
On djnh kinh te vT mo va on dinh khu vu'c 
ngan hang: Go-i y chinh sach cho Viet Nam 

TS. HATHjTHIEl DAO" 

TH.S. LAI SANTA! 

Trong nen kinh te tin trirdng. ede hoat ddng ngan hdng. hoat ddng tdi chinh vd hoat 

ddng kinh le cd lien quan mat thiet vdri nhau. Cdc bat on ngdn hdng se ddn den bat 

on kinh le vT md vd ngirgc lgi. Xgodi ra, Irong boi canh hoi nhgp kinh te quoc te hien 

nay. tinh lien thdng khong chi trong mgl nude md con tren phgm vi todn cdu. Quy 

md. muc do anh huang vd toe do lan truyen cua cdc cugc khung hoang ngdy cdng 

lan. Chinh vi vay. can thiet phai nhdn thuc lgi ly luan ve mdi quan he giua on dinh 

khu vuc ngdn hdng vd on dinh kinh te vf mo de cd the riit ra bdi hgc cho Viet Nam 

trong viec dam bao on dinh kinh te trong tuang lai. Trong bdi viet ndy, cdc tdc gid 

de cap den cdc vdn de ly luan ve mdi quan he qua lgi giua on dinh kinh te vi mo vd 

on dinh khu vuc ngdn hdng: bang chirng thuc nghiem cho mdi quan he ndy vd mot 

vdi ggi V chinh sdch cho I lei Nam. 

1. The nao la on djnh kinh te vT mo? 

On dinh kinh te NT mo de cap den cac bien 

dgng ngan ban ciia cac bien so kinh te vT mo 

nhu GDP lam phat, tham hut can can thanh 

loan, tham hut ngan sach. Bat on kinh te vT mo 

CO thi anh huong din tiem nang tang truang dai 

ban do tac dgng ciia no den su mong muon dau 

tu. Truac day, hai thuoc do thuong dugc sir 

dung dk do luong In dinh kinh te vT mo la toe 

do tang truong va ty le lam phat (IFAD, 2010). 

Tap chi Cong nghe Ngan hang, Dai hoc Ngan hang 
TJP. H6 Chi Minh 

** Khoa Quan ly Cong nghiep, Dai hoc Bach khoa TP. 
HiChilVIinh 

Tuy nhien, trong boi canh bgi nhap kinh te 
quoc te, nen kinh te thi truong thuong xuNen 
bien dgng, san lugng thirc te luon dao dgng ^en 
xuong xung quanh true san lugng tiem nang. 
Them vao do, nen kinh te ngay cang mo cira ra 
ben ngoai thi cang chiu anh hucimg ciia cac yeu 
to bien dgng ciia thi truong the gioi, ciia cac 
dinh che quoc te, va khoan vay nuoc ngoai. 
Chinh vi vay. on dinh kinh te vT mo ngoai on 
dinh gia ca va duy tri tang truong con lien quan 
den duy tri va cai thien cac can doi \6n cua nen 
kinh te nhu can doi trong can can thanh loan quoc 
te (dac biet la xuat nhap khau), can doi gifra thu 
chi ngan sach nha nuoc, can doi tiet kiem dau tu, 
kiem soat ty gia, lai suat... de giam bot bien do 
giao dgng ciia chu ky kinh doarih. 

Nhdng vin di KINH T 6 VA CHJNH TRj THE GIQI s6 1(189) 2012- 37 



C)r\ dinh kinh t§ vT mo va on dinh khu VM'C... Ha Thi Thi§u Dao Lai Van Tai 

Ciic nghien ciru thuc nghiem NC bill on 

kinh le vi mo cung cho IhiiN dieu niiN Dc do 

luong mire do bat on cua nen kinh te, ehi so 

bit an kinh le NT mo (Mil Macro Teonomic 

InslabililN Index) ihuivng duac su dung, tuy 

nhien moi nghien ciru eo ciie dinh nubia khiic 

nhau dimg trone nuM so nghien ciru llurc 

nghiem. Rodrigo Nii cac liic gia (2000) dinh 

nghia ehi so bill on NI mo bang IN le lam 

pballlN le lam phiil +1) irong do IN le lam 

phiil dugc do bang thay dc")i trung binh trong 

CIM; ehi si) niiy iiiiin Irong khoang [-1, 1] va 

cimg eao cimg the hiC'n linh bat on. Trong 

ngbie-n ciru cua minh, Ismihan (2002) dinh 

nghTa MM hi so binh quan gia quyen khong 

trgng so eua ly le lam phat, ly le iham hut 

ngim siieh so vai GNP, nc; nircVc ngoiii/CjNP 

Nil ly giii hoi doiii. Dinh nghTa bao quat nhat 

dugc Laura va Ccmile (2007) dua ra qua 
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Trong dd: mi lii chi so bat on NT mo cua qucK gia / lai ihiri diiim /; 

- cpi lii chi SCI gia lieu diing; 

er 111 ly gia hoi doiii cua qucic gia so N ai USD; 

res la du irfr ngoai hoi; 

bm la tien co sir: 

fhal lii can den ngiin siich: 

gdp lii GDP danh nghTa NIT a la do lech chuiin eua eiie bicMi so. 

