THUC TIEN & KINH NGHIEM Qudc TE

Xay dung chi sé cang thang tai chinh-
kinh nghiém quadc té va bai hoc cho Viét Nam
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Khu vue tai chinh véi cdu tric phiec tap co moi lién két mdt
thiét, tac ddng qua lai t&i nén kinh té thuc ciia moi quéc gia.
Cac nghién cvu thuc nghiém da cho thd'y sw 6n dinh cua hé
théng tai chinh khéng chi la diéu kién ma con la nén ting
cho phat trién kinh té bén vitng. Do do, cdc nghién ciru vé
viéc xdy dung Chi s6 cang thdng tai chinh (Financial Stress
Index- FSI) dé do lwong su bdt on cia hé thong tai chinh, tir
dé dwa ra nhitng dau hiéu canh bdo sém nham ngan ngira
cdng thang tai chinh ¢6 thé xay ra ¢6 y nghia vé cing quan
trong véi sw on dinh va bén viing cia tang truéng kinh té.
Trong bai bao nay tac gia da nghién cuu kinh nghiém cua
Trung Quéc va Hi Lap trong viéc xdy dung FSI, qua d6 rit
ra nhitng bai hoc kinh nghiém can thiét trong viéc xdy dung
FSI cho Viét Nam.

Tir khéa: Chi s6 cang thdng tai chinh, bdt én tai chinh, cang
thang ngdn hang, cdng thang thi trieong tién té, cang thdng
thi truong ngoai hoi, cang thang thi trwong chirng khodn

su nao diénra & Trung Quéc,
nhung ké tir nam 1978, Trung
Quéc di trai qua nhiéu giai
doan bt 6n tai chinh. Tinh
trang no xau qua cao cua khu
vure ngan hang Trung Qudc da
anh hudng dén su lanh manh

1. Kinh nghiém xiy dung
chi s6 cang thang tai chinh
tai mot s0 quoc gia

1.1. Kinh nghiém cia Trung
Quéc

rong nhiing thap ki
qua, mac du chua
c6 mot cudc khung
hoang tai chinh that
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ctia hé théng ngan hang, lam
suy giam sy phat trién kinh té
nhanh va bén virng cua Trung
Quéc giai doan giirta nhitng
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nam 1990. Trong phan nay,
tac gia xem xét phuong phap
x4y dung chi s6 cing thang
cua Sun va Huang (2016). FSI
ctia Trung Qudc duoc thiét ké
nhiam x4c dinh mirc d6 nghiém
trong cta bat 6n khu vuc tai
chinh & Trung Qudc, bao gdm
8 bién sb cua 4 thi trudng:
chénh 1&ch rui ro ctia ngan
hang, ti 1€ ng xau, ti 1€ cho
vay/huy dong ctia nganh ngén
hang; chi s ching khoan
Thuong Hai cho thi truong
chtng khoan; ti gia hdi doai
va dir trit ngoai héi cho thi
trudong ngoai hdi; chénh léch
rui ro va chénh Iéch loi tirc
trai phiéu chinh phii (TPCP)
cho thi truong no.

(i) Khu vuc ngian hang

Dé phan anh cang thang cua
khu vuc ngan hang, cic bién
sb sau d3 duoc lua chon:

(1) Chénh léch rui ro: Chénh
lIéch rui ro khu vuc ngan hang
chinh la chénh Iéch gitra 1ai
sudt co rui ro va 1ai suat phi
riii ro dé phan anh cing thang
thanh khoan lién ngan hang va
dy tinh vé rui ro v& ng. Chénh
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Hinh 1. FSI khu vue ngin hang Trung Qudc Hinh 2. FSI thi truwong chirng khoan
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Hinh 3. FSI thi trudong ngoai hdi Trung Quéc
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Hinh 4. FSI thi truong ng Trung Quoc
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lI¢éch rui ro lién ngan hang
duoc xac dinh bang chénh
léch giira 13i suét cho vay 3
thang trén thi truong lién ngan
hang Trung Qudc vai 13i sudt
TPCP 3 thang.

(2) Ti 1é no xdu: Ti 18 ng xau
cua cac ngan hang thuong
mai (NHTM) nha nudc dugc
lya chon dé phan anh cing
thiang ctia khu vuc ngin hang
& Trung Qudc, do vén cua céc
NHTM nha nuéc chiém phan
16n trong téng von diéu 1¢
cua nganh Ngan hang Trung
Qubc!.

(3) Ti lé cho vay/huy dong:
Bién s6 nay phan anh cing
thang va rai ro v& ng cua khu
vure ngan hang Trung Qudc.
FSI cho khu viuc ngan hang:
St dung phuong phép trong

" Theo NHTW Trung Qubc, vén
cta cac NHTM Nha nuéc chiém
t¢i hon 70% tdng vén didu &
nganh ngéan hang.
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Nguén: Nghién cieu ciia Sun va Huang (2016)

s6 phuong sai bang nhau,
nghién ctru da xay dung chi

s6 cang thang khu vuc ngan
hang Trung Qudc tir nam 1997
(Hinh 1).

Hinh 1 cho thdy cing thang
trong linh vuc ngan hang dat
dinh diém vao nam 1999,
trung voi khung hoang ngan
hang dugc xac dinh vao cudi
nam 1998 bdi Leaven va
Valencia (2008), sau d6 chi sd
nay dan giam xudng (sy lanh
manh cua nganh Ngan hang
Trung Quéc duoc cai thién
dan sau nam 2000).

