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TOM TAT

Bong béng gia nha &, buing nd tin dung dwéi chuan va céc bién phap khuyén khich trong khu vuc
tai chinh bi léch hwéng la cac nguyén nhan chinh gay ra sw d v& hé théng tai chinh ctia My vao
2008 - 2009. Cudc khing hoang da thé hién nhiéu khia canh trong thj trwdng tai chinh: (i) rdi ro
dao dlrc trong hé théng ngan hang; (i) nha dau tw da tw tin thai qué vao sw ting gia clia cac san
phadm dau tw méi, rdi ro khi lam dung don bay; va (iii) cac nha quan ly khong diéu tiét kip thoi sw
léch hwéng trong khu vuc tai chinh. Khiing hoang tai chinh gay tén hai quéc gia va dé lay lan, thic
d4y chinh phi c&n phan &ng chinh sach nhanh chéng khi khiing hoang xay ra va né luc dwa ra
giai phap dé tranh khiing hoang trong twong lai.

Tir khéa: vai trd cha chinh pha, khiing hoang tai chinh, bong béng nha &, tin dung dwdi chuén, thi
trwdng tai chinh.

ABSTRACT

The housing price bubbles, the subprime mortgage lending boom and skewed financial sector
incentives were the main causes of the collapse of the US financial system in 2008 - 2009. The
crisis has shown many aspects in the financial markets: (i) moral hazard in the banking system; (i)
investors' opacity and overconfidence in new financial instruments, risk of abuse of leverage; and
(iii) regulators did not promptly regulate deviations in the financial sector. Financial crisis harms the
country and spreads to countries around the world, prompting the government to react quickly to
policies when a crisis occurs and find solutions to prevent future crises.

Keywords: financial crisis, the role of government, housing bubbles, subprime lending, financial
markets.

cu tai chinh mai an gidu rai ro, quy trinh

1. Gidi thiéu

Trudc nhirng nam 1980, Chinh phu tai
nhiéu qudc gia da thuc hién can thiép mirc do
cao vao hé thong tai chinh, nhung dic biét 1a
tir nhitng nam 1990, cac khu vuec tai chinh da
bai bo nhiéu quy dinh, trong d6 qué trinh tu
do héa tai chinh luén nhan dugc su quan tam.
Han ché su kiém soat va giam quyén sé hitu
cua chinh phu trong khu vyc tai chinh, loai
bo nhitng quy dinh kiém ham hoat dong tai
chinh 1a mot phan caa ty do hoéa tai chinh.
Trudng hop minh hoa dién hinh cia viéc mo
rong qua mac ty do hda tai chinh la cugc
khiing hoang dién ra tai My vao nam 2008 va
lan rong trén toan thé gigi, c6 ngudn goc tur
bong bong gia tai san két hop véi cac cong

quan tri rui ro khong dugc cac cong ty tuén
thia, va cac co quan quan Iy khong diéu tiét
thi treong tai chinh (Baily & cong sy, 2008).

Nhiéu ly thuyét tap trung giai thich cho
thiy su bung né trén thi truong tai san va tin
dung ma cudi cing din dén cac vu phé san
thuong s€ tao nén khung hoang. Tuy nhién,
viéc giai thich ly do tai sao bong bdng gié tai
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san hodc bung né tin dung dwoc phép tiép tuc
va cudi cing tro nén khong bén viing va bién
thanh cac vu phé san hoic v no van 1a diéu
thadch thac. Trach nhiém cua ca cac nha
hoach dinh chinh s&ch va cac bén tham gia
khu vuc tai chinh déu phai tra 1oi tai sao lai
khong luong trude dugc rii ro va tir d6 cd
gang lam cham sy gia ting gia tai san hoac
han ché viéc nai long tin dung (Claessens &
Kose, 2014).

Cudc khung hoang c6 thé chi la mot co
hoi khac nhiam cai thién khu vuc tai chinh
hién tai. T bai hoc khung hoang tai chinh
2008, viéc nhan dinh lai vai tro diéu tiét khu
vuc tai chinh cua chinh phu Ia can thiét. Cau
trdc bai viét bao gdm: phan dau gisi thiéu vé
khung hoang tai chinh va vai trd quan ly thi
treong tai chinh cua chinh phu. Céac phan sau
dé cap dén: cac nguyén nhan chinh gay ra
cudc khung hoang tai chinh; danh gia vai tro
diéu tiét khu vuyc tai chinh cuaa chinh phu My
trong khang hoang va khuyén nghi dé ngin
chan khang hoang trong tuong lai. Phan cudi
1a két luan.

2. Co s& 1y thuyét
2.1. Khiing hodng tai chinh

C6 nhitng dic diém chung trong cac cudc
khang hoang du ching biéu hién & nhiéu
dang khac nhau. Khung hoang tai chinh
thuong di cung v6i mot hodc nhiéu hién
tuong sau: gia tai san va khéi luong tin dung
tang cao; gian doan nghiém trong trong viéc
cung cap tai chinh cho nén kinh té; nhiing
khé khin vé bang can dbi ké toan (céc cong
ty, cac trung gian tai chinh va cac tap doan);
va chinh pha trg cdp & quy md Ion (hd tro
thanh khoan va tai cap vén). Khang hoang
xay ra tu nhitng nguyén nhan co ban da dugc
nhiéu Iy thuyét lién quan dé cap dén. Mac du
cac yéu té co ban - cac su kién xay ra dot
ngot bén trong hoic bén ngoai, kinh té vi mod
mat can bang - thuong dwoc quan sat thay,
nhung van con nhiéu cau hoi vé& nguyén nhan
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chinh xac cua cac cuoc khung hoang. Céac
yéu té “phi 1y tri” doi khi thiic day tao ra
khung hoang tai chinh, bao gém ca su dot
ngot thdo chay cua cac ngan hang, su lay lan
va lan toa gitra cac thi truong tai chinh, tin
dung roi vao khung hoang, sy xuat hién cac
vu phé san tai san (Claessens & Kose, 2014).

