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T rong baøi vieát naøy, taùc giaû muoán trình baøy
caùc vaán ñeà lieân quan ñeán boán caâu hoûi sau:
(1) taïi sao phaûi oån ñònh heä thoáng hay khu

vöïc taøi chính (KVTC), hay vai troø cuûa oån ñònh KVTC
laø gì?; (2) Nhöõng tieâu chí naøo ñaùnh giaù oån ñònh
KVTC?; (3) Nguyeân nhaân cuûa vieäc baát oån KVTC laø
gì?; vaø (4) Giaûi phaùp naøo ñeå oån ñònh KVTC?

Ñeå traû lôøi cho caâu hoûi thöù nhaát, haõy baét ñaàu
baèng vieäc phaân tích vai troø, chöùc naêng cuûa heä
thoáng taøi chính (HTTC). HTTC laø toång hôïp caùc
ñònh cheá taøi chính (ÑCTC), thò tröôøng taøi chính
(TTTC), caùc coâng cuï taøi chính vaø caû cô sôû haï taàng
taøi chính. Chöùc naêng cuûa HTTC goàm: (1) Caàu noái
giöõa tieát kieäm vaø ñaàu tö; (2) Taäp trung, phaân taùn,
giaûm bôùt ruûi ro; (3) Giaùm saùt doanh nghieäp; vaø (4)
Vaän haønh heä thoáng thanh toaùn. 

Chöùc naêng veà caàu noái giöõa tieát kieäm vaø
ñaàu tö

Trong neàn kinh teá, voán ñoùng moät vai troø quan
troïng. Neàn kinh teá phaùt trieån yeâu caàu phaûi coù voán
ñeå ñaàu tö. Ñeå cho ngöôøi coù voán gaëp ñöôïc ngöôøi coù
nhu caàu söû duïng voán ñoøi hoûi phaûi coù moät quaù trình
luaân chuyeån voán. Quaù trình luaân chuyeån voán ñöôïc
hình thaønh treân cô sôû cô cheá hoïat ñoäng chuyeån ñoåi
töø tieát kieäm sang ñaàu tö. Trong neàn kinh teá thò
tröôøng coù hai keânh huy ñoäng voán (HÑV) goàm HÑV
giaùn tieáp vaø HÑV tröïc tieáp. Keânh HÑV giaùn tieáp
ñöôïc thöïc hieän thoâng qua caùc ÑCTC trung gian.
Ngaân haøng ñoùng vai troø trung gian giöõa ngöôøi coù voán
vaø ngöôøi caàn voán thoâng qua vieäc HÑV nhaøn roãi roài
cho vay. Ngaân haøng cuøng vôùi caùc toå chöùc tín duïng
khaùc ñaõ laøm cho quaù trình luaân chuyeån voán phaùt
trieån nhanh choùng. Keânh HÑV tröïc tieáp laø hình thöùc
HÑV thoâng qua vieäc ngöôøi caàn voán phaùt haønh caùc
loïai giaáy coù giaù trò chöùng nhaän chuû quyeàn veà caùc
khoaûn voán ñöôïc söû duïng cuøng vôùi nhöõng quyeàn lôïi
hay lôïi ích maø ngöôøi mua ñöôïc thuï höôûng. Caùc keânh
HÑV tröïc tieáp hay giaùn tieáp ñeàu ñöôïc dieãn ra chuû
yeáu treân moät thò tröôøng coù toå chöùc chính laø TTTC.

Chöùc naêng taäp trung vaø phaân taùn ruûi ro

Do caùc giao dòch taøi chính thöôøng ñi ñoâi vôùi ruûi
ro, moät HTTC hoaït ñoäng toát seõ giuùp ñaùnh giaù, taäp
trung, chuyeån hoùa, vaø phaân taùn ruûi ro, “saøng loïc”
ruûi ro (screening) vaø quaûn lyù ruûi ro qua caùc coâng
cuï phaùi sinh, giaûm ruûi ro qua vieäc ña daïng hoùa
danh muïc ñaàu tö, caùc quyõ ñaàu tö.

Chöùc naêng vaän haønh heä thoáng thanh toaùn
Vai troø cuûa caùc trung gian taøi chính ñoái vôùi thò

tröôøng haøng hoùa, dòch vuï laø (1) cung caáp caùc taøi
khoaûn ngaân haøng; (2) ñaûm baûo thanh toaùn chuyeån
khoaûn; (3) thöïc hieän giao dòch qua heä thoáng theû tín
duïng; (4) laøm taêng tính thanh khoaûn cuûa caùc taøi
saûn taøi chính; vaø (5) laøm giaûm chi phí giao dòch vaø
baát caân xöùng veà thoâng tin nhôø lôïi theá theo quy moâ. 

Baøn luaän veà SÖÏ OÅN ÑÒNH cuûa

KHU VÖÏC TAØI CHÍNH
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Chöùc naêng giaùm saùt doanh nghieäp
Chöùc naêng giaùm saùt doanh nghieäp ñöôïc theå

hieän, thöù nhaát, HTTC toát giuùp phaân boå vaø giaùm
saùt vieäc söû duïng voán moät caùch hieäu quaû; Thöù
hai, HTTC toát giuùp giaûm söï baát caân xöùng veà
thoâng tin; Thöù ba, HTTC toát giuùp thöïc hieän
quaûn trò doanh nghieäp hieän ñaïi. Chaúng haïn,
ngaân haøng ñaùnh giaù khaû naêng tín duïng vaø hieäu
quaû döï aùn ñaàu tö cuûa doanh nghieäp khi xem xeùt
cho vay vaø ñe doïa ngöng caáp voán neáu hoaït ñoäng
ñaàu tö sau ñoù khoâng coù hieäu quaû. Ngöôøi naém giöõ
traùi phieáu buoäc doanh nghieäp khoâng ñöôïc phaùt
haønh theâm nôï ñeå kieåm soaùt möùc ruûi ro tín duïng
cuûa traùi phieáu. 

Vôùi nhöõng chöùc naêng treân cho thaáy neáu HTTC
hoaït ñoäng toát coù söï phaùt trieån laønh maïnh vaø oån ñònh
seõ gia taêng luoàng löu chuyeån voán, haïn cheá ruûi ro,
giuùp caùc doanh nghieäp phaùt trieån, hoaït ñoäng ñaàu tö
coù hieäu quaû, goùp phaàn thuùc ñaåy phaùt trieån kinh teá.