(ii) Thi truwong chiung khoan
Cing thing hé thong va

rui ro cua thi truong chung
khoan (TTCK) duoc do
luong boi mirc bién dong

chi s6 ¢6 phiéu- wéoc lugng
biang mé hinh GARCH (1, 1)
(Bollerslev va Chou,1992)

dya trén dit liéu vé chi s6
chiing khoan Thuong Hai theo
thang.

FSI cho TTCK Trung Qudc
(SMFSI) xay dung boi md
hinh GARCH (1,1) dugc thé
hién trong Hinh 2 cho thay
chi sb nay bién dong lién tuc
trong giai doan nghién cuu.

(iii) Thi truong ngoai hoi
Cang thang thi truong ngoai
hbi Trung Quéc ciing duoc
xac dinh thong qua muc do
bién dong cua ty gia hbi doai
va duy trit ngoai hdi hang
thang. Theo Balakrishan va
cic tac gia (2009), chi sb cing
thang cho thi trudong ngoai hoi
(EMFSI) duoc xac dinh nhu
sau:

EMFS] = 86— o
Aer
. ARES, — L ARES,
O AREs:
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Trong do:

- Ae_phdn anh thay ’déi hang
thang trong ti gia hoi doai;

- ARES, 14 thay doi hang thang
cua dy trir ngoai hoi;

- U, o, phan anh gia tri trung
binh va phuong sai chuan cia
céc bién tuong ung.

Hinh 3 cho thay chi s6 EMFSI
dd phan anh rat nhiéu giai
doan c6 bién dong trén thi
truong ngoai hdi Trung Qudc,
bao gom sy Ién gia dot ngot
vao cudi nam 1994 va mat gia
sau nam 1995 do Chinh phu
Trung Quéc thuc hién khuyén
khich xuit khau, tuyén bd cua
Chinh phii Trung Qudc vé co
ché ty gia tha ndi nam 2005,
khung hoang tai chinh nam
2008 va khing hoang ng cong
khu vuc Chau Au.

(iv) Thj trwong ng

Hai chi s dugc sir dung dé
phan anh cing thing trén

thi truong ng Trung Qudc 1a
chénh 1éch 1oi tic trai phiéu,
la mot chi bao hiru ich cho suy
thodi?, va chénh léch TPCP,
phéan anh tinh trang thanh
khoan quéc té.

Chénh léch loi tirc trdi phiéu:
Chénh l&ch gitra loi tirc trai
phiéu dai han (TPCP 10 nim)
va loi tirc trai phiéu ngan han
(TPCP 1 nam) dugc xem la
chi bao cho suy thoai kinh

té va 1a bién dai dién cho

su khong chic chin trén thi
truong TPCP.

Nghién ctru khong st dung loi
tirc tin phiéu kho bac 3 thang
do day la cong cu tai chinh
rt it dugc phat hanh trén thi
truong trai phiéu ngan han

2 Xem Oet va cac tac gia (2011),
Estrella va Mishikin  (1996),
Habrich va Biano (2011).
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ctia Trung Qudc va luong phat
hanh ciing rat nho, TPCP 1
nim pho bién nhat va c6 lich
st phat hanh 1au nhéat & Trung
Quéc.

Chénh léch TPCP: Chénh léch
nay duoc xac dinh bang loi
tic TPCP Trung Qudc 10 nim
va loi ttc TPCP My 10 nam.
Két hop chénh 1&ch loi ttc trai
phiéu va chénh léch TPCP,
cac tac gia xac dinh chi s FSI
cho thi truong no Trung Qubc
bang phuong phép trong sb
phuong sai bang nhau (Hinh
4). Cang thang tai chinh trén
thi trudng ng Trung Quéc gia
tang sau nam 2009 do nhiing
hiéu ung lan truyén tir cudc
khung hodang tai chinh toan
cau, dic biét trén thi truong
TPCP.

Chi s6 cing thing tong

thé cho hé thong tai chinh
Trung Qudc

Cac tac gia da su dung
phuong phap trong sb phuong
sai binh quan dé xay dung

FSI tong thé (CNFSI) cho hé
théng tai chinh Trung Qudc.
Do dir liéu cua thi truong no
qua ngin (tir 2002 dén nim
2012) va doanh sé giao dich
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trén thi trudng no Trung Qudc
qua nho, cac tac gia da xay
dung CNFSI loai trrt DMFSI
bang phuong phép trong sb
phuong sai bang nhau tir nim
1994 dén nam 2012.

Do trén thuc té, khong co
cudc khing hoang tai chinh
nao xay ra & Trung Qudc tir
nam 1994, theo Lai va Lu
(2010), cac tac gia xac dinh
giai doan cing thiang tai chinh
hé théng bang cach do luong
d6 léch cua CNFSI véi duong
xu hudéng dai han. Khi chi sé
CNFSI cao hon mtc trung
binh dai han gip 2 lan d¢ léch
chuan 1a chi béo cho cing
thang tai chinh hé théng.

CNFSI,— HLenEsy

20 conrst,

CNFSIE =

Trong do6:

- CNFSIE la chi sb cang
thang, 1a tiéu chuan dé xac
dinh giai doan cing thing tai
chinh.