Céac cugc khung hoang tai chinh xay ra
dudi cac dang khac nhau, nhung c6 thé phan
biét thanh hai dang khung hoang 16n.
Reinhart & Rogoff (2009) md ta c6 hai loai
khung hoang: nhitng cugc khung hoang duoc
phén loai boi cac phan tich dinh lugng va
nhitng cudc khung hoang phu thugc phan I6n
vao phan tich dinh tinh. Nhom dau tién chi
yéu bao gom céc cudc khung hoang tién té va
su suy giam dot ngot dong von rong (thé hién
dac trung boi sy dao nguoc nhanh chong caa
dong vén qudc té, s diéu chinh cua gia tai
san, va su suy giam trong tiéu ding va san
Xuat), va nhém tha hai bao gém céc cudc
khung hoang ng va ngan hang.

2.2. Vai tro qudn ly thi truwong tai chinh cia
Chinh phii

C6 nam cach thic thé hién vé hanh dong
cua chinh phu: (1) tao ra cac thé ché thi
truong, (2) didu tiét cac thé ché thi truong,
(3) can thiép vao cac thé ché thi truong thong
qua cac co ché quan ly khéc, (4) can thiép
tryc tiép vao thi truong vén, va (5) cac can
thiép khac. Nhém can thiép thir (2) va (3) c6
thé dugc xem la cai thién thi truong tai chinh
va str dung thi truong tai chinh dé tac dong
cac muc tiéu khac. Thét bai cua thi truong c6
kha nang lan rong hon & thi truong tai chinh,
do6 chinh 1a sy khac biét gita thi truong tai
chinh so vai céac thi truong khac. Mot vai
chinh sach ma chinh pha xay dung nham can

thiép vao khu vyc tai chinh lai khéng giai
quyét tryc tiép nhiing that bai thi truong nay,
ma nham thac diy mot loat cac muc tidu xa
hoi: (i) bao vé nguoi tiéu dung; (ii) chi dao
phan bd ngudn luc; (iii) kich thich ting
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trudng; (iv) dam bao canh tranh; (v) cai thién
tinh thanh khoan cua céc ngéan hang; va (vi)
on dinh kinh té vi mé. Thuc té viéc nham vao
ting muc tiéu nay boi cac tac dong cua chinh
phu s& dan dén thit bai co ban cua thi truong.
Khi thiét 1ap cac quy dinh, cac nha quan ly
can phai nhan ra ho phai di mat ca su khong
hoan hao cua théng tin va su bat can xung
ctia thong tin, ciing nhu ho ¢6 nhiing han ché
trong kha nang danh gia rui ro (Stiglitz,
1993). Vi viéc thi truong khdng hoan hao
Bang 1.

lubn ton tai nhiéu thong tin mang loi thé doc
quyén, chinh phi can nhan thiy tim quan
trong phai tham gia diéu tiét thi truong. Thuc
té da chi ra, néu thiéu ving “ban tay hitu
hinh” cta chinh phut, “ban tay vo hinh” doi
khi dan dat thi truong te do dén tinh trang
hén loan. Khing hoang tai chinh 2008, truéc
do 1a thoi ky Dai suy thoai 1929 - 1933, la
minh chiang r6 nét khi chinh phu My khong
can thiép kip thoi vao khu vuc tai chinh da bi
Iéch huéng.

Mot s0 nghién ciru va cdac dé xuat lién quan dén vai tro quan ly thi truong tai chinh ciua chinh

phui trong khing hodng.

Cic dé xuit

Tac gia Bai nghién ciru
Cho The Role of State
(2010) Intervention in the

Financial ~ Sector:
Crisis  Prevention,
Containment, and
Resolution
Mendonga  Crises in  the
& Deos financial regulation
(2010) of finance-led
capitalism: a
Minskyan analysis
Liou The Financial Crisis
(2013) and the Challenge

of Government
Regulation

(i) cai thién chit luong thong tin vé cac t6 chic va hé thdng tai
chinh; (ii) huy déng su ting ho chinh tri; (iii) hanh dong kip thoi caa
chinh phi; (iv) thuc hién tiép can can bang dé cing cb quy dinh; (v)
dam bao su phdi hop hiéu qua giira chinh sach tién té va cac co quan
giam sét; (vi) giai quyét cac xung dot loi ich; va (vii) thiét 1ap mot
kién tric tai chinh qudc té mai.

(i) tang cudng xu ly vén dbi véi cac cong cu phic tap cd mirc do rui
ro tin dung cao; (ii) thic day hon nita cac tiéu chuan toan cau vé
quan ly va gidm sat rui ro thanh khoan; (iii) ting cuong giam sat va
quan ly rui ro cua cac ngan hang; va (iv) nang cao ky luat thi truong
théng qua viéc cong b thong tin va dinh gia tot hon.