Trong HTTC chöùc naêng cuûa ngaân haøng trung
öông (NHTW) ñoùng vai troø quan troïng ñoái vôùi oån
ñònh vaø phaùt trieån kinh teá. Nhìn chung, NHTW
coù boán chöùc naêng cô baûn: 

Chöùc naêng phaùt haønh tieàn: bao goàm caû chöùc
naêng phaùt haønh tieàn giaáy vaø phaùt haønh tieàn xu. 

Ngaân haøng cuûa caùc ngaân haøng: ngoaøi chöùc
naêng phaùt haønh tieàn, NHTW ñöôïc bieát ñeán nhieàu
nhaát bôûi chöùc naêng ngaân haøng cuûa caùc ngaân haøng
thoâng qua vai troø ngöôøi cho vay cuoái cuøng (Lender
of last resort). Tuy nhieân, chöùc naêng ngaân haøng
cuûa caùc ngaân haøng khoâng chæ döøng laïi ôû vai troø
ngöôøi cho vay cuoái cuøng, NHTW coøn laø toå chöùc
chòu traùch nhieäm troïng yeáu trong vieäc toå chöùc heä
thoáng thanh toaùn quoác gia, laø nôi môû taøi khoaûn
vaø thöïc hieän trung gian thanh toaùn cho caùc ngaân
haøng trung gian. NHTW cuõng coù theå laø cô quan
chòu traùch nhieäm duy nhaát, hoaëc traùch nhieäm
chính hoaëc phoái hôïp trong vieäc toå chöùc giaùm saùt,
quaûn lyù hoaït ñoäng cuûa caùc ngaân haøng trung gian
tuøy theo luaät cuûa moãi nöôùc. 

Cô quan xaây döïng vaø thöïc thi chính saùch
tieàn teä quoác gia: ôû chöùc naêng naøy, NHTW söû
duïng caùc coâng cuï ñeå ñieàu haønh chính saùch tieàn teä
quoác gia thoâng qua vieäc taùc ñoäng ñeán möùc cung
tieàn trong neàn kinh teá. Caùc coâng cuï maø NHTW söû
duïng thoâng thöôøng bao goàm nghieäp vuï thò tröôøng
môû, döï tröõ baét buoäc vaø laõi suaát chieát khaáu. 

Ngaân haøng cuûa chính phuû: Duø xaây döïng moâ
hình tröïc thuoäc hay ñoäc laäp vôùi chính phuû, NHTW
vaãn laø toå chöùc cung öùng dòch vuï ngaân haøng cho
chính phuû. NHTW ñoùng vai troø laø thuû quyõ cho kho
baïc, laø chuû nôï cho chính phuû vay tieàn vaø cuõng laø
cô quan ñöôïc chính phuû uûy nhieäm ñeå laøm vieäc vôùi
caùc toå chöùc taøi chính quoác teá. Ngoaøi ra, thoâng
thöôøng NHTW cuõng chính laø cô quan quaûn lyù döï
tröõ ngoaïi hoái, ñieàu haønh cô cheá tyû giaù cuûa quoác
gia, theo doõi, döï baùo vaø quaûn lyù caùn caân thanh
toaùn quoác teá ñeå thöïc hieän nhöõng can thieäp kòp
thôøi khi caàn thieát. 

Chính saùch tieàn teä laø chính saùch cung öùng tieàn
cuûa NHTW. NHTW, caên cöù vaøo thöïc traïng cuûa neàn
kinh teá, thöïc hieän ñieàu chænh löôïng tieàn cung öùng
baèng caùch taêng hay giaûm khoái löôïng cung tieàn cho
phuø hôïp vôùi toång caàu, nhaèm duy trì söï caân baèng
giöõa cung vaø caàu tieàn. Vai troø oån ñònh taøi chính
theå hieän: Thöù nhaát, laø oån ñònh giaù trò tieàn teä- ñaây
ñöôïc xem laø muïc tieâu toái thöôïng ñöôïc öu tieân hôn
caû do bôûi khi laïm phaùt taêng cao, khoâng oån ñònh
thì seõ gaây taùc haïi nghieâm troïng ñeán toaøn boä hoaït
ñoäng cuûa neàn kinh teá, laøm phöùc taïp vaø boùp meùo
caùc quyeát ñònh trong keá hoaïch cuûa chính phuû,
doanh nghieäp vaø caùc caù nhaân. Thöù hai, oån ñònh



laõi suaát: khi laõi suaát bieán ñoäng thaát thöôøng hoaëc
möùc bieán ñoäng cao seõ gaây neân taùc ñoäng ñeán söï baát
oån trong caùc haønh vi tieâu duøng, tieát kieäm vaø ñaàu
tö. Ñieàu naøy seõ giaùn tieáp aûnh höôûng ñeán taêng
tröôûng kinh teá, vieäc laøm vaø thu nhaäp. Thöù ba, oån
ñònh TTTC: neáu thò tröôøng taøi chính baát oån, doøng
voán luaân chuyeån töø tieát kieäm sang ñaàu tö seõ bò
aûnh höôûng vaø haäu quaû ñöông nhieân vaø gaây neân
baát oån kinh teá. Muïc tieâu cuûa oån ñònh taøi chính laø
thuùc ñaåy taêng tröôûng kinh teá ñaûm baûo vieäc laøm
vaø naâng cao thu nhaäp cho ngöôøi daân-ñoùng vai troø
quyeát ñònh trong oån ñònh chính trò-xaõ hoäi. Caùc
chính saùch taøi chính-tieàn teä kích thích taêng
tröôûng kinh teá seõ taïo ra ñoäng löïc cho tieát kieäm vaø
ñaûm baûo cho caùc nguoàn voán ñaàu tö trong nöôùc
ngaøy caøng taêng, moâi tröôøng kinh doanh oån ñònh.
Chính saùch tieàn teä thuùc ñaåy taêng tröôûng kinh teá
seõ taïo ra vieäc laøm vaø thu nhaäp cao. Coâng daân coù
thu nhaäp khaû duïng cao hôn söùc mua seõ taêng, vieäc
kinh doanh, tieát kieäm vaø ñaàu tö cuõng seõ taêng ñaûm
baûo taêng tröôûng kinh teá vaø oån ñònh xaõ hoäi.

