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ung hodng tai chinh (KHTC) My (2007) dén nay van la chu dé dang duoc ban
thdo bdi n6 dd anh huiéng dén thi truong tai chinh (TTTC), dén nén kinh té cua
nhiéu quéc gia trén thé giéi trong d6 c6 Viét Nam. Nhitng nam gén ddy, gidi
nghién citu vdn dang thdo ludn, theo déi nhitng bién dong trén TTTC cing nhu

nhitng chinh sdch diéu tiét cua Chinh phu, cua Ngén hang Trung uong cdac nudc. Tuy
nhién, vén chua cé6 mét cdi nhin théng nhdt vé KHTC; trén co sé tdp hop thong tin tw
nhiéu nguén, tdc gia muébn trao déi quan diém cua minh vé mét sé Iy lugn co ban mang

tinh dinh tinh vé KHTC.

Khiing hoang tai chinh la gi?

Cho dén nay, nhitng hoc thuyét kinh t& kinh
dién van khéng thé nao dua ra mét 1y thuyét
duy nhat cho kh4i niém KHTC (financial crisis).
Nhitng nha kinh t& hoc chi méi c6 thé dua ra
nhitng ly thuyét gin lién véi tung cudc khing
hoang xdy ra trén toan thé& gidi. Ma mbi cubce
khiing hodng gdn lién véi tinh thdi diém ciia né,
bat ngudn tir nhitng nén tang kinh t& khac nhau,
tit nhitng nguyén nhan, bién c¢o, ting hanh vi
ting xit khac nhau. Do d6, rat khé dé c6 mot
Iy thuyét KHTC duy nhat va déng nhat, cang
khé c6 thé trinh bay mdt khung 1y thuyét théng
nhat vé KHTC. Nhu vay, vén dé 1a KHTC la gi?

Theo mét nghién citu c6 tua dé “Su bung né
khing hodng - Nhitng 4n s6 trong Hé théng
tai chinh va su gidm sat ching” cia Hé théng
tai chinh Ngan hang Thé gigi (World Bank
Financial Systems) phat hanh ngay 28/10/2008;
thi “KHTC dugc dinh nghia la mét diém méc
thac ddy qué trinh t4i ddnh gid cdc hanh vi va
nguyén tic dang thuc hién trong viéc thiét lap
cac chinh sach d6i v6i khu vue tai chinh, va cé
thé dan dén mot su thay déi quan trong trong
cdu tric va quan diém vé quan ly gidm sat trong
hé théng tai chinh trén toan thé& giéi”. Nhu vay,
v6i quan diém nay, KHTC nhu chét chén sau
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cing ctia nhitng rii ro biing phat trong ciu tric
van hanh TTTC. KHTC sé la giéi han cta chinh
né, dé€ khi ma KHTC dién ra thi chinh la co hoi
dé tai thigt 1ap lai mot trat tu van hanh cau tric
tai chinh mdi.

Theo mét bdo cdo cua Ba Vi Thuy Chi - Vu
Chinh s4ch tién t& NHNN, thi “KHTC la su that
bai clia mot hay mét s6 nhan t6 cia nén kinh t&
trong viéc dap ung diay di nghia vu, bon phin
tai chinh cta minh”. Véi quan diém nay, KHTC
b4t ngudn tir nhimg hién tuong dién ra vuot
ngoai nhitng trang thai caAn biang cia TTTC.
Trong mot TTTC thuc su, trang thédi cin bing
tuyét doi gan nhu khong thé tén tai, ma luén cé
su van dong theo xu huéng thira hodc thi€u. Bat
ké su bat 6n dinh nao, thira hoic thi€u qud mic
ciing dan dén nguy co khiing hodng.

Dui cho 1a quan diém nao di ching nita thi khing
hodng dugc xem nhu mét su ton tai tat yéu trong
qua trinh phat trién kinh t&. Van dé 1a & trang
thai tiém &4n hay bung phat ma thai.