(i) thanh 1ap mot co quan giam sat doc lap dam bao rang ngudi tiéu
dung nhan dugc théng tin rd rang, chinh xac vé cac san pham tai
chinh; (i) thanh lap mot hoi ddng dé giai quyét cac rai ro hé théng
do céc cong ty, san phiam phirc tap gay ra; (iii) cham dut cac goi ctu
tro “qua 16n dé that bai” (too-big-too-fail); (iv) mang lai sy minh
bach va trach nhiém giai trinh cho céc thi truong phai sinh; va (v)
trao quyén cho cac co quan quan 1y dé giam sat gian lan tai chinh va
thao tling hé thong.

Nguon: Tac gia tong hop

3. Nguyén nhan cudc khing hodng tai

chinh 2008 va vai tro diéu tiét ciia chinh

phi My¥ trong khiing hoing

3.1. Nguyén nhdn khiing hodng tai chinh 2008
Ké tir khi xay ra Dai suy thoai giai doan

1929 - 1933, tai My chua tung cé cudc

khung hoang nao 1én nhu nam 2008 - 20009.

Vay ly do bat ngudn tir dau? Cau tra 1oi da

cho thiy cac nguyén nhan khai ngudn tir thi
trudng nha & va tai chinh caa nén kinh té My.
Co6 ba nguyén nhan chinh: (i) Bong bong gia
- Sy tang gia va giam gia gia tao cua mot loai
tai san hoic hang héa cu thé - da théi phong
qué murc gia tri ctia nhirng can nha va sau do
lam gi& nha giam manh; (ii) Su bung né cho
vay thé chap dudi chuan lam tram trong thém
va tac dong manh dén bong béng nha &, va
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(i) Céc bién phéap khuyén khich trong khu
vuc tai chinh bi léch huéng da thuc day su
buing nd tin dung dudi chuan (Beachy, 2012).

3.1.1. Bong bong nha 6: Tang gid khdng bén vitng
Ngudn gbc cua bong bong nha dat tuong
ty nhu bong bong gia trudec day: nhu cau
thuc gia ting da thuc ddy su ting gia tur ti,
sau d6 nhanh chong bién thanh mot dot ting
gia nhanh chong va mang tinh déu co. Trong
cudi nhitng nam 1990, hau hét ngudi My dau
tu vao chirng khoén va ho tré nén giau co khi
gid co phiéu ting gip do6i trong giai doan
bong bdéng dot-com vao nhirng nam 1996 -
2000. Mac du bong bong dot-com da v sau
nam 2000 (véi gia cd phiéu giam déu dan
cho dén nim 2003), gia cd phiéu ting vao
cudi nhitng nam 1990 da gitip nhiéu gia dinh
s& hitu ¢6 phiéu tro nén giau c6 hon va ho da
chon chi tiéu vao nhirng ngdi nha lon va tot
hon. Nhu ciu nha & ting nhanh hon so véi
ngudn cung nha méi, dan dén gia nha ngay
cang ting cao. Viéc dau co vao nha dit trong
giai doan tu 1998 - 2003 da sinh ra bong
bong va giai doan tir 2003 - 2006 tin dung
gia tang da lam bung phat bong bong nha 6.
Tir ndm 2003, gia nha dit ting voi téc do
chua tirng ¢6, gi& ctr tang gip dodi, cudi clng
dat dinh vao nam 2006. Va bong bong nha &
d3 bung nd vao nam 2007 - 2008. Gia nha
dat tiép tuc giam dan sau nam 2009 va giam
kéo dai cho dén ndm 2012 (Beachy, 2012).

3.1.2. Bing né tin dung dudi chuan: Su gia
tang rui ro khong bén vitng

Trong thoi ky bong bong nha dét gia ting,
cac khoan thé chap khong chi danh cho mot
s6 lugng I6n ngudi mua nha, ma con cho mot
loai nguoi mua nha khac: nhitng nguoi di vay
“dudi chuan”. Cac ngin hang phan loai
nhitng ngudi di vay dudi chuan 1a nhiing ddi
tuong c6 thu nhap thap, ganh nhiéu khoan ng
va/hoidc co tién sir khéng tra dwoc no. Véi
nhitng nguoi c6 nguy co vo ng cao, thuong
cac ngan hang s& tinh |ai sut vay cao hoic tir
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chéi cho vay thé chap. Trong béi canh bong
bong nha dit, ca hai han ché nay déu dugc
ngan hang néi long: céc tidu chi vé diéu kién
thé chap dugc giam xudng, ciing nhu tinh 13i
suat thip cho nhimg nguoi vay dudi chuan
(Demyanyk & Hemert, 2011). Khi gid nha
dat bat dau giam vao nam 2007, viéc tra ng
cia nhimg ngudi vay thé chap nha ¢ s& gap
kho khan. Riéng nguoi di vay dudi chuan s&
dé bi v& no hon ngudi binh thuong do céc
khoan thé chap dudi chuan cua ho. Két qua la
lan séng tich thu nha dudi chuan ting vot da
thuc day vong xody giam gia nha &, vi cac vu
tich thu nha khién nguén cung nha ¢ du thira
va nhu cau nha & bi thu hep. Su bing né cua
cho vay dudi chuan da lam tram trong thém
su ting gid nha dat va dan dén bong bong
nha dat bi v (Beachy, 2012).

3.1.3. Mot hé thong d@é vé: Nhu cdau cho vay
dwdi chudn da bi léch huong trong khu vuc
tai chinh

Céc nha dau tu dat ty suat sinh loi cao dbi
v6i chang khoan c6 thé chip (Mortgage-
Backed Securities - MBS) trong subt dau
nhitng nam 2000, din dén nhu cau MBS
ngdy cang ting. P& dap tng nguon cung cia
MBS tang cao, cac ngan hang da tang cuong
tim kiém nguoi mua nha, nhanh chéng mo
rong di twong cho vay dudi chuan khi thi
truong ngudi mua nha tiéu chuan da bao hoa.
Nhitng khoan thé chip duéi chuan gia ting
lién tuc tir 2004 - 2006 da thuc day va duy tri
bong bong MBS trong thi truong tai chinh.