Nhu NaN. on dinh kinh le NT mo phai dugc 

hieu theo nghTa dgng Na cim diinh giii tren linh 

xu huong chir khong phai lai mc)l thiri diem. 

Khi kinh te tang truong Na on dinh thi dcri 

song moi dugc niing cao. thu nhap nguiri dan 

lang Ien... lam gia lang mgi nhu cau trong diVi 

song xa bgi trong do co ca nhu ciiu lieu dimg 

lan nhu cau dau lu phiil Irien san xuat kinh 

doanh. Ngoai ra. on dinh kinh le NT int") cc)n lit 

mot trong nhfrng lieu chi quyel dinh diiu tu 

ciia mot nha dau tu N i dieu diiu tien ma doanh 

nghiep quan tam khi muon tham nhap N'ao mot 

thi truong moi la sir on dinh ve kinh le tam vT 

mo ciia quoc gia do. 

2. The niu) la on djnh khu vuc ngan hang? 

Khiii niem on dinh ngiin hang thuang 

dugc trinh biiN duoi hai dang: ly thuNet 

thuirng de cap den biTt on ngiin hang (khung 

hoang ngim bang), ciic chi lieu de cap den on 

dinh khu N uc ngim hang. 

Ciic nhii kinh le hgc dii chua co su thong 

nhal chung trong khai niem. nguyen nhan, hau 

qua ciia khimg hoang ngan hang nhung deu cho 

rang trong trang thai kinh doanh thong thuang, 

khi ngiroi giri tien tin tucrng \ao he thong ngan 

hang, khimg hoang ngan hang se khong xuat 

hien. Nhung khi niem tin bi "lung lay" vi du 

khi mot hoac nhieu ngan hang gap kho khan 
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trong thanh toan do cac khoan ng xk\, thi viec 
riit tiln giri mot each dot biln c6 thi xay ra. 
Khiing hoang thanh khoan co thi bimg no Nii 
lam giam hieu qua ciia he thing ngan hang. 
Viec cac ngan hang, dac biet la ciic ngiin hirng 
dang boat dgng tot ban gip tai siin de doi pho 
voi viec riit tien giri cua nhfrng ngan bimg boat 
dgng tot khi nhu cau nil tiln giri tang da liun 
giam gia tai san, nghTa la giiim gia tri ciia tai san 
ngan hang. Hau qua, Non ccr str cua ngan hang 
giam \a dan tai nhfmg Nim de Ne thanh loan. Xiin 
de thanh toiin cua nhfmg ngiin hang niiN xaN ra tcVi 
cao trao co the thoi bimg ihimh mgl cugc khung 
hoang thanh khoan nuVi. ciicii ciing se la khung 
hoang ngan hang (Paul De GrauNNC. 200S). 

Ben canh dcS, hg cung thc'ing nhiit N e liie di)ng 
IITN lan ciia khung hoang ngan hang. Cac ngiin 
hang thuong co moi quan he qua lai mat thiel N cVi 
nhau Ne mat tai chinh thong qua quan he NaN 
mugn N a thong qua he thong thanh loan bii trir. \'i 
the, su do NO ciia mot ngan hang se ngaN lap tu'c 
anh hucmg sang cac ngan hang khac hay noi each 
khac he tliong ngan hang dirge xem la de tao ra 
rui ro he thong - ma theo Kaufman thi riii ro he 
thong la klia nang ma cac khoan thua 16 xuat hien 
se dan den mot loat nhung thua 16 ciia mot chu6i 
cac dinh chi hoac thj truong. Su d6 \a trong khu 
vuc ngan hang de tao ra rui ro he th6ng, dieu do 
ngay cang dugc khang dinh trong boi canh bgi 
nhap kinh te sau sac nhu hien naN'. Su d6 v6 trong 
khu vuc ngan hang se tao ra nhfmg t6n that 1cm 
hem cac nganh nghi kinh doanh khac, boi vi chi 
can mot ngan hang phai tuyen b6 pha san, ngay 
lap tire se tao sir lo sg lay Ian trong he th6ng ngan 
hang riii ro he thing. Ranh gioi hoat dgng ciia 
mot ngan hang kh6ng chi bo ggn trong pham vi 
mot quIc gia ma n6 da phat trien xuyen bien giod, 
mo rgng mang lu(5d ciing nhu cac moi lien ket ra 
loan cSu. Vi thi, sir d6 va ciia cac ngan hang se 
kh6ng chi co anh huong xiu toi ngi tai mot nen 
kinh t l ma tim anh huong cua no da dugc mo 
rgng sang cac nen kinh te khac. 

Theo nha kinh t l hgc Kaufman (1996) thi 

tinh de do vo trong hoat dgng ngan hang cao 

ban lii cac ngimb khac, vi: i) Ty le von tren t6ng 
liii san thip (ly le ng cao); ii) Ty le tien mat Iren 
long tai san thap; iii) Ty le lien giri ngan ban 
tren long lien giri Ion (kha nang rut von dong 
loal se cao). Ong cung nhan manh rang, he 
thong ngan bimg ci) tinh chiit de va (fragility) 
nhung khong tu dgng chuyen sang do va 
(breakage). Dieu nay c6 nghTa la mot he thong 
giiim Slit hfru hieu, mgl ccr che quiin ly an loan 
N il hieu quii se co ibe ngim chan sir do va ciia 
eiie ngim bimg. Ciie dac diem eo hfru nay khong 
chi dem den nhfrng biil on cho chinh khu \ uc 
ngiin bimg mil con tao ra nhfmg bat on trong 
boat dgng kinh le vT mo. Vi N'iiN, de dam bao 
dircTC sir on djnh NT mo thi IrircVc bet khu N'UC 
ngim hang phai cm dinh. 

