach
cham dat cac giao dong do Cac chinh sach i
mo phar duoe thi hop hinh hoat d¢ dat duoe
muc ticu binh on kinh ¢ da dé ra. Muc Léu on
dinh kinh (& vi mo phai dat 1én hang dau. Can
phat hy simh cic muc teu ngén han d¢ dat duoc
muc tucu dai han. vi du ¢o nhimg mue ticu
khong the thuce hien déng thoi ma can thue hién
trude sau. Vi du lam phat — ang trueng. that
nghiép — lam phat. can ¢ su hy sinh. sur uu tién

cho muc tieu nay d¢ thue hién muce tiéu khac.

Thir hai. trong diéu hanh vi mo. trong boi
canh hor nhap viée tu do hod ngoai thuong. tu
do hoa tai chinh ma ban dau 1a thi truong von
khong duoc budng long ma can ¢o 10 trinh thich
hop. Khi dong von dé vao cin ki¢m soat va su
dung ngudén von qude 1& mot cach hicu qua
nhat. dac biét 1a cac ngudn von vav ngdn han.
han ché dung ngudn von nay cho muc ticu hay
du an dar han va phdi luon dam buao kha nang
hoan tra dung thoi han. Bén canh do, Chinh pha
nén khuyén khich cac luong von dai han ¢o tinh
on dinh va phu hop véi kha nang hip thu cua
nén kinh té Viét Nam.

Thir ba. cac chinh pha nén can thiép nhanh
chong va chu dong khi kinh té khung khoang d¢

2 . . . . . .
“http://www . baomoi.com/Info/Diem-lai-dien-bien-
khung-hoang-tai-chinh/126/3216251 .¢pi

Ha Thi Thiéu Dao Lai Van Taj

giam tae dong 1ay lan. Tinh trang khuang hodang
no cong cua lhieland hat ngufm tr vice Chinh
phi da khong Kip thoi kiém sodt viée cho vay
(Jae bict Ta cho vay bit dong san) cua mot 30
nean hang khi nén kinh (& tang truong ndng va
nha dat o thanh “bong bong™ Khong chi déi
vai he thdng ngan hang ma déi voi bat ky
doanh nghicp Ign nao trong nén kinh 6. Nha
NUGC can ¢o sugiam sat chit ¢hé va can thiép
Kip thon vi nhimg (6 chire nay khi do v sé tao
ra nhimg, tac hai vo cung Lo 1dm cho nén kinh 1€,
K hong the ¢ha dén khi ton that xay ra réi méi
tim cach thao gd vi khi do ni¢m tin cua céc nha
dau 1w nude ngoai (va ca trong nude nira) doi
Vol trién vong nén kinh (¢ va Jdo tin nhiém cuoa
Mot chinh phu mot khi da bi ton hai thi kho ¢6
the xav dung [ar nhanh chong.

Thie fir. On dinh ngan hang 1a mot mat xich
quan trong trong on dinh kinh & vi md. Muon
on dinh khu vuce ngan hang ¢an nhin nhar lai
val tro cua ngdn hang trung vong. \goai val (ro
ctia ngan hang trung vong truvén thong la dicu
hanh chinh sdach tén &, can phai nhin nhén lal
val tro cua ngdn hang trung uong trong  viee
duv tri on dinh v ¢ ai chinh. dic biét la sau hai
cude khung hoang tai chinh khu vue chau A va
toan cau. Theo do. can nhan thire én dinh tién
va on dinh @ chinh 13 har mat cua mot van deé.
Chinh sach tién (& ¢ v nghia quan trong cho su
on dinh a1 chinh, npuoc lat su on dinh tai chinh
4 cot tru quan trong, nhat dé chinh sach tién té
hicu qua. Néu chinh sach tién (¢ long leo. lam
phat ¢o th¢ tang cao va tae dong xau dén hiéu
sudt cua cac 1o chue tai chinh va thi truong tai
chinh vi lam phat ting lam giam thu nhap thuc
(&, anh huong dén chat luong cua cac khoan vay
ngan hang. Nguoc lai. chinh sich tién té that
chil ciing an chia nhiéu rai ro déi véi sy on
dinh tar chinh. vi cac khoan vay xau O npan
hang s¢ tang do tang lai suat. Nguoc lai. on dinh
tai chinh ciing ¢6 y nghia quan trong déi vOi
viéc thuc thi chinh sach tién té. Viéc giam sat
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ngﬁn hang hiéu qua s& lam giam kha ning sup
do ngan hang va tang ong tin cua cong ching
vé hé théng ngan hang. Didu nay gitp cai thién
tinh trang lam phat cao va ngan can dong von
thdo chay trong ngan han thong qua nhicu co