- Henrsie V3 Oenrsi la gia tri,
trung binh va d¢ 1éch chuan
cua CNFSI theo thoi gian.
Khi CNFSIE> 1 1a khi ¢6 cang
thang tai chinh hé thong. Cac
giai doan dugc xac dinh c6

Hinh 5.
Chi s6 CNFSI phan 4nh céc giai doan cing thing tai chinh
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Nguon: Nghién ciru ciia Sun va Huang (2016)
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cang thang tai chinh hé théng
duogc thé hién trong Hinh 5.
Pé cung cap cong cu thuin
tién va hitu ich cho co quan
giam sat va cong chung, cac
tac gia xay dung hé thong
canh bao phi tham sé theo
muc d6 do 1éch ciia mdi giai
doan:

DAu hiéu canh bao cing thing
tai chinh hé thong mau xanh:
1 <CNFSIE< 1,5

Dau hiéu canh bao cing thing
tai chinh hé thong mau cam:
1,5 <CNFSIE £2,5

Déu hiéu canh béo cing thang
tai chinh hé théng mau do: 2,5
< CNFSIE

1.2. Kinh nghié¢m cuia Hi Lap

FSI cua Hi Lap (FSSI) duoc
xay dung dua trén cach thuic
xdy dung chi s6 tong hop vé
cang thang tai chinh duoc
trinh bay trong nghién clru cia
Hollo va cac tac gia (2012),
nham xem xét ban chat cua
cang thang tai chinh bang
cach nghién ctru vé mdi tuong
quan thay di gitra cac khu
vuc thi truong. Céac tac gia

da xay dung chi sé téng hop
tir cac bién sé don 1¢ phan
anh cang thang cua ting thi
truong. Cang thang hé thong
duong nhu cao hon khi h¢
théng tai chinh & trong tinh
trang bat 6n mé& rong, tuc la
nhiéu thanh phan cua hé thong
tai chinh cung bi cing thing.
Kinh nghiém cta Hi Lap
trong bai viét dua trén két

qua nghién ctru cua Louis va
Vouldis (2013). Céc tac gia
cua nghién ctru nay da thuc
hién khao sat tai Ngan hang
Trung wong Hi Lap dé xac
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dinh nhitng giai doan cang
thang nhat v6i hé thong tai
chinh Hi Lap va danh gia xem
chi sé xay dung c6 twong

tng voi két qua cua khao sat
hay khong. Theo d6, cac bién
dugc lya chon phan anh sy
phat trién cta nhitng khu vuc
sau: (i) Co s6 cua nén kinh

té Hi Lap (Fundamentals of
Greek economy); (ii) khu vuc
ngan hang- dir liéu thi truong;
(ii1) khu vyc ngan hang- dit
liéu bang can dbi; (iv) thi
trudng von; va (v) thi truong
tién té.

(i) Co s& ciia nén kinh té Hi
Lap

MBoi trudng kinh té duoc xem
1a c6 nhirng anh huong nhét
dinh dén cing thing tai chinh,
n6 co thé khuyéch dai hodc
lam giam nhiing cing thang
cua khu vuc tai chinh. D61
khi, méi truong kinh té chinh
1a nguyén nhan chinh dan dén
khung hoang tai chinh, vi du
nhu khing hoang ng cong.
Céc bién duogc su dung la:

- Chénh léch loi ticc TPCP
Hi Lap 10 nam véi trdi phiéu
cua Purc: Theo Blix Grimaldi
(2010), chénh 1éch 1gi tic
gitta TPCP Hi Lap voi trai
phiéu cua Puc (thuong duge
coi la ngudng cho muc rui ro
thap nhit tai Chau Au) thé
hién dic diém co ban cua thi
truong, la kha nang thanh
khoan va muc bu rui ro tuong
ung voi mirc do tin nhiém
cua Chinh phu cling nhu 1a
tinh khong chic chin cua thi
truong.

- Bién dong loi tirc thuce hién:
Mt bién dong loi tirc cua
TPCP Hi Lap 10 ndm phan

anh tinh khong chic chén lién
quan dén dic diém co ban cua
nén kinh té Hi Lap. Bién dong
gia tai san tang gan voi sy tang
khong chéc chin vé gia tri co
ban cua tai san cling nhu sy
tang khong chic chan vé hanh
vi clia cac nha dau tu khéc.

- Twong quan gitra loi turc
cua chung khoan Hi Lap va
trdi phiéu Pirc: Cac nghién
cuu thyc nghiém da cho

thay méi twong quan giira

lgi tuc tu TTCK va lgi tuc
cua TPCP la am trong giai
doan cang thang tai chinh

va c6 gia tri duong rat nho
trong dai han. Ban chét cta
mbi trong quan 13 biéu hién
cua hién tuong “chay theo
chét lugng- flight to quality”
trong giai doan cing thang tai
chinh (Andersson va cac tac
gia, 2008; Hakkio va Keeton,
2009). Trong nghién ctru cua
Louis va Voudis (2013), cac
tac gia st dung loi tuc hang
ngay cua chi s6 TTCK Athens
(ASE) va trai phiéu cua Dtrc
dé tinh toan hé sb twong quan
thyc hién theo thang.

RCO tASE*Bund —

§ M ASE | Bund
m= 17‘mt /rmt

V2

Trong do:

RCOR A$¥Bd: he 6 tuong
quan thyc hién theo thang
gitra loi tirc chi s6 chung
khoan ASE va loi thrc trai
phiéu cua Dt

M la sb ngay giao dich trong
thang t.

Cac tac gia da lya chon trai
phiéu cua Duc 1a dai dién cho
trai phiéu an toan & cac nudc
EU.

b’und
m t
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(ii) Khu vec ngan hang- dir
liéu thi trwong

Dit liéu thi trudong vé khu vuc
ngan hang phan anh ky vong
cua thi truong vé hoat dong
ngan hang. Vi khu vuc ngan
hang 1a thanh phan co ban cia
hé thong tai chinh, chi sb cing
thang tai chinh can phai bao
gdm ca chi sé phan anh cing
thang hay khung hoang ngan
hang.