Toùm laïi, HTTC oån ñònh seõ taïo söï an toaøn cho
moâi tröôøng ñaàu tö vaø kinh doanh, thuùc ñaåy taêng
tröôûng kinh teá vaø oån ñònh ñôøi soáng nhaân daân, oån
ñònh chính trò, xaõ hoäi. Neáu HTTC baát oån seõ daãn ñeán
khuûng hoaûng taøi chính, khuûng hoaûng kinh teá laøm
cho neàn kinh teá taêng tröôûng aâm nhö nhöõng gì ñaõ

vaø ñang xaåy ra ôû caùc nöôùc Chaâu AÙ, Chaâu Myõ, Chaâu
AÂu, caùc nöôùc phaùt trieån vaø toaøn theá giôùi ngaøy nay.

Vaäy nhöõng tieâu chí naøo ño löôøng hay ñaùnh giaù
söï oån ñònh cuûa HTTC? Ñeå traû lôøi cho caâu hoûi thöù
hai, trong baøi vieát naøy chuùng toâi chæ taäp trung giôùi
haïn veà caùc chæ tieâu ño löôøng möùc ñoä oån ñònh cuûa
heä thoáng ngaân haøng thoâng qua caùc chæ soá giaùm saùt
“söùc khoeû” cuûa töøng ngaân haøng rieâng reõ vaø chæ soá
tích hôïp cho toaøn boä heä thoáng. Cô sôû ñeà xuaát caùc
tieâu chí ñaùnh giaù döïa vaøo heä thoáng caùc chæ tieâu
ñaùnh giaù möùc ñoä laønh maïnh cuûa HTTC do Quyõ tieàn
teä quoác teá (IMF) nghieân cöùu vaø thieát laäp. Khung
phaân tích lyù thuyeát naøy ñaõ ñöôïc nhieàu nghieân cöùu
cuõng nhö nhieàu quoác gia vaän duïng laøm caên cöù ñeå
xem xeùt möùc ñoä laønh maïnh cuûa töøng ÑCTC rieâng
reõ cuõng nhö toaøn boä heä thoáng. Ñoù laø khung phaân
tích CAMELS- phaân tích caùc chæ soá tích hôïp vi moâ
keát hôïp vôùi caùc chæ soá vó moâ cuûa neàn kinh teá ñeå
ñaùnh giaù möùc ñoä laønh maïnh cuûa moät HTTC noùi
chung vaø heä thoáng ngaân haøng noùi rieâng. Ngoaøi ra,
caùc tieâu chí ñaùnh giaù möùc ñoä oån ñònh cuûa HTTC
cuõng coù theå döïa vaøo caùc chuaån möïc quoác teá veà quaûn
trò ruûi ro ngaân haøng nhö Hieäp öôùc BASEL II. 

Khung phaân tích CAMELS, lieân quan ñeán phaân
tích 6 nhoùm caùc chæ tieâu coù taùc ñoäng ñeán söùc khoûe
hay möùc ñoä oån ñònh cuûa caùc ÑCTC rieâng reõ vaø coù
theå tích hôïp cho toaøn boä heä thoáng goïi laø caùc chæ
tieâu tích hôïp vi moâ goàm:

– Ñaûm baûo voán ñaày ñuû hay an toaøn voán (Capital
adequacy-C);

– Chaát löôïng taøi saûn (Asset quality-A);
– Quaûn trò laønh maïnh (Management soundness-

M);
– Thu nhaäp (Earnings-E);
– Tính thanh khoaûn (Liquidity-L); vaø
– Ñoä nhaïy ruûi ro thò tröôøng (Sensitivity to

market risk-S).
Chæ tieâu ñaûm baûo voán ñaày ñuû (hay heä soá an

toaøn voán) (C) ñöôïc söû duïng thoâng duïng nhaát laø tyû
leä voán cô sôû ruûi ro tích hôïp (tyû leä voán treân löôïng
taøi saûn ñieàu chænh ruûi ro). Xu höôùng giaûm chæ soá
naøy coù theå laø tín hieäu gia taêng söï phôi baøy tính
ruûi ro. Chæ soá naøy cuõng coù theå coù ích ñeå giaùm saùt
caùc chæ soá chaát löôïng voán.

Caùc chæ soá chaát löôïng taøi saûn (A). Caùc chæ soá
chaát löôïng taøi saûn bao goàm caû caùc chæ soá ôû caáp ñoä
cuûa ñònh cheá cho vay vaø caùc chæ soá ôû caáp ñoä (vò trí)
cuûa caùc ñònh cheá ñi vay. ÔÛ caáp ñoä cuûa toå chöùc cho
vay caùc chæ soá ñöôïc xem xeùt bao goàm: 
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Thöù nhaát, taäp trung tín duïng (tyû leä tín duïng
taäp trung cao vaøo khu vöïc naøo ñoù). Nhieàu cuoäc
khuûng hoaûng taøi chính trong quaù khöù (goàm caû caùc
cuoäc khuûng hoaûng taøi chính cuûa Chaâu AÙ) ñöôïc gaây
ra hay ñöôïc môû roäng bôûi söï suy suïp cuûa caùc khu
vöïc cuï theå trong neàn kinh teá. Töø ñoù noù laây lan
sang toaøn boä HTTC do caùc ngaân haøng taäp trung
cho vay caùc khoaûn tín duïng vaøo caùc lónh vöïc treân.

Thöù hai, tín duïng ngoaïi teä- moät vaøi cuoäc khuûng
hoaûng taøi chính thöôøng ñeán tröôùc qua caùc giai ñoaïn
taêng tröôûng nhanh tín duïng ngoaïi teä cuûa nhöõng
coâng ty trong nöôùc do thöôøng xuyeân thieáu caùc
nguoàn thu nhaäp ngoaïi teä. Caùc giao dòch naøy laøm
thay ñoåi ruûi ro tyû giaù hoái ñoaùi ñoái vôùi nhöõng ngöôøi
ñi vay taøi chính, nhöng cuõng thöôøng ñöa ñeán ruûi
ro tín duïng cao hôn cho nhöõng ngöôøi cho vay. 