Ngén hang: rui ro dao dic

Vi mdi MBS duoc gom va ban, cac ngan
hang thu thém khoan phi, c6 dong co dé tich
cuc tim kiém khéch hang vay méi va ngay
cang nai long trong tiéu chi cho vay cua ngan
hang (Crotty, 2009). Viéc tao ra MBS cho
phép cac ngan hang chuyén rai ro v& no,
cling voi tai san thé chap sang nha dau tu
MBS mot cach don gian. Néu cac khoan thé
chap co ban bi v& ng, nha dau tu s& nim giir
mot MBS c6 gia tri giam dan, trong khi céc
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ngan hang khéi tao va dong goéi cac khoan
thé chap van gitr duoc loi nhuan cua ho. Kha
nang thu loi tir mot quyét dinh rai ro trong
khi chuyén ton that cho nguoi khac duoc goi
la rai ro dao duc (moral hazard).

Nha dau tw: mé mudi va tue tin thai qua

Nha dau tu da gap rii ro khi dung don bay
cao cung voi niém tin thai qua vao su ting
gia cia MBS va CDO (nghia vu ng c6 thé
chap - Collateralized Debt Obligation, goi
nhiéu tai san lai v&i nhau bao gom ca MBS).

Céc khoan thé chap duoc dong goi thanh
MBS va tiép theo 1a dong gbi MBS cung céac
tai san khac thanh CDO, cac ngan hang dau
tu sau d6 tim cach dam bao cac san pham
nay chéng lai rai ro v& no bang mot 16p bao
hiém bd sung dé phan phdi ra thi truong.
Nham dap wng nhu cau nay, cac cong ty bao
hiém nhu AIG di ban CDS (giao dich hoén
ddi rai ro tin dung - Credit Default Swaps)
(Murphy, 2008).

Co quan xép hang tin dung: Buéc cudi
cuing trong chudi tir khoan thé chap dén nha
dau tu, cac san pham MBS va CDO s& duoc
phan loai rai ro theo muc do dua vao xép
hang. Ngan hang dau tu tao ra cac san pham
MBS va CDO sg tra tién cho cac co quan xép
hang dé chi dinh xép hang dya trén dic diém
cuia cac khoan thé chap co ban va két qua caa
m6 hinh may tinh phan tich rui ro.

Tur nam 2000 dén nam 2007, mirc 6 don
biy trung binh trong nganh tai chinh ting
30%. Cac ngan hang dau tu, cac dai ly chinh
trong MBS va CDO, ting gap do6i mic don
bay cua ho tir nim 2002 dén 2007. Vi c4c nha
dau tu tin twong manh M@ rang gia tri cia
MBS va CDO s tiép tuc ting nén ho da danh
cugc sb tién Ion vao kha ning ting gia do
thong qua don bay. Viéc sir dung don bay s&
phéng dai ton that, diéu nay gidp giai thich tai
sao bong bong nha dat v& da day cac cong ty
st dung don biy cao nhu Lehman Brothers
vao tinh trang pha san (Beachy, 2012).

3.2. Ddnh gid vai tro diéu tiét khu vyc tai
chinh cia chinh phii My trong khiing hodng

Nhiéu nha phan tich v& sy sup db tai
chinh nam 2008 cao budc nhiing co quan
quan Iy caa My nhu Uy ban Chiing khoan va
San giao dich (SEC), B¢ Tai chinh My va
Cuc Du trit Lién bang (Fed) di lo 1a nhiém
vu cua ho trong viéc xac dinh rui ro va kiém
ché bong béng cua khu vuc tai chinh. Trong
béi canh sy sup d6 tai chinh ndm 2008, Alan
Greenspan, nguoi ting chu tri bong béng nha
dat va bung nd cho vay dudi chuan véi tu
cach la Chi tich Fed, da thtra nhan so suit
caa minh.

Greenspan da dua trén mot khai niém goi
la ky luat thi truong - khi mot thanh vién tu
nhan nhan thiy diéu gi d6 dem lai lgi ich
riéng cho minh thi s& tranh chap nhan rui ro
qua muc cing nhu tranh chi phi do cac
thanh vién tu nhan khac ap dat. Véi nhiéu
tang 16p an chta rui ro cua cac san pham
MBS va CDO dugc md ta ¢ trén, da lam
khé céc nha quan 1y, cac nha dau tu va
nhitng ¢6 déng cua ngan hang trong viéc
nim bt rai ro thuc sy do cac CDO thudc
nhanh dau dugc xép hang AAA va duoc bao
hiém boi CDS. Va nhu thé, néu khong nhin
thiy rai ro, cac cé dong s& khong thay
nguyén nhian dé xir ly ky luat ngan hang
(Beachy, 2012). AIG da chang minh ly
thuyét trén 1a sai 1am sau khi that bai trong
viéc du tinh rai ro hé thdng, c6 nghia 1a
khong thé bao dam cho MBS va CDO trj gia
nhiéu ty 6 la ma AIG da dung ra bao hiém.
Chi méot ngay sau khi Lehman Brothers pha
san, cac nha quan ly lién bang da giai cuu
AIG khoi b vuc bang cach can thiép voi
go6i ctu tro cua chinh phu Ién téi 182 ty
USD, 16n nhat trong lich sir Hoa Ky.!