On dinh khu NUC ngan hang phai dat trong 
boi cimh ciia 6n dinh lai chinh. De danh gia on 
djnh tai chinh, Dien dan Kinh te the gioi - WEF 
(2009) da xay dirng cac tieu chi danh gia g6m 3 
nhom: 6n djnh lien te, 6n dinh khu vuc ngan 
hang va riii ro khiing hoang ng quoc gia. Trong 
do cac chi tieu on dinh khu vuc ngan hang a cac 
nuoc dang phat trien bao gom: 

Mire do thuang xuyen xuat hien ciia 

khimg hoang ngan hang. S6 lugng cac vu d6 va 

ngan hang do luong tinh de do va ciia he thong 

ngan hang va niem tin ciia c6ng chung vao he 

th6ng ngan hang (Beck va cac tac gia). 

Chi s l sue manh tai chinh: Cac chi tieu 

thuang dung de danh gia sir lanh manh ciia mot 

ngan hang (Beck va cac lac gia) V6n/T6ng tai 

san c6 riii ro; Von cap I/t6ng tai san co riii ro; 

Ng xSu/tlng ng; Dir phong ng xau/tong v6n; 

Thu nhap/t6ng tai san; Thu nhap/von chii so 

hUu; Thu nhap lai thuan/t6ng thu nhap; Chi phi 

ngoai lai/t6ng thu nhap; tai san co tinh thanh 

khoan cao/tong tai san 

Kha nang quan ly ng khu vuc tu, bao 

gim ting cac chirng khoan ng trong nuoc va 

qu6c t l do cac dinh che tai chinh va cac cong ty 

phat hanh. 
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Do lircmg long quan eae "bong bong" bill 

dgng san: diiN lii ihiicrc do long qual "bong bimg" 

bat dgng san tbux'rc do niiN thuirng dira Niio ly le 

giii/lbu nhap hoac h le gia' lien ihue bill dgng sim. 

3. Moi quan he giiia on djnh kinh te \ I mo 

\ii on dinh ivhu \ ue ngan hiiiig 

Mgl so nhii nghii'ii ciru nhiin manh den liic 
dgng lir bill on kinh le NI mo den bill on ngiin 
hirng. .Mejandro (2002, trang >) cho rang, 
khung boaiig ngim bimg eo .̂̂  nguon goc: NCU 
kem NC kinh le NI mo. thieu bieu qua NC kinh le 
Ni mo Nil khung hoang. Moi euoe khung hoimg 
ngim hang biil nguon lir biil on kinh le NT mo 
thiicVng lien quan den sir bimg no Nii do NO eua 

eiie chu ky kinh doanh. Su thay doi dot ngol 
chinh siieh kinh le vT mo se lao ra cac chu ky va 
gia liing eiie khoan ncr khong ci) khii nang hoan 
irii. Trong khi da. Gupta (2002) cho rang, mot 
si) dac diC'in yeu kem cua tii'ng ngan hang (nhu 
quan Iri thieu hieu c|iia. eiic quyel dinh cho vay 
Ihieu than irong) vii mgl so cii soe ve kinh le vT 
mo (liing Iririrng kinh le siil giam, ly le thuang 
mai khong eai thien. khiing hoang lien le. ty gia 
hoi doiii bi dimb giii cao. sir sut giam gia tai san 
vii thi truirng chirng khoan, von Ihao chay) co 
llie tiim U'ri mot cugc khung hoang ngan hang, 
day ngim bimg liim NUO tinh trang mat kha niing 
ihanh toim, dong cira ngiin bimg, khung hoang 
ngan bimg mang linh he thong. 

Bang I: Loe tinii chi phi 

L Q""^' «•'» 
My 
Nhal Ban 

Na Ly 

TaN Ban Nha 

1 1 buy Dien 

Bulgaria 

HungarN 

Israel 

Mexico 

i Argentina 

Argentina 

Brazil 

Chile 

Uruguay 

Venezuela 

Thi NhT K> 

Phan Lan 

Han Qu6c 

Indonesia 

Thai Lan 

Malaysia 

ihii> en nliuong eiia eae euoe khiing hoang ngan hang 

Thoi diem 
!980s 
1990s 

1987-89 

1977-85 

1991 

1990s 

1991-95 

1977-83 

1990s 

1980-82 

1989-90 

1994-95 

1981-8.> 

1981-84 

1994-95 

1982-85 

1991-04 

1997 

1997 

1997 

1997 

( hi phi uoe tinh/CDP (%) 
2.5 

20.Op 

4.0 

16.8 

6.4 

14.0 

lO.O 

30.0 

20.0* 

55.3 

13.0 

5-10 

41.2 

24.2 

18.0 

2.5 

8.4 

60.0* 

80.0* 

45.0 

45.0* 
Nguon: Caprio Jr. and Klingebiel, Lindgren, Garcia and SaaT, Rojas Suarez and Weishrod; 

Wall street Journal, October 22. 199H and Julv 27. 1999, Standard and Poor's' * So bo. 