Dau hiéu cua KHTC

Nhu da trinh bay & trén, khéng thé triét tiéu
tinh tiém 4n khing hodng cia nén kinh t&. Tuy
nhién, nhitng bat én dién ra hang ngay, hang
gio trong TTTC thi khong phai tat cd déu la
KHTC. KHTC ban than né c6 mét s6 nhitng biéu
hién co ban nhu sau:

- Céc ngin hang thuong mai (NHTM) khéng
hoan trd duoc cdc khodn tién giti clia ngudi gui
tién mot cdch c6 hé thong va dong bo.

- Céc khach hang vay vén, gom ca khach hang
dugc x&p loai tin nhiém cao (loai A) ciing khong
thé hoan trd day da cdc khodn vay cho ngin
hang. Day 1a vdn dé ma nhitng nha kinh t&
thudng goi la khing hoang tin dung, nén kinh
té mat kha ndng hoan tra.

- Chinh ph titr bd ché& do ty gid héi dodi c6 dinh
nhim cifu tr¢ nhitng khoidn ng mit kha ning
thanh toan hang loat bing cdch bom tién ra nén
kinh t&. Nguy co lam phat 1a tat y&u.

- Tinh trang mat kha ning thanh todn hé thong
bdt ngudn tir cdc vu pha sdn, kinh doanh thua
16 va c4c van dé vé chi tiéu ciia Chinh phi. Ban
than Chinh phi ciing gap khé khadn trong viéc
tim ngudn tai trg khi gap khé khin vé kha ndng
thanh toan do nhitng ky vong khong sdng sia
trong tuong lai, mac du trong diéu kién binh
thudng nén kinh t& hoan toan c6 kha nang chi
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tra. Do d6, khi nén kinh t& bi nhitng cii séc vé
ph4 sdn thi s& xuit hién hién tugng mit kha
nidng thanh toan, va thudng cé tinh day chuyén.
Vi vay, KHTC 1a mot dang rti ro khé kiém soat.

Cé nhiéu nghién citu cho ring, c6 mot su tuong
quan giita né luc nhim tu do héa cdc TTTC va sé
lugng céc cugc KHTC. KHTC thudng di kém véi
nhitng né luc nhim tu do héa TTTC. Vay tu do
héa tai chinh c¢6 mé ra khd ning dan dén KHTC?
Va viéc xay ra cdac cubc KHTC phai ching 1a mot
trong nhitng 1y do d€ ngudi ta tng hd quan diém
ring khéng nén bii bé cdc quy dinh mang tinh
kiém sodt va tu do héa qua trinh luan chuyén
vén trong thi truong?

Bdi 1&, trong giai doan tu do héa thi truong, hé
théng tai chinh sé tich liiy hai dac tinh quan
trong ma cé thé tir 46 tao co s& hinh thanh nén
khing hodng. Thit nhat, su tén tai nhu mot
mang luéi cac t6 chic tai chinh trung gian, cé
nghia 1a nhitng khé khidn cta mét dinh ché tai
chinh trung gian ¢6 thé nhanh chéng lan rong
dén nhitng t8 chifc tai chinh khéc. Thit hai, hién
tugng théng tin khong can xidng cé thé thic ddy
hanh vi gy nén khung hodng hoic lam cho tinh
trang KHTC téi té hon.

Nhitng giai doan ctia mét cudc khing hoang

Nhitng biéu hién & muc 2 khéng thé dién ra
déng bd, trong ngay mdt ngay hai. Mét cude
khing hoang luén cé nhitng ti€n trinh ctia né tir
khéi dau cho dén bung nd. Di nhién trong qua
trinh nay, vai tré va cdc hanh vi dng xi cda céc
chi thé tham gia trong thi trudng la diéu cuc ky
quan trong. Chinh nhitng phdn dng mang tinh
ngau nhién cha cdc chi thé tham gia trong thi
trudng s& quyét dinh tinh chat, hau qua, thoi
diém dién ra cudc khing hodng.