1 “American International Group,” The New York
Times.
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Ly thuyét huéng dan vé sy tu diéu chinh
cling anh huong dén viéc néi long céc yéu
cau vé don bay dan dén khung hoang. Nam
2003, SEC da ap dit tran don bay ddi vai cac
ngan hang dau tu chu chét, gioi han khoan
vay cua ho & mac 12 1an vén rong (gia tri cua
ngan hang). Nam 2004, SEC d thay do6i quy
tac, cho phép vay toi 40 1an vén rong dbi véi
cac ngan hang I6n nhu Merrill Lynch, Bear
Stearns va Lehman Brothers (nhitng ngan
hang budéc phai mua lai hodac da pha san
trong cudc khung hoang nam 2008) (Satow,
2008). Ciing trong nam 2004, cac hudng dan
méi quy dinh rang cac mirc d6 don bay phai
dwa trén rui ro twong dbi cua tai san. Bé phu
hop véi cac hudng dan, Fed da quyét dinh
vao nam 2007, tu ban than cac ngan hang Ién
- khéng phai cac nha quan ly - phai chiu
tr4ch nhiém danh gia rui ro twong ddi tai san
cua ho. Viéc cac ngan hang tu danh gia rui ro
da gitip ho ty chu hon trong viéc quyét dinh
mtc don bay ndo nén dugc coi 1a an toan.
Tan dung quyén tu chu méi cia minh, cac
ngan hang bit dau danh gia va phan loai rui
ro d6i v&i MBS va CDO do chinh ho tao ra,
dua trén hiéu qua dau tu cua hai loai ching
khoan nay tur trudc cho dén nay. Cac ngan
hang nhan thdy ring, dau tu vao MBS va
CDO trudce d6 dat hiéu qua rat tét (nhd bong
bong nha dat), ho tiép tuc gia dinh rang hiéu
qua trong tuong lai s€ twong tu nhu hiéu qua
trong qua khir. Két qua 1a ho da danh gia cac
MBS va CDO c¢6 rii ro thap trong tuong lai,
tir d6 cho phép str dung mirc d6 don bay cao.
V6i cach thac ngan hang ty dua ra khuynh
hudng khong hop 1y, duoc kich hoat bai quy
dinh 16ng 1éo, da dan dén su gia ting rui ro
trong nhu cau MBS va cho vay dudi chuan
(Beachy, 2012). T nhitng dan chiing trén
cho thdy, cac nha quan ly da van dung sai
lam céc ly thuyét va gép phan cho khuang
hoang tai chinh dién ra.
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3.3. Khuyén nghi dé ngdan chan khing
hodng trong twong lai

D¢ giam nguy co xay ra cac kich ban
khung hoang tuong tu, chinh phua can kiém
soat sy van hanh cac céng cu tai chinh mai,
giam séat chat ch& cac chu thé tham gia trong
khu vuc tai chinh va can thiét xem xét thay
d6i quy dinh, thé ché va cac chinh sach chwa
phu hop.

3.3.1. Gidm sat hoat dong cua ngdn hang va
van dé da dang héa

Céc hoat dong cho vay bit dong san caa
ngan hang can duoc giam sat theo luat dinh;
ngan hang phai tudn tha nghiém ngat quy
trinh quan tri rai ro; kiém soat ty 1& don bay
tai chinh dé ngan chin cac nha dau tu dung
don bay cao d& dan dén thiét hai 16n khi cac
khoan dau tu bi giam gia tri. Liéu cac ngan
hang chi nén kinh doanh cac hoat dong
truyén thng, chang han nhu tién giri va cho
vay, hay mo rong nhiéu nghiép vu khac? Cac
nha quan ly, cac nha kinh té cho ring da
dang hoéa ngan hang qué muc lam ting tdc do
lan truyén rai ro va tao nén khang hoang tai
chinh, tir 46 ho d& xuét rang can co luat va
cac chinh sach dé diéu chinh viéc da dang
héa ngan hang qua marc (Acharya & cong su,
2006; DeYoung & Roland, 2001). Kim &
cong su (2020) nghién ctu tai cac nudc
OECD cung céap bang chung cho thiy, khi
ngan hang da dang hoa thap sé tao ra 6n dinh
tai chinh, nhung néu da dang héa quéa mic lai
gay ra bat 4n tai chinh va lam ting nguy co
hé thong tai chinh bi sup d6 khi c6 khung
hoang xay ra.

Tai Viét Nam, giai doan 2011-2015, thuc
hién cha truong co ciu lai hé thdng céc t6
chtre tin dung (TCTD), Ngan hang Nha nudc
(NHNN) di ban hanh Chi thi s6 01/CT-
NHNN va Chi thi sé 02/CT-NHNN ngay
27/01/2015, trong d6 tap trung trién khai
quyét liét va dong bo céc giai phap vé thanh
tra, giam sat, tai co cau va xu 1y no xau. Nho
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d6, hoat dong thanh tra, giam sat da dat duoc
nhitng két qua quan trong, gép phan dam bao
an toan, 6n dinh cua cac TCTD, nang cao trat
tu, ky cwong va hiéu qua diéu hanh chinh
s4ch tién té.