Thöù ba, khoaûn cho vay khoâng hoaøn thaønh (nôï
quaù haïn). Xu theá gia taêng tyû leä caùc khoaûn cho vay
khoâng hoaøn thaønh (nôï quaù haïn) treân toång caùc
khoaûn cho vay seõ baùo hieäu giaûm veà chaát löôïng cuûa
danh muïc ñaàu tö tín duïng. Vaø vì vaäy noù seõ laøm
giaûm giaù trò cuûa caùc doøng löu ngaân, thu nhaäp roøng
vaø khaû naêng thanh toaùn cuûa caùc ÑCTC. Xu höôùng
veà caùc khoaûn cho vay khoâng hoaøn thaønh (nôï quaù
haïn) phaûi ñöôïc xem cuøng vôùi thoâng tin veà caùc tyû
leä thu hoài nôï. Chaúng haïn, söû duïng tyû leä thu hoài
tieàn maët so vôùi caùc khoaûn cho vay khoâng hoaøn
thaønh (nôï quaù haïn). 

Thöù tö, nôï ñoïng trong khu vöïc coâng. Tuøy vaøo
töøng quoác gia, caùc khoaûn cho vay ñoái vôùi doanh
nghieäp coâng thua loã coù theå khoâng ñöôïc phaân loaïi
nhö caùc khoaûn cho vay khoâng hoaøn thaønh (nôï quaù
haïn) duø laø chuùng coù theå khoâng ñöôïc hoaøn traû treân
cô sôû ñuùng thôøi haïn, hoaëc ñöôïc traû ñaày ñuû. 

Thöù naêm, ñaëc tröng cuûa taøi saûn ruûi ro. Ñaây laø tyû
leä taøi saûn ruûi ro coù gaùn troïng soá treân toång taøi saûn
tính trung bình coäng coù troïng soá theo loaïi taøi saûn. 

Thöù saùu, tyû leä ñoøn baåy-ño baèng tyû leä taøi saûn
treân voán laø tyû leä ngöôïc laïi vôùi tyû leä ñaûm baûo ñaày
ñuû voán. Ngoaøi ra, chaát löôïng caùc danh muïc ñaàu tö
khoaûn cho vay cuûa moät ÑCTC phuï thuoäc tröïc tieáp
vaøo söùc khoûe taøi chính vaø khaû naêng sinh lôøi cuûa
caùc chuû theå ñi vay, ñaëc bieät laø khu vöïc doanh
nghieäp khoâng phaûi taøi chính. Caùc chæ tieâu giaùm
saùt goàm: tyû leä nôï treân taøi saûn coù (D/E); khaû naêng
sinh lôøi cuûa khu vöïc doanh nghieäp.... 

Caùc chæ soá laønh maïnh quaûn trò (M). Quaûn trò
laønh maïnh laø chìa khoùa ñoái vôùi söï hoaøn thaønh
hoaït ñoäng cuûa moät ÑCTC. Tuy nhieân, caùc chæ soá

veà chaát löôïng quaûn trò chuû yeáu ñöôïc vaän duïng cho
caùc ÑCTC rieâng leû, vaø khoâng deã daøng ñeå toång hôïp
cho toaøn boä khu vöïc (HTTC). Moät soá chæ soá ñöôïc
söû duïng goàm tyû leä chi phí; thu nhaäp treân moät
nhaân vieân; taêng soá löôïng caùc ÑCTC.

Caùc chæ soá veà thu nhaäp vaø lôïi nhuaän (E). Caùc
tyû leä toång hôïp sau ñaây coù theå söû duïng nhö caùc chæ
tieâu veà khaû naêng sinh lôøi cuûa KVTC: tyû suaát lôïi
nhuaän treân taøi saûn (ROA); tyû suaát lôïi nhuaän treân
voán chuû sôû höõu (ROE); tyû leä thu nhaäp vaø chi phí...

Caùc chæ soá thanh khoaûn (L). Ngaân haøng khoâng
coù khaû naêng thanh toaùn vì quaûn trò caùc khoaûn
thanh khoaûn ngaén haïn keùm, vì vaäy ñieàu quan
troïng laø phaûi giaùm saùt caùc chæ soá thanh khoaûn. Caùc
chæ soá thanh khoaûn ñöôïc theå hieän qua tyû leä tín
duïng cuûa NHTW cho caùc ÑCTC; phaân khuùc laõi
suaát – moät söï phaân taùn cao trong laõi suaát lieân ngaân
haøng coù theå baùo hieäu raèng moät soá caùc ÑCTC ñöôïc
coi laø ruûi ro; Caùc khoaûn tieàn göûi trong trong toång
khoái löôïng tieàn teä – giaûm suùt veà tyû leä tieàn göûi so
vôùi M2 chaúng haïn, coù theå baùo hieäu söï maát loøng tin
vaø nhöõng vaán ñeà thanh khoaûn trong heä thoáng
ngaân haøng; Caùc tyû leä cho vay so vôùi tieàn göûi – tyû
leä tín duïng treân toång tieàn göûi (keå caû tieàn göûi lieân
ngaân haøng) coù theå cho caùc bieåu hieän veà khaû naêng
cuûa heä thoáng ngaân haøng trong huy ñoäng tieàn göûi
ñeå ñaûm baûo caàu tín duïng; caáu truùc kyø haïn thanh
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toaùn caùc taøi saûn vaø caùc khoaûn nôï cuûa caùc ÑCTC –
moät söï thu ngaén quaù möùc trong caáu truùc kyø haïn
thanh toaùn caùc khoaûn nôï (liabilities) cuûa caùc ÑCTC
coù theå haøm yù laø moät ruûi ro thanh khoaûn cao....