- Gid thi truong ciia cé phiéu
ngdn hang (chi sé c6 phiéu
ngan hang): Chi sé ¢6 phiéu
nganh Ngan hang thuong phan
anh ky vong cua thi truong

vé vién canh khu vyc ngan
hang. Blix Grimaldi (2010)
cho rang, khi chi sb nay tang
co thé 4m chi tinh trang tiém
an bong bong (1mpend1ng
stress- cang thang sap dén)
trong khi tinh trang suy giam
kéo dai chinh 1a mot dau hiéu
clia cing thing. Phép bién

d6i CMAX dugc sir dung

khi xay dung chi sb ¢6 phiéu
ngan hang Hi Lap dé xac dinh
nhiing giai doan suy giam
manh trén thi trudng ¢6 phiéu
ngan hang (Patel va Sarkar,
1998, Illing va Liu, 2006).
CMAX duogc xac dinh:

CMAX, =
P,
max[P.(P-;:j=0,..,12)]

Trong do: P 1a gia cua chi sb
o phiéu ngan hang tai thang
t.

- Rili ro ddc thi ciia gia c6
phiéu ngdn hang: Rui ro dic
thu cta khu vuc ngan hang,
ttrc 12 rii ro gan véi nhiing
su kién cua nganh Ngan hang
duoc xac dinh béng cach su
dung phuong sai phan du cua
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mo hinh thi truong.

- Chénh léch CDS cac ngan
hang Hi Lap: Cac tac gia

da st dung chénh 1&€ch CDS
(Credit Default Swap) trung
binh 5 ndm cta 4 ngan hang
16n nhéat Hi Lap 1a dai dién
cho rui ro tin dung. Chénh
léch CDS duoc dinh nghia la
chi phi hang nam dé bao vé
khoi tinh trang pha san cua
mot cong ty hay mot chinh
phu, do d6 1a mot chi sb phu
hop phan anh gia tri truong
cua rui ro tin dung. Ngoai ra
c6 thé st dung chénh léch trai
phiéu cua cic ngin hang dé
phan anh rui ro tin dung.

(iii) Khu vwe ngan hang- dir
liéu bang can doi

Cing thing trong khu vuc
ngan hang hoic 1a cing thang
bén no hodc la do su suy giam
chét lugng tai san phan anh
trén bang can d6i ctia ngan
hang (Mishkin, 1992). Sy két
hop gitra dit li€u thi truong
va dir lidu bang can ddi cua
nganh Ngan hang gitp dua

ra mot chi s phan anh day
du hon vé cac diéu kién thi
truong do bao ham trong do
cac triéu chiing khac nhau
ctia cing thang ngan hang
(Hanschel va Monnin, 2005).
Vi¢c dua cac dit liéu bang can
dbi vao nghién ciru gitp phan
anh nhirng thay d6i dot ngot
trong hoat dong cuia nganh
Ngan hang- c6 thé lién quan
dén cac su kién cang thang,
nhu tinh trang rut tién 0 at
hodc tang trudng tin dung
néng hodc ca hai, 1a ddu hiéu
cua khung hoang ngan hang.
- Gap tién giri- dugc xac dinh
1a thanh phan c6 tinh chu ky
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ctia tong tién giri, duoc xac
dinh bang phép loc HP v&i
A=14400 (Hodrick va Prescott,
1997). Gap chinh la tich liy
cla sy mat can béng: Do 1éch
xu huéng 16n c6 thé xay ra
trong mdt giai doan do sy phat
trién qua cao hay qué thap so
v6i phat trién cta xu hudng,
hoic 1a két qua cua nhiéu nam
trén hay dudi sy phat trién
cua xu hudng (Hanschel va
Monnin, 2005). Do d6, Gap
6 thé 1a mot phep do phu hop
phan anh sy mat can bang hon
la ti 1€ tang truong glan dorn
Gap tlen gui am cho thiy tién
gtri nam dudi dudong xu hudng
1a ddu hiéu cia ciang thang do
ngan hang sé& gip kho khan vé
thanh khoan va do d¢, c6 thé
ngan hang phai ban céac tai san
v6i mire gia thap, anh hudng
dén bang can ddi cta ngan
hang (Reinhart va Rogoff,
2009). Nhitng van dé bén no
clia ngan hang thuong gin véi
cac cudc khung hoang ngan
hang (Calomiris va Gorton,
1991).

- Gap cho vay: Gap cho vay
ciing duge xac dinh giéng nhu
Gap tién giri. Gap cho vay am
c6 thé duoc hiéu 1a déu hiéu
ctia viéc khong san sang cho
vay cia ngan hang (co6 thé do
van dé tir bén ng cuia ngan
hang) hodc do sy suy giam
nhu cdu tin dung.

- Kha nang sinh 101 ctia ngan
hang (Lai bién): Lai bién cao
cho thay ngan hang c6 thé thu
1ai tu hoat dong cho vay.

(iv) Thi trudong von

Nhiing cing thing cta thi
truong von chinh 1a mot
trong nhirng nguyén nhan co

Tap chi Khoa hoc & Dao tao Ngan hang
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ban ciia cing thang tai chinh
(Kindleberger va Aliber,
2005; Miskin, 1992; Reinhart
va Rogoff, 2009). Do do, viéc
dua cac dit liéu thi truong von
1a can thiét dé xac dinh nhirng
cang thing gin vi TTCK.

- Gid thi truong cé phiéu:

Su suy giam dot ngdt va kéo
dai trong gia cb phiéu 1a

mot dau hiéu ciia cang thiang
thi truong. Tac gia st dung
CMAX cua chi s chung cta
TTCK Athens (ASE) dé xac
dinh nhiing giai doan giam
manh trén TTCK Hi Lap
(Illing va Liu, 2006; Patel va
Sarkar, 1998).