Trich tir Kaufman, trang 5. 
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0 chieu ngirgc lai, mot s l nha nghien cim lai 
cho rang, co m6i quan he gifra b^t In khu virc 
ngan hang va bat In kinh t l vT mo. Khimg 
hoang ngan hang xay ra c6 anh huong nghiem 
trgng den he thong thanh toan, suy giiim manh 
me long tin ciia cac nha dau tu trong N ii ngoai 
nuoc, thu hep san lugng dau ra ciia khu NUC san 
xuat, t^o sire ep nang ne N e mat chinh trj. 

So lieu tir 54 cugc khiing hoang ngiin hang 

trong giai doan 1975 - 1997 cho ihiu, ciie cugc 

khiing hoang niiN da khien ciic qu6c gia lam N iio 

khiing hoang phiii mat trung binh 3,1 nam de 

h6i phue, moi cugc khiing hoang lam giam GDP 

trung binh 11,6%, so lugng cugc khiing hoang 

CO GDP sut giam 82% (Kaufman). Ngoai ra, 

ngan siieh ciia ciic nuoc danh dc giai quyet 

nhfrng eiK)c khimg hoimg nay kha cao (xem 

Bang I). Chi phi cho cac cugc khimg hoang 

ngan hang va trg giiip de phue h6i hoat dgng 

ngan hang lien quan den ciie cugc khimg hoang 

ir ciic nucVc CO liic Ien tcVi 80% GDP 

Sado 1: A -
Moi quan he qua lai giua bat on kinh te vT mo va bat on ngan hang 

Bang can doi ke toan 
ciia ngan hang xau di 

Mat can doi tai 
chinh quoc gia 

Tang lai sniit ("hi trircrng chirng 
khoan sii\ giam 

Van de kia chgn doi nghich 
Na rui ro dao dire tang cao 

Khung hoang giao 
dich ngoai hoi 

Van de lira chgn doi nghjch 
va nii ro dao dire tang cao 

Hoat dgng kinh 
te dinh tre 

Khiing hoang he 
thong ngan hang 

Van dl lira chgn dot nghjch 
va nii ro dao dire tang cao 

Hoat dgng kinh 
te dinh tre 

Ngudn: Khung hodng kinh ti chdu A 1997 - Mot goc nhin. 

Do bat on 
djnh tang 
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lliiu qua eua bill on dinh khu NUC ngan bang 

gifra eiie nuive dang phiil Irien Na eae nuoc phiil 

trien lii khiic nhau. Cae quoe gia cimg pbiil 

tricMi. ehi phi de khoi phiic ngim hiing sau 

khung hoang eang ei) \u buimg ihiip hoii ciic 

quoe gia dang phai Irien. Ben canh di). a eiie 

nucVc phai trien. bin on khu NUC ngiin bimg chi 

dimg lai a khu NUC ngim hang khong gin ra 

hieu img "domino nhu a cae nuive dang phiit 

trien, nha \ao linh hieu qua Irong dieu himh 

khu NUC ngim bimg sii eae himh dgng eua chinh 

phu. diie biet Irong giai ciru ngim hang. Ngircre 

lai. a eae nuirc dang phiil Iricn, hieu qua giiim 

sal ngiin hang Nii hieu qua quan ly ngan bimg 

chua du de dam bao eho khung hoang Uii chinh 

khong xaN ra do trong thi Irucrng con ton tai 

thong tin bin can ximg (Ricardo DeBonis NII 

eae uic gia). 

.Mishkiii (1991 ) IN giai NC moi quan he qua 

lai bang IN ihuNci ih6ng tin bin can ximg hiing 

So do I. 

Theo phan lich cua Miskhin, thong tin biil 

ciin ximg tac dgng xiiu tax bang can doi liii san 

cung nhu lieu bao titi san cua doanh nghiep Nii 

hg gia dinh. lam cho cac lira chgn doi nghich 

Na nii ro dao dire doi NcVi thi truirng NUN' ncr 

cung tang theo. khien cho cac lo chirc eho NUN 

trong vii ngoiii nircVc khong con muon liep tiic 

cho N ay nfra. Khi mil boat dgng eiip tin dimg N ii 

cho Nay sut giam thi cung d6ng nghia N'cVi Nice 

die boat dgng cua ncMi kinh le bj dinh tre Nii loc 

do lang Irucrng GDP thuc cung sut giam theo. 

Tang truong kinh te sut giam lai co Uic dgng 

tieu cue hon den cugc khimg hoang trong he 

th6ng ngan hang. Van de niiy ngiiN cang irlm 

Irgng hern neu he thong ngan bimg con phai doi 

mai N(Vi khoi lircrng Urn nir ngan ban b:ing 

ngoai le. Irong khi dong liC'ii trong nuoc bj pha 

giii. (liii tri ciia nhfmg khoan nc; nay tang Ien 

N im vul vii liep liic li\in lieu bao di lugng lai 

siin llurc dang ci)n riil il ciia cac ngan hang. 