Budc sang giai doan 2016 - 2020, thuc
hién co cau lai va xir Iy ng xau, NHNN di ban
hanh Chi thi s6 01/CT-NHNN va Chi thi s6
02/CT-NHNN ngay 23/02/2016, trong d6 tap
trung trién khai dong bo céc giai phap vé hoan
thién thé ché, ting cuong cong tac thanh tra,
giam sat; ddy manh tai co cAu va xir Iy ng xau,
tap trung xu ly dat diém cac TCTD yéu kém.
NHNN d ban hanh ké hoach thanh tra kém
theo Quyét dinh s6 2334a/QD-NHNN ngay
25/11/2016 dé thong nhit thuc hién trong toan
Nganh d6i véi cong tac thanh tra chuyén
nganh va thanh tra hanh chinh. Bén canh do,
NHNN d ban hanh Thong tu sb 98/2017/TT-
NHNN ngay 1/8/2017 quy dinh V& trinh ty,
thi tuc giam st ngan hang va Sé tay giam sat
ngan hang, gilp chuan hda va thdng nhat noi
dung, trinh tu, tha tuc gidm sat TCTD trong
toan hé thong.

Dé trién khai phuong phap giam sat méi,
NHNN di ban hanh Thong tu s
04/2018/TT-NHNN ngay 12/3/2018 stra doi,
b6 sung quy dinh vé &p dung can thiép som
trong giam sat ngan hang, gép phan kip thoi
xir 1y vi pham, han ché rai ro cho déi tuong
giam sat ngan hang. Tiép d6, ngay
12/6/2019, Thu tuéng Chinh phu ban hanh
Quyét dinh sb 20/2019/QD-TTg vé “quy
dinh chirc nang, nhiém vy, quyén han va co
ciu td chuc cua co quan thanh tra, giam sat
ngan hang truc thuoc NHNN Viét Nam”.

3.3.2. Kiém sodt chinh sach khi thic ddy cho
vay thé chap dwéi chudn

Tai nhiéu quéc gia, nhdm kich thich ting
truong kinh té song song véi ting cuong an
sinh x& hoi, chinh sach hd tro mua nha ludn
dugc cac nha quan ly quan tdm. Tuy nhién,
dé tranh bong bong nha dat bi thoi bung boi

cac nha dau co, viéc cung cap khoan vay thé
chap duéi chuan phai duoc gidm sat boi co
quan quan ly, muc dich dé khoan vay dén
dung dbi twong cé uy tin va muébn sé hitu nha
& thuc su. Boelhouwer (2017) cho rang hoat
dong cho vay thé chap dudi chuan can co su
bao 1&nh va can thiép cia Nha nudc (phén
biét tai san tbt, tai san xau va hd tro tai cip
von cho céc ngan hang).

Linh vuc bat dong san c6 tac dong khdng
nho dén nén kinh té Viét Nam, khong chi boi
dong gop cho tang truong chung ma con vi
nhing rui ro cia nganh nay. Nganh ngéan hang
lubn quan tdm va giam sét chat ch dong tién
vao bat dong san. Trong 3 nam gan day, tin
dung cho vay linh vuc ndy giam dan. Nam
2020, do tac dong cua dich COVID-19, tin
dung bit dong san chi ting truong 11,89%,
trong khi 2018 va 2019 tang 26 - 28%.

NHNN coi nhiém vu kiém soat tin dung
vao linh vuc bat dong san 1a mot trong nhing
nhiém vu trong tdm, wu tién trong diéu hanh
chinh sach tin dung. Théng tu sb
19/2017/TT-NHNN quy dinh céc gidi han, ty
Ié bao dam an toan trong hoat dong cua t6
chuc tin dung, da cho phép cac to chuc tin
dung, chi nhanh ngin hang nudc ngoai duoc
st 4 dung ngudn vén ngan han dé cho vay
trung han va dai han theo ty 1é ti da theo 16
trinh. Theo do, tir ngay 01/01/2018 dén ngay
31/12/2018 la 45%; tir ngay 01/01/2019 la
40%, ddng thoi van quy dinh nhom tai san co
hé s6 rui ro 200% la cac khoan phai doi dé
kinh doanh bat dong san. Thong tu sb
22/2019/TT-NHNN cua NHNN chinh thac
c6 hiéu lyc tir ngay 1/1/2020 tiép tuc 16 trinh
kiém soét tin dung vao linh vuc bat dong san.
NHNN quy dinh 13 trinh &p dung ty 1 téi da
ctia nguon von ngan han dugc sir dung dé
cho vay trung - dai han. Theo do, tr ngay
1/1/2020 dén ngay 30/9/2020, ty I¢ téi da
ngudn von ngan han duoc st dung cho vay
trung, dai han 1a 40%; tir ngay 1/10/2020 dén
ngay 30/9/2020 I3 37%; tir ngay 1/10/2021
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dén ngay 30/9/2022 la 34% va ké tir ngay
1/10/2022 s& giam xuéng 30%.

Ty 1¢ an toan vén dugc quy dinh nham
kiém soét, han ché cho vay kinh doanh bat
dong san, chuyén dong tién cho vay vao cac
kénh san xuat - kinh doanh khac va phan
khuc it rai ro hon nhu nha & xa héi va gilp
cac ngan hang c6 16 trinh hudng dén tuan thu
ty 1¢ an toan von tdi thiéu theo quy dinh.
Ngoai ra, bén canh ap dung hé sb rui ro tur
50-150% vai cac khoan vay c& nhan phuc vu
mua nha, hé sb rai ro khi kinh doanh béat
dong san ciing dugc diéu chinh ting tir 150%
I1én 200%. Céac khoan phai doi dugc dam bao
toan bo bang nha & (bao gém ca nha & hinh
thanh trong tuong lai), quyén s dung dat,
cdng trinh xay dung gan véi quyén st dung
dat ctia bén vay s& cd hé sb rai ro 50%.