- Bién déng cia TTCK: Cac
tac gia xac dinh bién dong cua
TTCK hang thang cua chi sé
chung ASE. Miic bién dong
cua TTCK tang phan anh tang
tinh khong chic chan vé cac
diéu kién co sé va hanh vi
cua cac nha dau tu (Hakkio va
Keeton, 2009).

- Loi nhuén trén ¢ phiéu
(EPS): EPS dugc xac dinh la
bién s6 phan anh kha ning
sinh 101 cua toan thi truong.
Trong giai doan khung hoang
tai chinh, lgi nhuan thuong

bi suy giam, do d6 EPS giam
chinh 1a mot dau hiéu cta
cing thing (Grimaldi, 2010).

(v) Thi trudng tién té

Thi truong tién té chinh 1a
ngudn gdc co ban cua thanh
khoan khu vuc tai chinh, do
d6 viéc két hop céc bién s
cua thi trudng tién té cho phép
x4y dung chi s6 phan anh
duoc cing thiang tai chinh.
Theo Holthausen va Pill
(2010), trudce khi cudgc khing
hoang tai chinh gin day dién
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ra, thi truong tién té thuong
duogc bd qua trong cac nghién
cuu hoc thuat vi duong nhu
thi truong nay van van hanh
rat troi chay. Tuy nhién, sy
cang thang cua thi trudng tién
té da dugc luu y trong cudc
khung hoang tai chinh gan
day, nhu Taylor va Williams
(2009) da nhan dinh c6 “mot
chu thién nga den” trén thi
truong tién t&°. Bé do luong
su cing thing cua thi truong
tién té, cac tac giad st dung cac
bién sau:

- Chénh léch Euribor 3
thang/ T-bill Durc 3 thang:
Euribor dugc xem la ngudng
cho mtrc 13i suat cho vay ngin
han thi truong li€n ngan hang.
Chénh léch gitra Euribor 3
thang va T-bill 3 thang phan
anh rui ro dbi tac va rui ro
thanh khoan. Hon nira, trong
giai doan cing thang tai chinh,
tinh trang thong tin khong
can xung gia ting dan dén
tinh trang lya chon doi nghich
cling tang 1én. Do d6 chénh
léch gitra Euribor va T-bill
phan anh 3 loai rui ro: Huéng
t6i chat lugng, hudng toi
thanh khoan va thong tin bt
can xung (Hakkio va Keeton,
2009). Do giai doan trudce khi
gia nhap Cong ddng chung
Chau Au nam 2001 va sau
cudc khung hoang no Hi Lap,
chénh Iéch Euribor khong
dugce xem 14 bién dai dién cho
chi phi vay ng ctia cac ngan
hang Hi Lap. Do d0, trong hai
giai doan nay, cac tac gia da

® Tham khdo ECB Financial
Integration Report 2011 dé xem
mét chudi cac giai doan khac nhau
ma thi tredng tién t& da trai qua,
tiép ndi sy cang thang thi trwdng
lién ngan hang, t thang 8/2007.

xdy dyung bién dai dién cho
chi phi vay no bang cach hdi
quy chénh léch Euribor trén
chénh léch loi tirc TPCP cho
giai doan thang 1/2001 dén
thang 12/2009, va st dung mo
hinh dé ngoai suy gia tri dai
dién cua chi phi vay no.
EuriborSpread, = d +

d SovereignSpread, +e,

Phu’o’ng phap xay dlrng chi
s0 cing thang hé thong tai
chinh FSSI

Buéc dau tién trong xay dung
FSSI 1a xay dung 5 chi sb
thanh phan tuong tng véi 5
nhom bién sb & trén. Phuong
phéap nhén tb chinh duoc st
dung dé tao ra nhén t dai
dién cho bién dong chung nhat
cta mdi nhoém bién sb. Do do,
cac tac gia da xay dung cac
chi sb thanh phan 1a nhan té
dau tién giai thich cho phan
16n nhirng bién dong trong
mdi nhém bién sb cing thing
ban dau. Theo cach nay nhiing
bién déng nho sé& dugc coi la
“nhiéu” Va bi bd qua. Sau do,
céc chi sb thanh phan duoc
sap xép tir 0 dén 100 bang
phép bién doi logistic duoc
chuin héa (ECB, 2009b), nho
d6 cho phép tong hop céc bién
s6 don 1¢ thanh chi s6 cing
thang tong thé.

Nhitng ving mau xam tuong
ung voi nhitng giai doan

cang thang duoc xac dinh tur
két qua khao sat khu vuc tai
chinh Hi Lap trong giai doan
1998- 2010 dya trén danh gia
cua cac chuyén gia tai chinh
vé cac su kién dugc coi 1a

c¢6 anh huong dén hé thong
tai chinh Hi Lap. Tu Hinh 6
c6 thé thay cac bién s6 thanh
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Hinh 6. Chi sb ciing thing tai chinh tai Hi Lap
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phan déu déng gop vao viéce
lam gia tang muc d0 cang
thing tong thé cua hé théng
tai chinh. Diém dang chu ¥ 1a
chi s6 cua thi truong tién té
12 nhan t6 pho bién trong gan
nhu ca 6 giai doan cing thing
trong giai doan nghién cuu.
Trong giai doan khung hoang
ng cong Hi Lap, chi sb cua co
s¢ clia nén kinh té 1a nhan t6
chinh dan dén cing thing tai
chinh. Pong thoi, chi s6 cia
khu vuc ngén hang dya trén
dir liéu bang can d6i khong
¢6 nhiéu déng gop cho cing
thang trong giai doan khung
hoang tai chinh toan cau vao
cudi nam 2008. Diéu nay c6
thé do cac ngan hang Hi Lap
khong c6 nhidu cac tai san
doc hai (toxics assets), va do
d6 khong chiu ton thit nhidu
trong giai doan nay. Hon nira,
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Nguon: Nghién ciru ciia Louis va Vouldis (2013)