Mot cudc KHTC d€ cé thé tén tai ddy da nhing
biéu hién dé cap & trén thudng trai qua ba giai
doan. (1) Giai doan thi& nh4t la giai doan nén
kinh t& phat trién dién ra song song véi xu
huéng tu do héa nén tai chinh. Nhitng quyét
dinh cé chia dich cia NHTW nhim gia ting tin
dung dé khuyé&én khich phat trién kinh t&, din
theo su gia tdng gid cd cha tai sdn, dac biét 1a
gid bat dong san hay cdc loai ching khodn. Su
ting giad ca nay sé& kéo dai trong mot thoi gian
va tdt yéu din dén lam phat. (2) Giai doan thd
hai chinh la su biing né cac bong béng gis ca tai
san (lam phét). Thuong thi giai doan nay dién
ra trong thoi gian ngin dé€ chuyén ti€p nhanh
chéng sang giai doan tha ba. (3) D6 1a tinh trang
v& no hang loat ciia cdc t6 chic va c4 nhan da



vay mugn dé dau tu tai sdn & miic gid cao trong
thoi ky lam ph4at. Ti€p theo su v& ng nay cac
cudc khing hodng trong hé théng ngan hang
hodc va trong thi trudng ngoai héi s& tiép néi
nhau nhu mét lan séng.

Nhitng khé khin di lién véi su v& ng va cdc cude
b4t én trong hé théng ngian hang va thi trudng
hoi dodi tat y&u s& dan dén khé khin cho céc
nganh sdn xudt truc ti€p ctia nén kinh t& c6 thé
trong nhiéu ndm sau.

Giai doan 1: Xu hudéng tu do héa tai chinh
trong nén kinh té&.

Phai nén hiéu hién tuong nay nhu thé& nao cho
ding; vi nhu thé nao 14 tu do héa tai chinh? Khi
nén kinh t& cian vén, khéng 1& khéng dé cho
dong luan chuyé&n vén dugc tu do diéu chinh béi
thi truong?

Nhimng ly thuyét tiéu chudn vé dinh gi4 tai sdn
gid dinh ring nha dau tu s& mua tai sidn bing
chinh nguén vén sé hitu cia minh. Trong khi dé6,
thuc t&, rat nhiéu nhitng nha dau tu quyét dinh
dau tu bat dong sdn, ching khodn hay nhitng tai
san khéac bing ngudn tién cia ngudi khac (no).
Trong hau hét cdc TTTC, mac du khéong phai la
toan bdé nhung cdc dinh ché tai chinh trung gian
c6 vai trd rat quan trong. Viéc mua ban kinh
doanh bat déng san hay ching khodan thudong
dugc tai trg tir nhitng ngudn vén cta ngan hang
hay titr nhitng ngudén von vay tuong tu nhu vay.
Né&u viéc d4u tu thanh céng, ngudi vay sé& hoan
trd no, giit lai phan chénh léch giita gid tri tai
sdn va goéc lai phai thanh todn. Né&u khéng
thanh céng, ngudi vay sé chiu trach nhiém hitu
han trén phan tai sdn dau tu, ngudi cho vay sé
d6i mat véi rai ro.

Van dé quan trong cin chda y & day la nha dau
tu cAn phai ki€m soat dugce cdc quyét dinh diu tu
cta minh. Tuy nhién, trong thuc t&, méi nha diu
tu c6 thé kiém sodt hoat dong ciia minh, nhung
khi dong loat cdc nha diu tu déu cé xu huéng
vay von dé dau tu nhu nhau thi lic d6, nha dau
tu sé& khong kiém sodt dugc ngudn von nita.

Hon nifa, mét ty trong 1én cdc quyét dinh dau
tu trén thi trudng dugce thuc hién bdi cdc quy
dau tu, cac cong ty tai chinh, cong ty bao hiém..
Nhitng t6 chic nay déng vai tro la ngudi dai
dién quan 1y kinh doanh d4u tu. Néu chién lugc
d4u tu ctia ho thanh céng, ho s& nhan dugc phan
chia ¢ tic; nhung diéu quan trong nhat 1a chinh
thu nhap ky vong vé chénh léch gid mua bédn sé
thu hit duge nhitng nha dau tu méi trong tuong
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lai. Béi vi nhitng nguoi dai dién quan ly kinh
doanh nay dugc nhan phi quan ly, chiém mét ty
1& nhat dinh trén phan gia tri thang du cta tai
sdn nho su kiém sodt quan ly cia ho ma ¢é duge,
va nhu vay ho sé& cang nhan dugc nhiéu khi hoat
dong cang c6 loi nhuan. N&u chién luge kinh
doanh ciia ho khéng thanh cong, chi mot gidi
han ridi ro do gidm gid ma ngudi dai dién quan
1y phéi chiu. Trong trudng hop xau nhat, ho sé
bi phéd sdn nhung trong bit ky trudng hop nao
thi tai sdn mat mat cling chi 1a hitu han.