I UN nhien. vcri lircrng Non ma ciic ngan hang da 

mill thi su can thiep cua chinh phii nham chong 

dd cho he ihong ngan hiing cung khong the 

ngim ducrc N iec nimg lire cho NaN cua cac ngan 

hiing sill giam manh. Trong linh trang do, loan 

hi) he thong ngim hiing co the sup do neu 

khong CO sir ho trg tir phia chinh phu. tir cac to 

chirc quoc te nhu IMI .Mishkin giai thich 

khung holing cua he thong ngan hang vai 

nhfrng diic tinh nhu mo la lao nen mot rao can 

Nil giiy kho khan d6i NiVi eiie hoat dgng cho Nay 

ciia ngiin bimg, liun iriim trgng them cac van de 

N e lira chgn d6i nghich \ a rui ro dao dire tren 

thi IrircTng Uii chinh, ngiin hang mat dan \ai tro 

lru\en thong trung gian tiii chinh. 

Bang chirng thuc nghiem ve mdi quan he 

qua lgi giua dn dinh kinh te vi md va dn dinh 

ngdn hdng 

Bill on khu N uc ngim hang o Ireland 

fir kinh nghiem Ireland (Hop 1) co the 

thiiy, bill on khu N uc ngim bimg N a biit on kinh 

le CO moi quan he khimg kbit Noi nhau. 0 

Ireland, khung hoang bat nguon tir khu virc 

ngan bimg sang nen kinh le nhirng nguyen 

nhiin siTii xa la biit on Irong khu N uc kinh te, 

CO the khiii qual hoa nhu sau: bat on kinh te vT 

mo the gioi -> bat on kinh te vT m6 trong 

nircrc -> bat on khu NUC ngan hang -> bat on 

kinh le NT in6 Irong n u o c 
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"9P J- Dien bien khiing hoang 6 IreUind 

Nam 1973, khi Ireland chinh thirc gia nhap Lien minh chiiu Au cimg voi Anh, nuoc nay lii 

mot trong s6 nhung nuoc ngheo nhll lai chau Au, ngay ea khi da nhan ducrc IKD trg tir cac 

nuoc chau Au khac, ty le Ihit nghiep lai Ireland thap niC-n 1980 ir mire \()%. 

Thap nien 1990, nbcT hap lire tir mire Ihul doanh nghiep 12,5'M,. eiie eong ly IcVn ciia thi 

gioi nhu C6ng IN DUC7C pbiim Pfi/er, Tap doim Cimg nghe Microsoft... di) xc") din Ireland sim 

xuat. D6ng thoi, nbo' din manh xiuit khiu, nuoc na\ tro thanh in()t trong nhung "con ho" viing 

Celtic. Nam 2001, l> le that nghiep lai Ireland giiim xuIng con 3,0",,. Trong khoang thai 

gian 1 thap k) linh den niim 2006. kinh tl Ireland lang truong trung binh 7%/nam, tic do 

tang truong kinh le nhanh nhal trong nhom nircVc thuc)c Khu N'UC dong tiln chung chau Au. 

Mire do tang truang kinh le an tugng. cimg N oi \ iec ciic ngiin bimg nircrc niiy da tang cho 

vay qua manh \a long leo khien "bong bong'' bat dc)ng siin da phinh lo. Trong 1 thap ky 

tinh den nam 2007 giii nha tang gin gip 4 iin. 

Sau khi Ngim hang Lehman Brothers sup do Niio thang 9/2008, khiing hoang that su trim 

trgng hon, nh&ng \an de tren thi truirng bat dgng san anh hucrng rat xau din nIn kinh tl 

Ireland. Chi so ISEQ cua thi thj truong chirng khoan Ireland giam 70% so voi dinh cao vao 

nam 2007 Gia bat dgng san sut giam nhanh chong. nhilu ph4n trong cac khoan cho vay bSt 

dgng san na> tro thanh ng xau Nii cac ngan hang diing trucVc nguN co sup dl. Ting mire thua 

16 tai cac ngan hang nuoc naN, trong do tinh ca ngan hang do nuoc ngoai nam mot ph4n so 

hfm, Ien toi 85 IN euro, bang khoang 50% GDP Chinh phii Ireland huge phai quIc hfm hoa 

nganh ngan hang ngi dia Na phai tai cap Non cho cac ngan hang nay de tranh riii ro he thing. 

d6ng thoi cung tang IN le an toan v6n ciia cac to chuc nay. 

Chinh phu Ireland buoc phai ciru ngan hang bang each tao ra mot dinh chi tai chinh moi 

ggi la NAMA (National Asset Management Agency) vao nam 2009, de nhan hau hit t4t ca 

cac khoan ng xau ciia cac ngan hang Ion ciia Ireland. Theo do. cac ngan hang cua Ireland se 

"ban" lai cac khoan ng xau nay cho Chinh phii de d6i lay Irai phieu chinh phii. 

Viec Chinh phii Ireland ciru trg cho he thong ngan hang nuoc nay da khien ng xau tir khu 

virc tu nhan tro thanh ganh nang ng nan ciia Chinh pbii do tai san ciia cac ngan hang ma 

Chinh phii da mua lai lien tuc mat gia va phai lien tuc tang tham hut ngan sach (xem hinh 

duoi) de bii dap cho khoan mat gia nay, cuoi cimg Chinh phu Ireland khong dii tien tra ng 

phai di cau vien EU va IMF de co tien tiep tuc cuu giiip he th6ng ngan hang ciia minh. 