Caùc chæ soá ñoä nhaïy ruûi ro thò tröôøng (S). Caùc
ngaân haøng bò thu huùt vaøo vieäc ña daïng hoùa caùc
hoaït ñoäng, taát caû ñieàu ñoù keùo theo moät hoaëc nhieàu
hôn caùc khía caïnh cuûa ruûi ro thò tröôøng. Moät tyû leä
ñaàu tö cao vaøo taøi saûn khoâng oån ñònh coù theå baùo
hieäu moät söï nguy hieåm cao ñoái vôùi nhöõng thay ñoåi
baát thöôøng veà giaù cuûa nhöõng taøi saûn naøy. Nhìn
chung, haàu heát caùc thaønh phaàn coù lieân quan cuûa
ruûi ro thò tröôøng laø ruûi ro laõi suaát vaø ruûi ro tyû giaù
hoái ñoaùi, maø nhöõng ruûi ro naøy coù xu höôùng taùc
ñoäng maïnh ñeán taøi saûn vaø nôï (liabilities) cuûa caùc
ÑCTC.. Hôn theá nöõa ôû moät soá nöôùc, caùc ngaân haøng
ñöôïc pheùp tham gia vaøo kinh doanh ñaêng kyù ñoäc
quyeàn treân caùc thò tröôøng chöùng khoaùn, vì vaäy noù
cuõng taïo ra caùc daáu veát cuûa ruûi ro chöùng khoaùn
(equity risk). Töông töï, caùc ruûi ro cuûa haøng hoùa
phaùt sinh töø giaù caû haøng hoùa khoâng oån ñònh coù
theå laø nghieâm troïng taïi moät soá nöôùc naøo ñoù.

Ngoaøi caùc chæ soá tích hôïp vi moâ cuûa khung
phaân tích CAMELS neâu treân, caùc yeáu toá veà kinh
teá vó moâ cuõng coù taùc ñoäng ñeán HTTC. Hoaït ñoäng
cuûa HTTC phuï thuoäc vaøo toaøn boä hoaït ñoäng cuûa
neàn kinh teá vaø caùc ÑCTC bò taùc ñoäng bôûi nhöõng
bieán kinh teá vó moâ naøo ñoù. Caùc phaân tích thöïc
nghieäm hieän taïi ñaõ chæ ra raèng nhöõng phaùt trieån
kinh teá vó moâ naøo ñoù thöôøng xaûy ra tröôùc caùc cuoäc
khuûng hoaûng ngaân haøng, khieán nhöõng ñaùnh giaù
tính oån ñònh cuûa HTTC caàn phaûi ñöa vaøo xem xeùt
moät böùc tranh kinh teá roäng lôùn. Ñaëc bieät laø caùc
nhaân toá coù taùc ñoäng ñeán tính deã bò nguy hieåm cuûa
neàn kinh teá ñoái vôùi söï ñaûo loän cuûa doøng voán vaø
caùc khuûng hoaûng tieàn teä. Nhöõng chæ tieâu veà phaùt
trieån kinh teá vó moâ hoaëc nhöõng cuù soác ngoaïi sinh
coù theå taùc ñoäng vaøo HTTC bao goàm toác ñoä taêng
tröôûng kinh teá, caùn caân thanh toaùn, laïm phaùt, laõi
suaát vaø tyû giaù, taêng voït tín duïng vaø giaù taøi saûn.... 

Taêng tröôûng kinh teá
Tyû leä taêng tröôûng thaáp hoaëc giaûm thöôøng laøm

suy yeáu khaû naêng traû nôï cuûa nhöõng ngöôøi vay
möôïn noäi ñòa vaø ñoùng goùp vaøo vieäc laøm gia taêng
ruûi ro tín duïng. Tình traïng suy thoaùi ñaõ ñeán tröôùc
raát nhieàu tröôùc khi tai hoïa taøi chính coù heä thoáng
xaûy ra. Bieåu hieän tieáp theo laø khuûng hoaûng cô caáu.
Moät söï ñình treä trong caùc khu vöïc maø ôû ñoù caùc
khoaûn cho vay vaø ñaàu tö cuûa caùc ÑCTC ñang taäp

trung coù theå coù taùc ñoäng tröïc tieáp vaøo söùc khoûe
cuûa HTTC- laøm giaûm chaát löôïng caùc danh muïc ñaàu
tö vaø lôïi nhuaän bieân, ñoàng thôøi haï thaáp doøng tieàn
maët vaø döï tröõ cuûa caùc ÑCTC. Trong neàn kinh teá
chuyeån ñoåi nhö Vieät Nam, nhöõng vaán ñeà naøy coù
theå phaùt sinh töø vieäc caáu truùc laïi khu vöïc doanh
nghieäp nhaø nöôùc chöa ñaït ñöôïc hieäu quaû mong ñôïi.