Do d6, khi cédc trung gian tai chinh (ngdn hang)
cho vay dé dau tu chitng khoan ho#c gép vén vao
cac quy dau tu hay cac cong ty tai chinh thi s&
d6i méat véi nhitng rdi ro ¢6 tinh trung gian, nhu
l1a rdi ro do su didu tu khéng hiéu qua cda nha
dau tu hodc su quan 1y khéng hiéu qua cia céc
t8 chitc quan 1y dau tu.

N6i mot cach don gidn, hoat dong dau tu chd
yéu dugc thuc hién tit nguon ng. Nhitng ngudi
di vay chon loai hinh diu tu (an toan hoic rii
ro) va nhitng ngudi cho vay khéng thé theo déi
ngudén von duge dau tu nhu thé nao. Bing cdch
mua nhitng tai sdn ¢6 tinh rii ro, ngudi di vay
c6 thé chuyén giao rii ro vé ngudi cho vay. Khi
ty trong 16n, nhitng nha dau tu trén thi truong
déu c6 thé dé dang vay no dé dau tu, gia tai san
¢ diém can bing s& cao hon so véi gid tri goc
cua tai sdn (1a mic gia néu nha diu tu mua bing
chinh nguén vén cta ho). Su chénh léch giita
gi4 can bang va gid goc cha tai sdn thé hién su
tdng gia bong béng. Cé hai nhan t6 quan trong
quyét dinh d6 16n cta tinh bong béng nay, dé la
lugng tin dung tai trg cho nhitng quyé&t dinh dau
co va mitc d6 thong tin khéng ré rang trong thi
truong. P6 16n cia hai nhan t6 nay cang 16n thi
dd bong béng cang 1én.

Nhvu viy, sy mé réng tin dung sé tao nén su tac
déng truc ti€p dén gia tri tai sdn hién tai nhung
dudng nhu khong thé nao du tinh hoan hdo mic
tin dung trong tuong lai. Béi méc du, NHTW c6
kha néng giéi han dé€ kiém soat luong tin dung;
nhung c6 thé cé su thay d6i trong chinh sich
uu tién, trong co ch& hanh chinh hay tit méi
trudng bén ngoai. T4t cid nhitng diéu nay cé thé
lam thay déi luong tin dung s& dugc cdp. Cang
khéng chic chidn vé lugng tin dung trong tuong
lai thi cang khong chidc chdn vé gid tri tai san
trong tuong lai. Béi vi nhitng rdi ro chuyén déi
dé6, nhitng théng tin khéng chdn chic trén thi
trudng lam cho tai sdn cé tinh rii ro cang hdp
dan déi véi nhitng nha dau tu tit ngudn vén vay,
va diéu nay cang lam cho gid tai sdn cao lén va
bong béng cang 1én.
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Vé 1y thuyét, du bdo ring bong béng s& cé xu
huéng xuat hién khi mdc tin dung hién tai cao,
khi mic tin dung tuong lai duge du tinh sé& cao
hon va khong chdc chian. Piéu nay phi hop véi
su that 1a nhiéu gid ca tai sdn bong béng lién
quan dén khiing hodng gan day khi ma su tu do
héa nén tai chinh da dugc bit dau.

Giai doan 2: Sy bung né cdc bong béng gia
ca tai san (thdi ky lam phat khé xde dinh).

Giai doan thit hai cia KHTC lién quan dén su
bung nd cda tinh trang bong béng va su sup
dé trong gia tri tai san. Gi4 ca bong béng dugc
tich liy trong qué trinh tu do héa tai chinh (giai
doan 1) s& bung né khi thi trudng bi tdc déng
bdi mot “ct soc”.