Hinh 2:

Mot trurong kinh
te v mo on dinh

Quan Iy 1ot cac
dinh ¢hé tai
chinh

Hg thong tai
chinh hiéu qua
va an toan

Thi truony tai
chinh hoat déng
hiéu qua

On dinh kinh té vi m6 va 6n dinh khu vuc. .

ché. Nhu vay. vai 1o cia ngan hang trung vong
khong chi dimg Tai o 6n dinh Gén (¢ ma con la
on dinh tai chinh va phai xay dung duoce mot
Khung On dinh i chinh nhu qude gia lan cn.

Indonesta co the Lo (e Hink 2).

- ~ N A A g ’ St
Khung on dinh h¢ thong tai chinh (FSS)

Khunge haan chinh
Ve s sat than

trony

He¢ thong thanh
toan ving manh
va an toan

A Y

A 4

Hop 1ac va ph6i hop

Nghién ctru va gidm sat

Luat 1é Quan Iy ruiro

- Phéi hop bén trong
- Phbi hop bén ngoai

- Uy ban phdi hop

Heé thone canh bao som
- Céc chi tiéu kinh 1é vimé

- Cac chitiéu vi mo than trong

Hanh lang phap Iy Nguoi cho vay
/ _ cudi cung

- Cau truc 1ai chinh i
Béo hiém tién gui
Ky luat th] truong _ Giai phap trong

khung hoang

Ngué\n: Aslim Tadpuddin (2003).

Ngoai ra, trong boi canh hién nay. khi thi
trudng tién té, tai chinh lién thong. Cac cudce
khung hoang, mirc d6 anh huong va toc do lay
lan truyén ngay cang lon, ngoai nd luc cua
ngén hang trung wong trong pham vi mot nu6e
can co su hop tac v&i cac nudc bén ngoai. Mot
ngan hang trung wong khong thé dap ung nhu

cau ngoai 1&, ma can phai chung tay véi cac
nude thanh ldp cac quy. dé dam bao thanh
khoan va giam bdt hiéu ung lan truyén. Vi du
nhu trong cudc khung hoang vira qua cac
nude thude khdi Lién minh chau Au da lap
mot quy chung nham giam hiéu ung khung
hoang lan truyén. Viét Nam ciing can nhin
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nhan vai ro cua Nedn hang Trung vong o goc
do nav. Neodi ras can co sy hop e trong
ciam sat suoon dinh i chinh cuas cac nean
hane trung vong qua bien gron trong chie se
kicn thue, boi Juone kv ludt thi truong, trong
phat wicn thi truone i chinh todan cau on dinh

vachiéu qua.

__HaThiThiéu Dao Lai Van T

Cuoi cung, bai vicl nay maoi chi dimg lar & muc
phic hao co so v thuydt vé moi quan hé gilta on
dinh kinh ¢ v on dinh khu vue ngan hang cin ¢o
Mot nghicn ciru sau hon Ve thue trang cia méi
quan h¢ nay o Vice Nam d¢ tim ra nhing giai
phap cu the hon nham gop ph;\"m on dinh kinh & vi

mo va on dinh kho vire ngan hange

Ta1 hicu tham khao:
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