Caùn caân thanh toaùn
Theå hieän ôû vieäc thieáu huït taøi khoaûn vaõng lai,

döï tröõ ngoaïi teä, nôï nöôùc ngoaøi vaø thay ñoåi caùc ñieàu
khoaûn thöông maïi. Söï gia taêng tyû leä thieáu huït taøi
khoaûn vaõng lai so vôùi GDP nhìn chung laø lieân
quan ñeán doøng voán lôùn töø beân ngoaøi ñöa vaøo thoâng
qua trung gian laø HTTC trong nöôùc vaø coù theå taïo
ñieàu kieän deã daøng cho taêng voït giaù taøi saûn vaø tín
duïng. Moät söï thieáu huït lôùn taøi khoaûn vaõng lai beân
ngoaøi coù theå baùo hieäu tính deã bò nguy hieåm ñoái
vôùi khuûng hoaûng tieàn teä vôùi nhöõng haøm yù tieâu cöïc
cho vieäc thanh khoaûn cuûa HTTC, ñaëc bieät neáu söï
thieáu huït ñöôïc taøi trôï baèng danh muïc ñaàu tö ngaén
haïn caùc doøng voán chuyeån vaøo. Caùc cuoäc khuûng
hoaûng taøi chính coù taùc ñoäng tröïc tieáp trôû laïi ñoái
vôùi HTTC coù theå xaûy ra khi caùc nhaø ñaàu tö nöôùc
ngoaøi xem xeùt söï thieáu huït taøi khoaûn vaõng lai lôùn
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khoâng coù khaû naêng choáng ñôõ vaø vì theá caùc khoaûn
ñaàu tö taøi chính cuûa hoï seõ ñöôïc chuyeån ra khoûi
nöôùc sôû taïi. Moät tyû leä thaáp döï tröõ quoác teá (ngoaïi
teä) (trong NHTW vaø caû HTTC noùi chung) so vôùi
caùc khoaûn nôï ngaén haïn, ñaëc bieät ñöôïc caùc nhaø ñaàu
tö xem ñaây laø chæ soá chuû yeáu cuûa tình traïng deã bò
nguy hieåm. Moät chæ soá thoâng duïng khaùc cuûa vieäc
ñaûm baûo ñaày ñuû döï tröõ ngoaïi teä laø toång giaù trò döï
tröõ chính thöùc trong nhöõng thaùng nhaäp khaåu
haøng hoùa vaø dòch vuï. Toång nôï beân ngoaøi vaø caáu
truùc thôøi haïn thanh toaùn cuûa noù cuõng laø nhöõng
chæ soá quan troïng. Kinh nghieäm quaù khöù cuõng ñaõ
chæ ra raèng moät thay ñoåi laøm thieät haïi lôùn trong
ñieàu khoaûn thöông maïi ñaõ taïo neân nhöõng khoù
khaên cho ngaân haøng ôû nhieàu nöôùc. Nhöõng nöôùc
nhoû vôùi taäp trung xuaát khaåu cao coù theå bò haïi
nhieàu nhaát bôûi caùc cuoäc khuûng hoaûng ngaân haøng
do thay ñoåi ñoät ngoät caùc ñieàu khoaûn thöông maïi
gaây ra. Chæ soá veà caáu truùc cuûa caùc doøng luaân
chuyeån voán (ñaàu tö giaùn tieáp so vôùi ñaàu tö tröïc
tieáp nöôùc ngoaøi; voán hoã trôï chính thöùc so voán ñaàu
tö tö nhaân) cuõng coù theå laø moät chæ soá theå hieän tình
traïng nguy hieåm tieàm naêng. Caùc nöôùc coù tính deã
bò nguy hieåm ñaëc bieät cao neáu bò thieáu huït taøi

khoaûn vaõng lai keøm theo vôùi caùc tyû leä ñaàu tö thaáp,
hoaëc ñaàu tö quaù möùc (hieäu quaû ñaàu tö thaáp).

Laïm phaùt
Tính chaát khoâng oån ñònh cuûa laïm phaùt seõ laøm

khoù khaên hôn cho vieäc ñaùnh giaù chính xaùc caùc ruûi
ro tín duïng vaø thò tröôøng. Laïm phaùt thöôøng coù
quan heä ñoàng bieán vôùi tính khoâng oån ñònh cao hôn
veà giaù, moät yeáu toá maø seõ laøm taêng theâm ruûi ro cho
danh muïc ñaàu tö vaø laøm xoùi moøn cô sôû thoâng tin
cho keá hoaïch, ñaàu tö vaø thaåm ñònh tín duïng cuûa
caùc ÑCTC. Maët khaùc, vôùi vieäc giaûm ñaùng keå vaø
giaûm nhanh cuûa tyû leä laïm phaùt coù theå daãn ñeán
laøm cho thu nhaäp danh nghóa bò haï thaáp vaø caùc
luoàng löu chuyeån tieàn maët do ñoù coù taùc ñoäng baát
lôïi ñeán tính thanh khoaûn vaø khaû naêng thanh
khoaûn cuûa caùc ÑCTC (ngaân haøng).

Laõi suaát vaø tyû suaát hoái ñoaùi
Caùc tyû leä naøy caøng khoâng oån ñònh bao nhieâu

thì caøng coù nhöõng ruûi ro cao cho caùc ÑCTC. Tính
deã bò nguy hieåm cuûa HTTC seõ ñöôïc coi laø cao hôn
khi (1) gaùnh naëng nôï beân ngoaøi cao hôn, vaø (2) tyû
leä ñaàu tö giaùn tieáp nöôùc ngoaøi so vôùi toång ñaàu tö
nöôùc ngoaøi cao hôn. Caùc kinh nghieäm quaù khöù ñaõ
chæ ra raèng söï taêng leân cuûa laõi suaát quoác teá seõ laøm
taêng theâm tính nguy hieåm cuûa caùc thò tröôøng môùi
noåi (vaø caùc HTTC cuûa hoï) theo ba caùch: qua keânh
thay theá taøi saûn (doøng voán ñi ra); qua moät taùc
ñoäng ngöôïc laïi veà khaû naêng traû nôï cuûa caùc nöôùc
vay nôï ôû caùc thò tröôøng môùi noåi; vaø qua vieäc laøm
traàm troïng caùc vaán ñeà thoâng tin veà caùc thò tröôøng
tín duïng (töùc laø, moät söï löïa choïn baát lôïi). Maët
khaùc, söï ñi xuoáng cuûa laõi suaát quoác teá seõ ñaåy maïnh
doøng löu chuyeån voán ñi vaøo maø coù theå ñoùng goùp
vaøo söï buøng noå ruûi ro tín duïng. Hôn theá nöõa, tính
khoâng oån ñònh cuûa laõi suaát quoác teá vaø laõi suaát noäi
ñòa coù theå coù nhöõng taùc ñoäng thieät haïi ñeán HTTC
theo caû hai, tröïc tieáp-neáu caùc ngaân haøng khoâng
theå traùnh ñöôïc caùc ruûi ro laõi suaát phaûi gaùnh chòu
vaø giaùn tieáp qua vieäc laøm giaûm chaát löôïng tín
duïng neáu caùc ngaân haøng chuyeån ruûi ro laõi suaát cho
caùc khaùch haøng cuûa hoï. Söï taêng leân cuûa laõi suaát
thöïc seõ ñoùng goùp laøm taêng theâm caùc khoaûn nôï quaù
haïn. Moät söï naâng giaù trò thöïc lôùn cuûa ñoàng noäi teä
coù theå laøm suy yeáu naêng löïc cuûa khu vöïc xuaát khaåu
trong vieäc traû nôï. Maët khaùc, söï phaù giaù lôùn ñoàng
noäi teä coù theå caûi thieän ñöôïc naêng löïc cuûa khu vöïc
xuaát khaåu trong vieäc traû nôï cuûa hoï, nhöng trong
cuøng luùc ñoù söï phaù giaù naøy coù theå laøm suy yeáu
naêng löïc traû nôï cuûa caùc doanh nghieäp noäi ñòa ñi
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vay thuoäc khu vöïc khoâng xuaát khaåu. Hôn nöõa, moät
söï thay ñoåi lôùn trong tyû suaát hoái ñoaùi coù theå ñaët
aùp löïc leân HTTC hoaëc moät caùch tröïc tieáp baèng
vieäc thay ñoåi giaù trò taøi saûn, hoaëc giaùn tieáp qua
nhöõng taùc ñoäng tích cöïc vaøo neàn kinh teá thöïc.