khu vuc ngan hang Hi Lap
dugc bao vé khoi cudc khung
hoang tai chinh toan cau do
lgi nhuan cao va von c6 phan
16n. Budc thur 2 trong xay
dung FSSI 14 tong hop 5 chi
s6 thanh phan thanh mét chi
s6 phan 4nh rai ro hé thong,
FSSI. Cac tac gia da van dung
1y thuyét vé danh muc dé xay
dung chi sb nay (Hollo va cac
tac gia, 2012). Theo 1y thuyét
vé danh muc, khi ching ta két
hop cac tai san rui ro c6 mdi
twong quan cao, rui ro cua ca
danh muc tang 18n khi tit ca
céc tai san cing thay ddi theo
mot chiéu trude bién dong
cua thi truong. Nguoc lai khi
twong quan gilra cac tai san la
thap, rui ro phi hé théng hay
rai ro ¢6 thé da dang hoa duogc
giam thiéu, lam giam murc do
rui ro cuia ca danh muc. Theo

d6, mbi twong quan gitra cac
chi s cing thing co ban, tirc
1a cac chi sb thanh phan, 1a
mot dai dién cho rui ro hé
théng cia ting thi truong.
Muc d6 tuong quan cang

cao phan anh tinh trang cang
thang mo rong ¢ nhiéu khu
vuc thi truong, do d6 dan dén
rii ro hé thong gia ting.

Dé tbi da hoa kha ning chi

s6 ¢ thé phan 4nh dung cac
giai doan cing thang, dya trén
dac diém cua thi truong tai
chinh Hi Lap, céc tac gia da
dua thém trong sé cho céc chi
s6 thanh phan, trong d6 co

s& cua nén kinh t& Hi Lap 1a
24%; khu vuc ngan hang- dir
liéu thi truong: 25%; khu vuc
ngan hang- dir li€u bang can
ddi: 13%, TTCK: 12% va thi
truong tién té: 25%.

Dé xay dung FSSI, cac tac gia
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Hinh 7. Chi s6 ciing thang hé théng tai chinh (sit dung mé hinh

Garch da bién BEKK) da phac hoa ’nhu:ng diém

100 — Grook sgiemign debt crisis cao tlIO'l'lqg doi tvI'OI'lg g}al

ag Liguidity stress / Northem Rock he doan khung hoang (Vung
Russ{an Crisis Lehman Brothers A

mau xam). Mot cach tong
thé, c6 thé thady FSSI da
c6 thé phan anh tuong
d6i chinh xac nhiing giai
doan khung hoang tai
chinh ¢ Hi Lap, trong

khi khong khuyéch dai
murc do cang théqg trong
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Nguon: Nghién citu ciia Louis va Vouldis (2013) vé viée xdy dung chi s6
cang thang tai chinh

udc lugng ma tran tuong quan st dung 1a mo6 hinh BEKK cho Viét Nam

bang m6 hinh GARCH da do Engle va Kroner xay dung

bién (Multivarate Garch). Mo nam 1995. Qua nghién ctru kinh nghiém
hinh MGARCH thuong dugc Chi sb FSSI trong hinh trén ctia Trung Qudc, Hi Lap va

Bang 1. Hé thong cac bién s6 phan anh cing thing trong tirng khu vuec thi truwong tai chinh

Chisé Dién giai +/- Nguén

Khu vuee tién té

La chénh léch gitra 1ai suat cia mot khoan vay lién ngan hang
khong c6 dam bao (vi du: Stockholm Interbank Offered Rate)
vé&i lai suat cda tin phiéu kho bac cung ky han.

Chénh léch TED
(TED spread)

Sandahl va cac
tac gia, 2011

+

Euribor 3 thang/  Euribor dwoc xem 1a nguéng cho murc I3i suat cho vay ngn
Chénh léch T-bill han thi tredng lién ngan hang. Chénh léch gitra Euribor 3 thang
Durc 3 thang va T-bill 3 thang phan anh rti ro déi tac va rai ro thanh khoan.

Hakkio va
Keeton, 2009

-+

Chénh Iéch rti ro lién ngan hang = Lt 3 thang — TBRt 3 thang.
Chénh léch riiro Trong dé: Lt 3 thang la Iéilsuét cho vay 3 thang trér) thi trwvdng Sun va Huang
lién ngén hang lién ngan hang Trung Quoc; TBRt 3 thang la 1ai suat TPCP 3 (2016)

thang.

+

Khu vwec ngan hang

Tin dung tang tru’{yng qué mirc dan dén tinh trang tang tru’c"mg
Tin dung/GDP tin dung nong, chat lvong tin dung suy giam, anh hudng dén +
hé s6 CAR clia ngan hang.

Ty |& cho vay/huy Bién sé nay phan anh cang thang va rii ro v& no cia khu vuc

Sun va Huang

doéng ngan hang Trung Quéc. (2016)
Gap tién gri &m cho thay tién g&ri nam dwoi duong xu huéng Reinhart va
Gap tidn qii la ddu hiéu cla cang thdng do ngan hang sé gap khé khan vé + Rogoff (2009),
plteng thanh khoan va do d6 o thé ngan hang phai ban cac tai san Sun va Huang
v&i mire gia thap, anh huwdng dén bang can doi clia ngan hang. (2016)

Gap cho vay &m co thé dwoc hiéu la dau hiéu ctia viéc khong
Gap cho vay san sang cho vay clia ngan hang (co thé do‘vén dé t bén n¢ +
cla ngan hang) hoac do s suy giam nhu cau tin dung.