Nhu'ng vin di KINH T^ VA CHJNH TR! TH^ Giai S6 1(189) 2012 43 



6r\ dinh kinh t l vT mo va on dinh khu vgc Ha Thi Th i l u Dao Lai Van Tai 

Ihani hut ngiui siieh/(fl)l* eiia eiie nuoe dang duQc xem 
\i\ eo (he ean duoe giai euu 

20 

15 

10 

-^ 

2005 •~ --^filKr " 2007 2008 

Ireland \'\\ Lap liiN Ban Nha Y Bo Dao Nha 

^ 

Np" C h i n h p h u / G D P n a m 2 0 0 9 c u a n h u ' n g nu '6 'c d a n g 

140 

1 2 0 

1 0 0 

8 0 

6 0 

4 0 

2 0 

0 
I 

du'p 'c x e m la c 6 t h e c 4 n du'p 'c g i a i C L F U 

No chinh phu CJDP cua Irekind van thap hon nhieu 
nuoc khac dirge diinh gia ki co rui ro lam \ao khung 

hoang no 

Hy Lgp Y B 6 Ddo Nha Ireland TSiy Ban Nha 

Ngudn: Eurostat. 

Nguon: Ho Quoc Tudn (2010). 

Bat 6n kinh te My 

Kinh nghiem ciia My (Hop 2) cho ihii). 
khung hoang bat dau lir ngu6n von viio re -> 
"bong bong'" bat dgng san -> bAt 6n kinh t l 

(lam phat limg) -^ bat 6n ngan hang -> bat on 
kinh te My -> bat on kinh te toan cau -> bat 
6n khu N uc ngan hang -> bat 6n kinh te. 
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HiThrrhi lLmao^j_gi v^n j ^ , Or^d!rihj<mhjlv^m6_v_a^i^njij<hLM/irc 

^(^P ^' Dien bien bat on Idnh te Mv 

Trong khoang ihoi gian tir nam 2002 dĈn 20()i,. moi lugng UCMI riii Ion lir nuoc ngoai do vao 
My de dau lu da tao diiu kien cho Cue Du Iru Iicn bang My (I'LD) giu dugc ku su^l cho vay a 
muc cue thap. Dieu nay khiln ciic diiu kien cho NUN iro- nen dl dai ban. Liic nay. lai My xii.ii 
hien pho bien loai cho Nay goi la sub-prime huN con ggi la "ihir cAp'' nghTa lii cho nguiri chua dii 
tieu chuan NaN de mua nhii. NginVi nguiri, nha nha do di NaN liln mua nhii ihco dang duoi chuan, 
voi dieu kien Lai siuit sc dugc dieu chmh lang bang nam. Khi s6 nguoi mua nhii gia Ulng, gia nha 
da tang NOI. Nhieu ngiroi mua nha dau lu nhii dai iheo dang niiy chcr dgi co hoi dc ban lai voi giii 
cao hon. Chi trong khoang IhiVi gum lir nam DO? di-n 2006. giii nhii trung binh a My da tang 
them 124%,. Du ng lir mang na.N limg lir 160 IN IISD (ntrm 2001) Ien .s40 ly USD (nam 2004) vii 
bimg no thanh 1.300 IN LSD (niim 2007). 

"Bong bong" ihi truong nha diil bfll diiu NTV khi Niio giua niim 2006. LLD bill dau lang lai suat 
licMi tuc tir 1% Ien .^.25"o. Nice lam nin lii mgl irong nhfrng no lire cua My nhiim kiem soal lam 
phat trong boi canh gia dau Ulng cao lam limg giii ciic mai hang lieu diing. Viec limg lai suSl 
khien nhieii nguoi di NaN iicn mua nhii iheo dang ihir cap khong co kha nang ira liC-n nha khi dao 
ban Ni lai suat cho Na>' bien dong da hi dgi Ien quii cao. 

Hang loat cac nhii mua iheo dang thir cap khong co kha nang thanh loan bi ngan hang doi ncv 
trong khi thi truong nha dai bi dong bang. "Bong bong" nha dai NO da dan toi cac khoan vaN 
khong tra noi cua nguoi dau lu nha d6i N oi cac l6 hgp tai chinh va danh sut gia c6 philu ciia cac 
t6 hgp na>. Dang ngai hon niia la N i cac to hgp nin da goi cac khoan ng voi nhau nhu cai ken c6 
nhieu lop. Na ban tiep cho co so khac de lay liln tai trg tilp. Theo uoc tinh din cuoi Quy 
111 2008. hon 1 2 gia tri thi truong nha dat la lien di Na>. Na 1/3 la ng kho doi; tren 1 trieu chu 
nha dat doi mat N oi nguN co tich thu tai san the ng. Nhilu ngan hang vuong phai cac khoan ng 
duoi chuan (subprime loan) phai hiing chju nhung khoan thua lo nang. 

Thang 03 2008. Ngan hang Bear Stearns NxVi thua lo nang nl. da buoc phai ban cho JP 
Morgan voi gia 10 USD/c6 phieu, thap ban 10 lan mire gia niem yit each do 10 nam. 