Bo Xay dung du kién trinh Chinh phu vao
quy 3 - 4/2021 dé Chinh phi ban hanh nhiing
quy dinh cu thé hon, nham han ché hoic
kiém soat cac hoat dong giao dich cua thi
truong, dac biét la cac giao dich lién quan
dén dét nén, kinh doanh bat dong san.

3.3.3. Gidm sat chat ché cdac giao dich ching
khoan héa

Cung cap thém cac san pham dau tu moi
nhu MBS, CDO va CDS trong khu vuc tai
chinh 14 that sy can thiét. Nhiing loai ching
khoan héa nay san sé rai ro véi ngan hang.
Qua trinh chiing khoan hda ngoai viéc phai
dugc kiém soat chit chg, can phai loai bo
“l6p mo” (riii ro an chira bén trong) cua cac
san phim dau tur moi. VA cac loai chang
khoan hda méi can duogc giao dich minh bach
trén thi truong véi su giam sat cua cac nha
quan ly va cong chung.
3.3.4. Han ché phu thudc vao xé’p hang tin dung

Vi céac loai chimg khoan hoéa nhu MBS
va CDO, cic co quan xép hang tin dung
khéng thé xac dinh chinh xac rui ro cua
ching. Céc co quan nay phai d6i mat voi
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xung dot loi ich vé khoan phi thu dugc. Mot
phan quan trong ciia xép hang tin dung la h¢
thong da bi “mo™ (che ddy céc rui ro) nén tat
ca cong chlng - ngay ca cac nha quan ly - da
hoan toan dwa vao y kién nhan dinh rai ro
cuia cac co quan trén. Do d6, can cai cach co
cau xép hang tin dung va it phu thudc hon
vao két qua xép hang.
3.3.5. Cung cdp ddy dii cdc canh bdo

Khing hoang tai chinh c6 mot phan
nguyén ngan la do cong ching khong duoc
cung cip day du canh bao vé nhitng rui ro
dang dan hinh thanh trong chinh long tham
cua con nguoi. Cac nha quan ly khéng phong
doan duoc thi truong hoiac khéng biét khi
nao tai san dugc dinh gia qua cao. Nhung cac
nha quan Iy can dwa ra canh bao vé su gia
tang rui ro cua mot sb tai san dic thu (nhu
cac san pham dau tu MBS, CDO) c6 thé tao
ra khoan l4i 16n nhung ciing c6 nguy co dan
dén ton that Ion. Khi bong béng gia nha ¢ bét
dau hinh thanh, cac nha quan Iy nén canh béo
rang gia nha tiép tuc tang cao c6 thé dan dén
v bong bong va gay ra khang hoang lan
truyeén.
3.3.6. Long ghép kinh té hoc hanh vi

Long tham cta con ngudi gép phan tao ra
khung hoang tai chinh. Cudc khung hoang
nam 2008 phan 16n da lam mat sy tin nhiém
vao md hinh kinh té cua Greenspan. Ly
thuyét kinh té dya trén Iy luan da khong giai
quyét duoc cac phuong dién quan trong cua
hanh vi con ngudi. Vi thé, khuyén nghi nén
tap trung nhiéu hon vao quan diém kinh té
hanh vi, trong ca ly thuyét han 1am va thuc
té. Bén canh do, viéc 16ng ghép kinh té hoc
hanh vi vao chuong trinh dao tao khéi nganh
kinh t& nén duoc xem xét.
3.3.7. Thiét ldp co quan gidm sat déc lap
trong khu vuec tai chinh

Véi su that bai mang tinh hé théng vé quy
dinh tai chinh va cac tac dong lay lan sau
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rong gop phan vao cudc khung hoang, viéc
xem xét thanh 1ap mét co quan giam sat doc
lap c6 vé kha thi. Levine (2012) nhan thay
rang mot diém yéu co ban cia cac quy dinh
tai chinh nam & chd khéng c6 sy kiém tra boi
cong ching va cac co quan dai dién dugc uy
quyén. Cac nha quan ly da khong thyc thi va
khong c6 co ché nao thiic day cai cach vi
quyén loi tét nhat cho céng chung. Trong
khu vyc tai chinh, mac du kho d@é xac dinh
mot hé thong giam sét hiéu qua, nhung trach
nhiém giai trinh cia Mot co quan giam sat
doc lap 1a rat quan trong (Amri & Kocher,
2012; Sohn & Vyshnevskyi, 2017).

Viét Nam hi¢n dang ap dung moé hinh
giam st thé ché, theo d6, mdi co quan quan
ly phu trdch gidm sat mét linh vuc riéng biét.
Hoat d6ng ngan hang chiu su giam sét truc
tiép cia NHNN ma don vi dau mdi, chi chét
la Co quan Thanh tra, gidm sat ngan hang.
Trong khi do, hoat dong bao hiém chiu su
giam sat truc tiép caa Cuc Quan ly va Giam
sat Bao hiém; thi truong ching khoan chiu
su gidm sat truc tiép cua Uy ban Chung
khoan Nha nudc.

Bén canh cac co quan trén, Uy ban Giam
sat tai chinh quéc gia co chic ning tham
muu, tu van cho Tha tuéng Chinh phu trong
phan tich, danh gia, du bao tac dong cua thi
truong tai chinh dén kinh t& vi mé va tac
dong cua chinh sach kinh té vi mé dén thi
truong tai chinh; didu phdi hoat dong giam
sét thi truong tai chinh qudc gia (ngan hang,
chang khoan, bao hiém); gidp Thu tudng
Chinh phua gidm séat chung thi truong tai
chinh quéc gia.