Sun va Huang
(2016)
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Reinhart va
No xau/tbng tai  Tilé no x4u tdng cao phan anh chat lwong tai san clia ngan . Rogoff (2009),
san hang suy giam. Sun va Huang
(2016)
Gia thi truong Chi s6 cb phiéu nganh Ngan hang thuong phan anh ky vong Reinhart va
ctia cb phiéu cua thi trwdng vé vien canh khu viee ngan hang: khi chi s6 nay
2 2z ) ; Rogoff (2009)
ngan hang (Chi  tang co thé am chi tmh trang tiém an bong béng (|mpend|ng " Blix Grimaldi
s6 cb phiéu ngan stress-céng thang sap dén) trong khi tinh trang suy giam kéo (2010)
hang) dai chinh 1a mét du hiéu cla cang thang.
g/lél“:]c i%?;?i &6 Phan anh su khong chdc chan cla cac nha dau tw vé gia tri , Louisva
2Ng clia khu vire ngan hang.. Vouldis (2016)

nganh ngan hang

Balakrishman

Beta ctia hé Hé s6 Beta phan anh ri ro clia khu virc ngan hang, hé sé Beta N

J A Ls . . . s oz o + vadong sy
thong ngan hang tang phan anh khu vwc ngén hang tiém an nhiéu rui ro. (2011)
Rui ro dac thu Rui ro dac thu clia nganh ngan hang, nhw rdi ro gan véi sy .

A S A 2 s A 1 f s . Louis va
cla gia co phiéu kién cu thé nganh ngéan hang, dwgc xac dinh bang phwong sai + .

N . 3 N P > Vouldis (2016

ngan hang cua phan duw cua mé hinh thj trweong.

Thi trwong ngoai héi

Giam gia cla Dong n0| té glam gla cho thay sw gia tang mirc d6 khong chéac Eichengreen va

déng tién ndit&  chan vé gia tri cia déng tién qudc gia. * déng sw (2004),
Kaminsky,
Lizondo va
. I Dw tri» ngoai hdi gidm tac dong tiéu cuc téi kha ndng thanh Reinhart
Sut giam dir triv A £ %~ . NSRS S . . )
g toan quoc té cling nhw an ninh tai chinh tién té cia nuwdéc do, + (1998);
ngoai hoi . , n N . . A
gia tang mdrc do rdi ro cla thj trwdng ngoai hoi. Caramazza,
Ricci, va
Salgado (2000)
Thj trwroong chirng khodn
s o Chi sb gia chirng khoan gidm cho thay tén that du tinh I&n hon, .
Chisb gia chirng .. “ o e LA 7 P N Bollerslev va
. rui ro cao hon hay tang marc dé khédng chac chan vé lgi nhuan - X
khoan o A dong sw (1992)
trong twong lai cua doanh nghiép.
Mrc bién dong  Murc bién dong cla chi sb cb phiéu chung tang phan anh ting o
5 2 X 2 . a 2 2 A . Y A N . s Hakkio va
cla chi s6 co tinh khdng chac chan vé céac diéu kién co s& va hanh vi cia +
Sz . N Keeton, 2009
phiéu chung cac nha dau tw.
Thj trworng no
Vay, no qua mirc- cac khodn ne tich Ity- chinh la mét khoan‘
No NU6C naosi thué vé&i san lwvgng trong twong Iai,, cén‘tré’ cac hoat dong dau + Erbil va Salman
i 9 tw tw nhan cé hiéu qua va tao ra rat nhiéu ganh nang Ién cac (2006)

nd lwc cla chinh phd.

Ch’énh léch gitra loi tire trai phiéu dai han va loi tL’Pc; trai phié’u
ngan han dwgc xem la chi bao cho suy thoai kinh té va la bien  +
dai dién cho sy khéng chéc chéc trén thi truong TPCP.

Chénh léch loi
tire trai phiéu

Sun va Huang
(2016)

Chanh |&ch trai Chénh léch nay dwoc xac dinh bang loi tiec TPCP Trung Quéc Sun va Huang
phiéu chinh phd 10 nam va lgi tiec TPCP My 10 nam. (2016)

Ddu +/- phan danh tac dong ciing chiéu/nguwoc chiéu ciia bién sé dén cang thang tai chinh.
Nguon: Tac gia tong hop tir cac nghién ciru
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mot sb quéc gia, co thé hé
théng cac bién sb phan anh
cing thing trong ting khu vuc
thi truong tai chinh nhu sau
(Bang 1).

Kinh nghiém cta Trung Qudc
va Hi Lap vé xay dung FSI
cho thay viéc nghién ctru dé
xay dung FSI cho Viét Nam
1a hét sirc cap thiét. FSI duogc
xac dinh dua trén cac bién
cang thiang don 1&, phan anh
mirc d9 cang thang trong

ting khu vuc cua thi truong
tai chinh, bang cac phuong
phéap phu hgp, cac bién nay s&
duoc két hop thanh mot chi sb
tong thé, phan anh cing thang
cua thi truong tai chinh noéi
chung. Qua nghién ctru kinh
nghiém xay dung FSI cuia cac
qubc gia, c6 thé rat ra mot sd
bai hoc kinh nghiém cho Viét
Nam nhu sau:

- Viéc xay dung FSI cho Viét
Nam 1a hét strc can thiét, do
day 1a mot chi s6 bién dong
theo thoi gian, phan anh tinh
trang cang thang thyc té cia
thi treong tai chinh, thoi diém
bét dau va dinh diém cua cing
thang tai chinh, hay cing
thang tai chinh dang & muc
d0 nao. Do d6 day 1a mot chi
bao vi mo rat hitu hiéu cho
nhitng bat 6n cua thi truong
tai chinh, gitp co quan quan
Iy nhan dlen duoc nhling rai
ro tiém an cta nén kinh té dé
dua ra nhiing giai phap phu
hop va kip thoi nhim 6n dinh
thi truong tai chinh, gép phan
6n dinh nén kinh té. Dé xay
dung FSI cho Viét Nam, trudc
hét can xay dung bo dir liéu
vé cac khu vyc cua thi truong
tai chinh, cac dir li€u duoc
thu thap cang chi tiét, day du,
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kip thoi thi viéc xay dung FSI
cang tro 1én thuan loi, kip
thoi phuc vu cong tac dy bao
nhitng cing thiang tai chinh
tiém an

- FSI phai duoc xay dung dua
trén cic bién thanh phan- 1a
céc bién phan anh cing thing
cua tung khu vuec, thi truong
trong ca hé thong tai chinh:
thi truc‘mg tién t¢, thi trudng
ngoai héi, khu vue ngan hang,
thi truong ng va Von 6 phan.
Viéc xay dung chi sb dua trén
nhitng bién cing thang thanh
phan nhu vay phan anh nhiing
dic diém co ban cia cing
thang tai chinh: sy bién dong
16n trong gia tai san (loi tuc
cua thi truong no va von cd
phan); gia taing mirc do rui ro/
khong chic chan (bién dong
thi truong von va thi truong
ngoai hoi); thay doi 1on trong
kha nang thanh khoan (chénh
l¢ch TED- chénh léch 1ai suat
trén thi truong tién té) va strc
khoe ctua hé théng ngan hang
(Beta ctia hé thong ngan hang,
thay do6i trong ti 1€ ng xau,
quy md tién gu1/t1en vay cua
hé thong ngan hang). Nhin
vao céc bién sb thanh phin
nay c6 thé thay duoc cing
thang tai chinh nao (gin véi
ngan hang, gin véi TTCK,
gan véi tién té hay két hop cac
yéu t d6) dan dén suy giam
san lugng 16n hon.

- Cac bién duoc lya chon
phai phu hop véi thyc tién thi
truong tai chinh tai qubc gia
d6 va 1a bién dai dién, phan
anh duoc muc do cang thing
cua tung khu vuc/thi truong.
Kinh nghi€m ctua Trung Qubc
cho thay, thi truong tai chinh
Trung Qudc dya trén ngan

hang (bank based system),

tuy nhién dén nim 2006 méi
c6 nhitng ngan hang dau tién
¢ cb phiéu niém yét trén

san chirng khoan Thugng

Hai (SSE)- Ngan hang Trung
Quéc (BOC) 1a NHTM nha
nudc diu tién co ¢b phiéu
niém yét trén thi truong cac
¢6 phiéu loai A (A-share
market) vao nam 2006 nén khi
nghién ctru vé cing thing khu
vuc ngan hang tai Trung Qubc
trong giai doan 1994- 2012,
dir liéu bang can ddi duoc

st dung thay cho dir li€u thi
truong (chi s ¢6 phiéu nganh
ngan hang, bién dong chi sb
¢ phiéu) nhu cac nghién ctu
& My hay Canada. Pic diém
nay cua thi truong tai chinh
Trung Qudc ciing kha tuong
ddng véi dac diém cua thi
truong tai chinh Viét Nam.
Mic du hé théng tai chinh cua
Viét Nam la hé théng dua trén
ngan hang, ngan hang chiém
ty trong 16n trong khu vuc tai
chinh vé&i khoang 75% tong tai
san tai chinh, tin dung duoc
cung cip boi hé thong ngan
hang trong nudc cua Viét
Nam hién chlem ty trong 16n
trong tong s6 von cung ung
cho nén kinh té, tuy nhién tinh
dén nam 2017, méi ¢6 11/35
NHTM c6 ¢6 phiéu niém yét
trén cac san chung khoan. Do
d6, dién bién gia cua cac c6
phiéu nay chua phan anh duoc
dién bién chung cua thi truong
ngan hang. Trong diéu kién
do, di liéu bang can ddi nén
duoc st dung dé phan anh day
du hon nhirng bién dong trén
thi truong ngan hang. m
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Summary

Constructing financial stress index - International experience and lessons for Vietnam

In the past few years, financial crisis have brought about signifincant adverse impact on the world economy. To
avoid the crisis, market participants and financial authorities should be fully aware of the stress condition of the
financial system - the early stage of financial crisis. Therefore, the research on constructing the financial stress
index to gauge the instability of the financial system to facilitate actions to prevent financial crisis is very important.
This paper represents the experience in constructing the financial stress index in China and Greece, from that,
some lessons for Vietnam in constructing financial stress index have been concluded.

Key word: financial stress index, financial vulnerablity, banking stress index, money market stress index, equity
market stress index, international experience.

Oanh Thi Kim Vu, M.Ec.
Banking Faculty, Banking Academy

tiép theo trang 57

In general, the proposed composite model in the
model can overcome the error internal credit rating model. m
in the internal credit rating

that commercial banks are

using. However, the article

which is not mentioning the

way to calculate the weight

set for this model is only

introducing the general model

for the composite model in

the credit rating model. Thus,

the future research will focus

on the method of calculating

composite weight set in

order to produce an optimal
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