B4t cit didu gi Anh huéng d&n “sttc khde” cua viée
kinh doanh ma chi c¢é tac dung “trang diém” cho
nén kinh t& nhu loi dung cdc co ché van hanh
cha thi trudng dé€ ddu co chi khéng phai dau
tu s& dnh huéng truc tiép dén gia tai san. Hon
nira, su khong chdc chdn vé cdc y&u t6 nay cang
din dén su khong chic chén vé su bién dong gia
tai san.

Giai doan 3: Tinh trang v& ng - nén kinh té&
mat kha ning thanh todn.

Giai doan ba ciia KHTC xuat hién sau khi gid tai
san bung né. Trong giai doan nay s& xudt hién
su v& no lan réng va hé théng ngin hang sé
nidm trong tinh trang cing thing gay git. Néu
su gidm st gia tai san khéng qud 16n, hé théng
ngian hang c6 thé c6 khd ning sinh tén. Tuy
nhién, trong trudng hop d6 16n cia bong béng
gid tai san gay git hon; thi hoic nhiéu ngan
hang sé phai tuyén bs ph4 sdn, hodc nén kinh
t& phai d6i mat v6i tinh hinh khé khdn thanh
khodn, ho#c chinh phid ph&i ting buéc gidi cldu
hé théng ngan hang. D6i véi nhitng quéc gia nhé
c6 thé ciing c6 khing hodng tién t& khi chinh
pht bdt bubc lua chon giita mic 14i suat thap dé
duy tri hé théng ngan hang hoac ting lai sudt
dé bdo vé ty gid. Ngay cd khi néu mic 1ai suat
tang lén ciing van c6 thé cé su di chuyén vén. Su
gia tdng 14i suat vira phai c6 thé khong da kha
nidng ngin chan su di chuyén cta luéng vén béi
vi tinh trang y&u kém cia hé théng ngin hang
va su khong chic chdn vé théng tin thudng din
theo su hén loan tai chinh.

C6 1& nhitng khia canh quan trong cua giai doan
3 chinh 14 nhiing tin hiéu vé KHTC t4dc déng dén
nén kinh t&. Trong thuc t&, KHTC thudng lién
quan dén su gidm sit dang k& san lugng hosc
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it nhat 14 su gidm sat ty 18 ting truéng. DA cé
nhiéu nha kinh t& hoc chi ra ring cé6 mét méi
quan hé giita khu vue tai chinh va cédc linh vuc
kinh doanh khéc. Béi vi khu vuc tai chinh véi su
hoat dong cla cdc dinh ché tai chinh trung gian
giit vai tréo quan trong trong viéc thic ddy tin
dung, tao tiém lyc vé ngudn vén. N&u ngan hang
chiu dung duge nhitng dot séng rii ro that thoat,
ngian hang s& phdi d6i mit véi rdi ro thanh
khodn. Tu ban than ngan hang cé thé chiu trach
nhiém trong mét chitng muc nao dé vé rii ro
thanh khodn khi c¢é nhiéu cdch khéic nhau d€ gia
tdng ngudén von nhu phat hanh chimg khodn hay
giam quy mé nhitng khoan tin dung méi du tinh
thuc hién trong tuong lai.

Tang ngudn vén méi bang cach phat hanh chitng
khoén la mot van dé khong dé khi ngan hang
trong tinh trang bi bao vAy trong khé khéan.
Béi vi trong giai doan nay, cdc ngdn hang phai
chiu dung mét cach hiéu qua nhitng khodn ng
treo (chdp nhan nhitng khodn no mat kha ning
thanh todn hién tai). Nhitng nha cung dng vén
qua thi truong ching khodn ma ngin hang cé
thé ti€p can biét ring trong tinh trang no rii ro,
tién cta ho s& di chuyén vao tay nhitng ngudi giri
tién ho#c/ va nhitng ngudi vay khéc (gidi quyét
rii ro thanh khodn); vi vdy ho khong sdn sang
cung cap tién cho ngan hang.