NgaN sau do. hai ngan hang Fannie Mae N a Freddie Mac, hai nha cho vay cam c6 khong 16 
ciia My bi huge phai de Chinh phii tiep quan de tranh nguy co pha san, khi t6ng cac khoan thi 
chap ciia hg Ien den 5.000 ty USD, chiem gan 50% t6ng s6 cac khoan the chap tai My. 

NgiiN 15/9/2008. C6ng ty Tai chinh kh6ng 16 Lehman Brothers pha san khi ly le ng/v6n ci 
phan Ien den 30 lan, cao hon ba Ian quy dinh luat phap. 

Sau do, Merrill Lynch bj Bank of America mua lai. Bat 6n kinh te My kh6ng dirng lai a My 
ma con gay anh huong den cac nuoc dang phat trien, trong do c6 Viet Nam, la nhirng nen kinh it-
phu thugc nhieu vao xuat khau vao thj truong My. Theo T6 chuc Lao dgng Qu6c te (ILO), suy 
thoai kinh te co the day 200 trieu ngucxi mat viec lam a cac qu6c gia dang phat trien vao canh doi 
ngheo (Nguyen Chien, 2010). Ngoai ra, tir thang 10/2008, khiing hoang tin dung da lan rgng ra 
toan can'* vi mot lugng tien Ion d6 vao My de dau tu lai den tir nhieu qu6c gia khac tren the gioi, 
dac biet la chau A va cac nuoc co nhieu dau mo. 

Nguon: Nguyen Chien (2010), Truy vet can bdo khimg hodng kinh te todn cdu. 
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(/'(// V chinh sdch eho liel Ai//;/ 

Thu nhal, thi Iruong uii chinh, iigim hiing Nil 

nin kinh ic ciic nuirc co Iicn be mill thiel nhu 

cac miic xich. (iiua bill on khu NUC ngan hirng, 

bill on khu NUC kii chinh N a bill on kinh tc NI mo 

CO quan be nhan. qua qua lai \i'i nhau khong 

iheo duimg ihiing mil iheo mot diiirng xoim noi 

liep nhau. Khimg phai biit on khu NUC ngim 

bang diin den biit on kinh tc NI mo Na diriiL' lai 

do mil no lai liep luc liic dong ngirgc Ira lai gin 

bai on khu NUC ngan bimg Na ciic khu NUC khiic 

Irong nen kinh tc NII Uic dong qua lai cir the liep 

luc cho den khi chinh phu co nhung chinh sach 

cham din cac giao dimg do '..xc chinh sach NT 

in6 phai dugc phoi hgp linh boat de dat dugc 

muc lieu binh on kinh tc da de ra. Muc lieu on 

dinh kinh ic NT mo phai dai Icn bimg dim. Ciin 

phai liN' sinh ciic muc lieu ngiin ban de dai duoe 

muc lieu dai ban. NI du co nhfrng muc lieu 

kh6ng the thuc hien d6ng thai mil can thuc hien 

truac sau. NI du lam phiit - lang truong, that 

nghiep - lam phat. can co su IIN sinh. su uu lien 

cho muc lieu nin dc thuc hien muc tieu khac. 

Thir hai. trong dieu himh NT mo, trong b6i 

canh bgi nhap N iec tu do boa ngoai ihirtmg. lu 

do boa lai chinh ma ban diiu la thi IrircVng v6n 

kh6ng dugc bu6ng long ma ciin co 16 trinh thich 

hgp. Khi dong v6n do Nao cim kiem soal Na sir 

dung ngu6n Non qu6c le mgl ciich hieu qua 

nhat. dac biet la cac ngu6n v6n NaN ngan han, 

ban che diing ngu6n v6n nay cho muc lieu IIUN 

du an dai ban va phai luon diiin bao kha niing 

hoan tra dung thai ban. Ben canh do, Chinh phii 

nen khuyen khich ciic lu6ng v6n diii ban co linh 

on dinh va phii hgp Nc'ri khii nang hC\p ihu cua 

nen kinh te Viet Nam. 

Thu ba, cac chinh phii nen can ihiep nhanh 

chong va chii dgng khi kinh le khung khoang dc 

" hup://www.baomoi.com/lnfo/Diem-lai-dicn-bien-
khung-hoang-tai-chinh/126'3216251 .epi 

giam Uic dgng lay lan. Tinh Irang khung hoang 
na cong ciia Ireland bin nguon tir vice Chinh 
phii dii khong kjp ihiri kiC'in soiit vice cho vay 
(dac biet lii cho Nay bat dgng san) cua mot so 
ngiin bimg khi nen kinh ic lang Irucmg nong va 
nhii iliit lao Ihimh "bong bong" Khong chi doi 
vai he thong ngan hiing ma doi voi bat ky 
doanh nghiep lirn niio Irong nen kinh te. Nha 
nuirc cim c(') su giiim sal chat che va can thiep 
kip thiri N i nhung in chirc nii> khi d6 NO se tao 
ra nhfrng Uic hai NO ciing to Ion cho nen kinh le. 
Khimg the chir dcii khi ton thai xay ra r6i mai 
lim ciich Ihiio go vi khi do niem tin cua cac nha 
dim lu nuac ngoai (vii ca trong nuoc niia) doi 
Nc'ri Irien Nong nen kinh te vii di) tin nhiem cua 
mgl chinh phii mot khi da bi t6n hai thi kho co 
the xiiN dung lai nhanh chong. 