Söï taêng voït tín duïng vaø giaù taøi saûn
Taêng voït tín duïng laø taêng nhanh tyû leä tín

duïng ngaân haøng so vôùi GDP-taêng voït nhö vaäy
thöôøng baùo tröôùc nhöõng khuûng hoaûng taøi chính
khoác lieät. Vieäc môû roäng nhanh veà tín duïng qua
caùc ÑCTC thöôøng xuaát hieän bôûi vì phaân tích yeáu
keùm veà chaát löôïng caùc hoà sô döï aùn xin vay.
Theâm vaøo ñoù, moät moâi tröôøng phaùp lyù yeáu keùm
goàm caû söï hieän dieän cuûa nhöõng ñaûm baûo tieàm
aån vaø loä dieän cho khu vöïc coâng, coù theå khuyeán
khích ruûi ro tín duïng quaù möùc. Taêng voït giaù taøi
saûn thoâng qua caùc chính saùch tieàn teä môû roäng
coù theå ñoùng goùp laøm cho buøng noå quaù möùc cuûa
thò tröôøng chöùng khoaùn vaø thò tröôøng baát ñoäng
saûn. Moät söï sieát chaët sau ñoù caùc chính saùch naøy
thöôøng daãn ñeán söï suy giaûm lôùn veà giaù trò chöùng
khoaùn vaø baát ñoäng saûn vaø söï suy suïp veà hoaït
ñoäng kinh teá ñaõ taïo ra caùc ñieàu kieän cho nhöõng
taïi hoïa veà taøi chính. 

Caùc taùc ñoäng laây lan khi HTTC cuûa moät quoác
gia keát noái vôùi caùc HTTC cuûa caùc quoác gia khaùc
thoâng qua caùc doøng löu chuyeån cuûa thò tröôøng voán

vaø quan heä thöông maïi song phöông. Söï kieän
khuûng hoaûng taøi chính ôû caùc nöôùc khaùc coù theå gaây
ra moät khuûng hoaûng taøi chính hoaëc tai hoïa ôû möùc
ñoä quoác gia cho nöôùc bò aûnh höôûng.

Döïa vaøo nhöõng tieâu chí ñaùnh giaù möùc ñoä oån
ñònh hay söùc khoeû cuûa HTTC neâu treân, cuõng coù
theå deã daøng thaáy ñöôïc nhöõng nguyeân nhaân laøm
cho HTTC baát oån vaø nguy hieåm hôn laø daãn ñeán
khuûng hoaûng. Nguyeân nhaân noäi taïi cuûa KVTC
xuaát phaùt töø vieäc khoâng ñaûm baûo caùc chæ soá
giaùm saùt vi moâ ñöa ñeán hieäu quaû keùm vaø ruûi ro
cao. Nhoùm nguyeân nhaân thöù hai laø do ñieàu haønh
chính saùch vó moâ yeáu keùm daãn ñeán neàn taûng
kinh teá yeáu keùm do caùc chính saùch kinh teá vó
moâ vaø chính saùch tyû giaù khoâng ñoàng nhaát, thaâm
huït ngaân saùch quaù lôùn, cô caáu caùc khoaûn nôï
khoâng hôïp lyù, nhaø ñaàu tö maát loøng tin ruùt voán
oà aït laøm cho quoác gia thieáu huït traàm troïng
ngoaïi teä vaø khaû naêng thanh toaùn, gaây söùc eùp
leân tyû giaù. Nguyeân nhaân thöù ba, laø thieáu söï can
thieäp höõu hieäu cuûa nhaø nöôùc baèng vieäc taêng
cöôøng giaùm saùt, coù caùc bieän phaùp can thieäp höõu
hieäu, ñuùng luùc.

Moät soá nguyeân nhaân baát oån lieân quan ñeán
caùc thoâng tin khoâng töông xöùng vaø söï ruùt voán oà
aït töø ngaân haøng laøm caêng thaúng khaû naêng
thanh toaùn/khoâng töông xöùng tieàn teä vaø caùc cuù
soác ñaõ xui khieán caùc nhaø ñaàu tö chaïy theo tính
thanh khoaûn vaø chaát löôïng ñaàu tö. Moät soá
nguyeân nhaân khaùc lieân quan ñeán söï baát oån ñònh
voán coù vaø caùc traøo löu taêng tröôûng tín duïng quaù
möùc trong khi khaû naêng taøi chính khoâng toát
trong thôøi kyø môû roäng cuûa chu kyø phaùt trieån
kinh teá. Moät nguyeân nhaân khaùc cuûa baát oån daãn
ñeán khuûng hoaûng laø tình hình töï do hoùa taøi
chính quaù sôùm trong khi heä thoáng giaùm saùt
ngaân haøng coøn yeáu vaø coøn toàn taïi heä thoáng baûo
laõnh/ baûo trôï quaù roäng lôùn cuûa chính phuû laøm
gia taêng ruûi ro. 

Töø nhöõng nguyeân nhaân treân, coù theå ñöa ra moät
soá gôïi yù mang tính giaûi phaùp nhaèm oån ñònh KVTC
bao goàm:

Thöù nhaát, taêng cöôøng quaûn trò ruûi ro trong
hoaït ñoäng cuûa caùc ÑCTC thoâng qua heä thoáng caùc
chæ tieâu ñaùnh giaù, xeáp haïng phaân loaïi möùc ñoä ruûi
ro vaø coù bieän phaùp ñieàu chænh kòp thôøi. Moãi ngaân
haøng caàn taêng cöôøng caùc bieän phaùp quaûn lyù ruûi
ro vaø aùp duïng quaûn trò ruûi ro theo caùc chuaån möïc
quoác teá. Chuaån möïc quoác teá veà quaûn trò ruûi ro
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ñöôïc döïa vaøo Hieäp öôùc Basel. Hieäp öôùc Basel II
nhaán maïnh tieàm naêng veà tính kyû luaät cuûa thò
tröôøng ñoái vôùi vieäc cuûng coá caùc quy ñònh veà voán
vaø nhöõng noã löïc thanh tra giaùm saùt khaùc nhaèm
thuùc ñaåy tính an toaøn vaø laønh maïnh trong caùc
ngaân haøng vaø caû HTTC.