Viéc cac co quan quan ly Viét Nam cén
nhic lya chon dé dat dugc sy tuong thich va
van hanh hiéu qua md hinh giam sét hé thong
tai chinh c6 ¥ nghia hét sac quan trong. Mot
md hinh gidm sat tai chinh phu hop sé phat
huy hiéu luc, hiéu qua trong cbng tac giam
sat hé thong tai chinh, tao méi truong thuan

loi cho sy phdi hop chit ch&, twong hd va
phét huy tac dung ciia céc chinh sach kinh té
vi md. T d6, dam bao sy an toan, on dinh
ciia mot hé théng tai chinh, sy 6n dinh kinh
té vi mo va tang truong Kinh té bén viing.

3.3.8. Cdi cdch chinh sdch tai chinh va két
hop nhat qudn cdc chinh sach kinh té

Theo y kién cua Mishkin (2001),
Rosenbluth & Schaap (2003), néu khdng co
quy dinh than trong hop ly khi tuy do hoa tai
chinh ciling s€ tao ra nguy co khung hoang
tiép theo. Cac trang thai kinh t& vi mo sé& bj
t6n hai va doi khi tao nén suy thoai kéo dai
néu nhu khung hoang xay ra, cho nén di c6
nhitng 161 kéu goi cai cach trong khu vuc tai
chinh dé tranh hoic khic phuc cac cudc
khung hoang d6. Su & Makoto (2018) cho
rang cac chinh sach tai co ciu tai chinh va
thé ché l1a can thiét sau mot cudc khang
hoang tai chinh.

So véi thoi ky trudc khung hoang, céac
giai phap phong ngtra dudi dang céac chinh
sach vi mo thén trong tré nén dang chu y hon
sau khi khung hoang xay ra (Jeanne &
Korinek, 2020). Tuy nhién c6 truong hop
nhan thiy rang, cic chinh sach vi mo than
trong khong du ngan chan mét cudc khung
hoang tuong tu vi kha nang phan (ng han
ché caa chinh sach ddi véi toc do phét trién
nhanh cua khu vuc tai chinh (Aikman &
cong su, 2019). Chinh sach vi mé than trong,
d6i luc khong cé kha ning giam thiéu hoan
toan rai ro hé thong dé tr d6 ngin chan
khang hoang. Vi ly do nay, nén khuyén nghi
két hop nhét quan cac chinh sach, bao gom
c4c giai phap vé vi md, vi mo, tién té va cac
chinh sach kinh té xa hoi (Stellinga, 2020).

Nhimng nim gan day, tinh hinh thé gigi c6
nhiéu thay dbi bat thuong, tac dong lén dén
cac linh vyc kinh té trong nuéc. Trudc boi
canh do, Viét Nam can nghién cau hoan
thién cac co ché, chinh sach tai chinh dé phét
trién kinh té. Cac nguyén tic chung trong cai
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cach chinh sach tai chinh, cu thé nhu: (i)
chinh sach tai chinh phai dugc xay dung dua
trén co s& gan voi chién lugc phét trién kinh
té - x& hoi, hudng cac ngudn luc t6i viéc thuc
hién wu tién cic nganh kinh t& mii nhon
trong chién lugc chung cua nén kinh té thong
qua co ché, chinh sach phu hop; (ii) chinh
sach tai chinh can duoc xay dung trén co s
gan vé6i 16 trinh phét trién kinh té - xa hoi
theo timg giai doan trung va dai han, gan voi
ting d6i twong cu thé vé: loai san pham;
nganh, linh vuc, vung; loai hinh, quy mé va
khu vuc doanh nghiép; (iii) chinh sach tai
chinh cho phét trién kinh té phai gan voi tai
ciu tric nén kinh té, d6i moi md hinh ting
truong va on dinh kinh té vi mo, phu hop voéi
chién luoc phat trién kinh té - x4 hoi theo
tung giai doan, vira dam bao phu hgp vai cac
cam két vé hoi nhap qudc té.
4. Két luan

Bai viét da cho thay nhiéu yéu t cling
két hop nhu: bong boéng gia nha dat, sy
bing nd cho vay duéi chuan, cac san pham

dau tw méi an chua rai ro, 1ong tham cua
cac nha dau tu khi lam dung don bay qua
muc va nhitng 1y thuyét sai 1am ma céac nha
quan ly van dung trong khu vuc tai chinh
d3 tao nén cuoc khung hoang toan cau
2008. Vai cac nguyén nhan khuang hoang
duoc néu ra, cho thiy tim quan trong cua
chinh phu trong viéc diéu tiét khu vuc tai
chinh. Tir d6, khuyén nghi chinh phu can
thyc hién nhiing giai phap phd hop nham
ngan chan khung hoang trong twong lai, cy
thé nhu: giam sat hoat dong ciia ngan hang
va van dé& da dang hoa, kiém soét chinh
sach khi cho vay dudi chuan, giam sat chat
ché cac giao dich chang khodn hoa, han
ché phu thudc vao xép hang tin dung, cung
cip day du céc canh bao, 16ng ghép kinh té
hoc hanh vi, thiét lap co quan giam sat doc
Iap trong khu vuc tai chinh, cai cach chinh
séch tai chinh va két hop nhit quéan céc
chinh sach kinh té. Két qua phan tich & trén
da thé hién mot nguyén tic, viéc didu tiét
khu vuc tai chinh khéng thé thiéu su can
thiép tur “ban tay hitu hinh” cta chinh phu.
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