Thay vao d6, ngan hang cé thé ban khoan ng dé
gidm nhitng khodn ng treo. Van dé & chd 14, thi
gid tai sdn phu thudc vao s6 luong tién c6 trong
thi trudng. Khi nhiéu ngan hang ¢6 ging thanh
1y cdc khodn ng ciing mot lic, gia s& gidm xudéng
bdi lugng vén trong thi trudng bi gidi han. Vi
nhitng 1y do trén, no treo rat khé gidi quyét.

Két qui 1a ngan hang cé thé khong cé su chon
Iua nao khéc ngoai ciach gidm cho vay méi. Néu
hé théng ngan hang lam diéu nay cung lic sé
anh hudng quan trong dén sdn luong, dén “sitc
khée” cia nén kinh t&. Diéu nay dén luct né c6 thé
dan dén nhiéu rii ro hon va sy sit gidm hon nita
cac khoan vay theo xu huéng hinh xoén é&c.

Nhu vay, giai doan 3 clia KHTC thudng dan dén
nhing hau qui dang ké trong tinh trang gidm
ting truéng va sdn lugng ctia nén kinh t&. Dé ciing
1a 1y do dé& hiéu rang KHTC rat quan trong.

Tém lai, vé 1y thuyé&t, KHTC la mot tién trinh
tu nhién cta chu ky kinh t&, ciing nhu su bung
v& tin dung 1a hién tugng t4dt y&u dé nén kinh
t& ting trudng. Do dé, khé c6 thé cé6 mot chinh
sdch hoan hdo dé chéng khing hodng. Nhitng
diéu ti€t vé cdu tric hé théng ngan hang, vé



tu duy quén tri rdi ro, vé théi quen kinh doanh
ngan hang ma cac quéc gia dang ti€n hanh hién
nay khé c6 thé néi ding hay sai; c6 thé trong
chirng muc nao d6, né giai quyé&t dugc khé khian
tam thoi, nhung ai ¢6 thé ddm bdao dam nhitng
diéu tiét nhadm duy tri su 6n dinh trong ngin
han khéng 1a nén tdng cho su bat én trong dai
han hon. Vi vay, giai doan 3 c¢6 thé xem la “thi
diém” nén dé xdy ra khi TTTC da tich tu day
da nhitng bién d6ng ctiia khing hoang trong giai
doan 1va 2 m

1. George Cooper (2008), Ngudn géc khiing hoang tai chinh,
Nha xudt ban Lao dong xa hoi (bdn dich cia Minh Khoi,
Thity Nguyeét).

2. Katrin Burkhardt and Roland Strausz (2006), The Effect
of Fair vs. Book Value Accounting on Banks, hittp:/ [www.
defaultrisk.com | pp_score_34.htm.

3. World Bank (2008), HYPERLINK "The Unfolding Crisis:
Implications for Financial Systems and Their QOversight
(research), http:/ [wiw.worldbank.org/financialerisis [ pdf/
UnfoldingCrisis.pdf. " The Unfolding Crisis: Implications for
Financial Systems and Their QOuversight (research), hitp://
www.avorldbank.org | financialcrisis | pdf/ UnfoldingCrisis.pdf.

4. Douglas W. Arne (Jan 2009), The Global Credit Crisis
of 2008: Causes and Consequences, hitp:/ | papers.ssrn.com [

sol3/papers.cfmabstract_id=1400623.

5. European Central Bank (2004), Fair Value accounting
and financial stability hitp:/ [ papers.ssrin.com /sol3/papers.
cfmlabstract_id=749044.

6. Mark Zandi (July 2008), Financial Shock — A 360 look at
the subprime mortgage implosion and How to Avoid the Next
Financial Crisis (E-document from the Library of Melissa
Wong).

7. Mot s6 bai viét, y kién thdo lugn khong xac dinh ro tdac
gid trén cdc dién dan Saga hitp:/ [ www.webketoan.vn/” \t
" blank” www.webketoan.vn)

NGHIEN CUU - TRAO BOI

nganhang

$6 54 ® Thing 9/2010