Thöù hai, xaây döïng haï taàng taøi chính vöõng
chaéc. Cô sôû haï taàng taøi chính laø khuoân khoå caùc
luaät leä vaø heä thoáng laøm neàn taûng ñeå caùc beân (tieát
kieäm – cho vay; ñi vay  – ñaàu tö) laäp keá hoaïch,
ñaøm phaùn vaø thöïc hieän caùc giao dòch taøi chính.
Caùc thaønh phaàn cuûa cô sôû haï taàng goàm (1) Heä
thoáng luaät phaùp vaø quaûn lyù nhaø nöôùc (bao goàm
caùc cô cheá thöïc hieän hôïp ñoàng); (2) Nguoàn löïc vaø
cô cheá giaùm saùt thöïc thi; (3) Thoâng tin (ví duï: luaät
vaø thoâng leä keá toaùn, kieåm toaùn, phoøng ñaêng kyù
vaø löu tröõ thoâng tin tín duïng, toå chöùc ñònh möùc
tín nhieäm). Heä thoáng thanh toaùn vaø hoã trôï giao
dòch chöùng khoaùn (ví duï: dòch vuï giao dòch vaø
nieâm yeát, luaät giao dòch chöùng khoaùn, cô sôû haï
taàng thoâng tin). Moät haï taàng taøi chính vöõng
maïnh laø tieàn ñeà quan troïng baûo ñaûm cho caùc
ÑCTC hoaït ñoäng hieäu quaû vaø TTTC vaän haønh toát.
Haï taàng taøi chính toát seõ hoã trôï cho HTTC hoaøn
thaønh toát vai troø trung gian taøi chính, baûo ñaûm
hôïp lyù toác ñoä vaø chi phí chu chuyeån voán, khaû
naêng truyeàn taûi vaø phaân taùn ruûi ro.

Thöù ba, taêng cöôøng vai troø ñieàu tieát vaø giaùm
saùt cuûa Nhaø nöôùc. Lyù thuyeát kinh teá hoïc phuùc lôïi
coù theå cho bieát söï can thieäp cuûa Nhaø nöôùc khi (1)
Coù thaát baïi cuûa thò tröôøng; (2) Coù thoâng tin baát
caân xöùng, ñaëc bieät trong moâi tröôøng ruûi ro cao;
(3) Khi coù ngoaïi taùc; vaø (4) Khi coù haøng hoùa coâng
(ví duï: cô sôû haï taàng taøi chính, caùc theå cheá hoã
trôï thò tröôøng khaùc). Vôùi nhöõng lyù do treân Nhaø
nöôùc phaûi coù vai troø trong kieán taïo thò tröôøng,
taïo moâi tröôøng kinh doanh bình ñaúng cho caùc
beân tham gia thò tröôøng. Ñieàu ñoù coù nghóa laø vai
troø cuûa Nhaø nöôùc phaûi ñöôïc theå hieän baèng vieäc
taïo ra moät haønh lang phaùp lyù coâng baèng vaø coù
hieäu löïc taïo cho TTTC vaø caû heä thoáng hoaït ñoäng
hieäu quaû. Ngoaøi ra, vai troø cuûa Nhaø nöôùc thoâng
qua caùc coâng cuï giaùm saùt hoaït ñoäng cuûa heä thoáng
baèng caùc qui ñònh theo thoâng leä quoác teá ñeå giaûm
thieåu caùc ruûi ro. Taát caû caùc qui ñònh phaùp lyù ñeå
cho HTTC hoaït ñoäng laønh maïnh phaûi döïa treân
cô sôû thieát laäp coù hieäu quaû veà moái quan heä giöõa
quaûn lyù Nhaø nöôùc vaø hoaït ñoäng kinh doanh cuûa
caùc toå chöùc trong heä thoáng. Moät trong nhöõng

nguyeân nhaân chính daãn tôùi cuoäc khuûng hoaûng taøi
chính – kinh teá toaøn caàu hieän nay laø do khoâng
chuù troïng ñuùng möùc ñeán vai troø ñieàu tieát vaø giaùm
saùt cuûa Nhaø nöôùc. 

Thöù tö, thieát laäp khuoân khoå vaø cô cheá, chính
saùch, coâng cuï duy trì oån ñònh taøi chính bao goàm:
Söû duïng linh hoaït caùc coâng cuï, chính saùch nhö
laõi suaát, tyû giaù, hoã trôï thanh khoaûn, quaûn lyù taøi
khoaûn voán, hoã trôï heä thoáng thanh toaùn vaø buø
tröø; Söû duïng phoái hôïp coâng cuï laõi suaát vôùi caùc
coâng cuï cuûa chính saùch tieàn teä ñeå xöû lyù toát moái
quan heä giöõa tyû giaù vôùi laïm phaùt, cheânh leäch
laõi suaát; Quaûn lyù vaø coù cô cheá ñeå khuyeán khích
söû duïng hieäu quaû voán ñaàu tö tröïc tieáp, phaân
luoàng vaø kieåm soaùt hôïp lyù nguoàn voán ñaàu tö
giaùn tieáp ñoàng thôøi xaây döïng caùc kòch baûn nhaèm
gia taêng khaû naêng vaø hieäu quaû can thieäp cuûa
NHTW khi doøng voán ñaàu tö giaùn tieáp ñaûo chieàu
ñoät ngoät; Xaây döïng cô cheá vaø quaûn lyù chaët cheõ
vieäc vay nôï nöôùc ngoaøi, keå caû caùc moùn vay cuûa
chính phuûª

Taøi lieäu tham khaûo
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