l^hir lu, on dinh ngim bimg lii mot miil xich 

quan trgng Irong on dinh kinh le NT m6. .Vluon 

on djnh khu NUC ngiin bimg can nhin nhan lai 

Nai tro ciia ngim hiing Irung uong. \goai Nai tro 

CLia ngiin hang Irung uong truyen th6ng lii dieu 

hiinh chinh siich UCMI le, cim phai nhin nhan lai 

Niii tro cua ngim bang trung uong trong Niec 

diiN Iri on dinh \ c liii chinh. dac biet la sau hai 

cuoc khung hoang tai chinh khu \ uc chau A va 

loan ciiu. Theo do. ciin nhan ihirc on dinh lien te 

Nil 6n djnh lai chinh la hai mat ciia mt)t van de. 

Chinh siich licMi te co y nghia quan trgng cho sir 

on dinh liii chinh. ngugc lai su on dinh tai chinh 

lii cot iru quan trong nhat de chinh sach tien le 

hieu qua. Neu chinh sach tien ic long leo. lam 

phiu CO the timg cao N ii uic dgng xau den hieu 

suiii cua cac to chirc tai chinh Nil thi truang tai 

chinh N i lam phat tiing lam giam thu nhap thirc 

tc. anh huong den chat lugng ciia cac khoan vay 

ngan hang. Ngirgc lai, chinh sach tien te that 

chat cung an chira nhieu riii ro doi voi sir on 

dinh tai chinh. \ i cac khoan Na>' xau a ngan 

bimg sc tang do tang lai suat. Ngugc lai. 6n dinh 

lai chinh cung co y nghia quan trgng doi vai 

viec thuc thi chinh sach tien te. Viec giam sat 
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Ha Thj Thi§u Dao - Lai Van Tai On dinh kinh t l vT mo va 6n dinh khu vuc 

ngan hiing hieu qua se lam giam kha niing sup 
d6 ngan hang N'ii tiing long tin ciia cong chimg 
ve he th6ng ngan hang. Diiu n^y giiip ciii Ihicn 
tinh trang lam phiil cao NII ngan ciin dong Non 
thao chay trong ngdn ban th6ng qua nhilu co 

che. Nhu N'liy, vai Iri) ciia ngiin hang Irung ircrng 
kb6ng chi dimg lai a on dinh liC-n Ic mil con la 
on dinh Uii chinh vii phai xiiy dung dugc mot 
khung on dinh Uii chinh nhu quoc gia lim can. 
Indonesia co the liim (.xem Hinh 2). 

Hinh 2: Khung on dinh he thong tiii chinh (FSS) 

' r 

Hop tac va phoi hgp 

- Phoi hgp ben trong 

- Phoi hgp ben ngoai 

- Uy ban phoi hgp 

\ / 

1 
Nghien ciru va giam sat 

He thong canh bao som 

- Cac chi lieu kinh te vT mo 

- Cac chi tieu vi mo than trong 

1 f 

Luat le 

Hanh lang phap ly 

- Cau triic tai chinh 

Ky luat thi truang 

" 

Quan ly rui ro 

Nguoi cho va\ 
cuoi Cling 

Bao hiem tien giri 

- Giai phap trong 
khung hoang 

Nguon: A.dim Tadjuddm (2003). 

Ngoai ra, trong b6i canh hien nay. khi thi 
truong tiln te, tai chinh lien th6ng. Cac cugc 
khung hoang, mire do anh huong va t6c do lay 
lan truyen ngay cang lan, ngoai n6 lire ciia 
ngan hang trung uong trong pham vi mot nuoc 
can CO su hgp tac voi cac nuoc ben ngoai. Mot 
ngan hang trung uong khong the dap irng nhu 

chu ngoai te, ma can phai chung tay voi cac 
nuoc thanh lap cac quy, de dam bao thanh 
khoan va giam hot hieu irng lan truyen. Vi du 
nhu trong cugc khimg hoang vira qua cac 
nuoc thuoc khoi Lien minh chau Au da lap 
mot quy chung nham giam hieu irng khung 
hoimg lan truyln. Viet Nam ciing can nhin 
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nhiin Nai Iro cua Ngim bimg I'rung inrng ir goc ( u6i cimg, biii viet niiy moi chi dimg lai amirc 

do nin. Nuoiii ra. can co sir hgp Uic Irong phiic ihiio ccr scr ly ihuyel vc moi quan he giira on 

niiim silt sir on dinh tiii chinh cua ciic ngan dinh kinh tc va on dinh khu NUC ngiin hang can co 

hiinu trung uong qua bien guvi. trong chia sc moi nghicMi cim .siiu hirn NC ihirc Irang ciia moi 

kiln thuc. boi duong k) luat thi Iruimg. trong quan he UUN' (r Vict Nam ilc lim ra nhung giai 

phiu tricMi Ihi Iruong tai chinh loim ciui on dinh phiip cu the hern nham gop phan on dinh kinh tc vT 

N il hieu qua. mo N a on dinh khu N uc ngim bimg* 
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