Ngin ngira va giam thiéu
khung hoang

"Bit kiy mot sy kién bit ngo nao xdy ra ma doi héi mot lugng tien
mt [6n déu c6 thé gAY ra, va s& c6 xu hudng gay ra, mot ndi hoang
loan & nhitng qudc gia von chii yéu i nén kinh té sir dung tién mit,
vil €6 cdc khodn ng dén han rat lon”

Walter Bagehot (1873)

HI CUQC KHUNG HOANG TAI CHINH
16n xay ra, thi tat ca nhiing ai phu thudc vao
cac dich vu tai chinh déu phai ganh chiu.
Ngudi gtti tién c6 thé mat sb tién ctia ho, hodc
tai khoan ctia ho sé bi dong bang, va gia tri
dong tién bi suy gidm do lam phat. Nhiing
ngudi di vay c6 uy tin sé bi cat giam cac khoan
vay. Nhiing nha tai trg, bang cach cho vay ng hogc gop von c6
phan, s& nhan théy thi trudng trd nén khé can. Nhiing ngudi vé
hutu ¢6 thé nhan thiy mitc séng ctia minh bi suy giam. Nhiing
ngudi tham gia cac chuong trinh bao hiém c6 thé nhan thay dbi
tac ctia minh bi pha san. Va nhiing ngudi nop thué thuong phai
mat cac khoan tién ma 18 ra ho c6 thé chi tiéu cho cac muc dich
can thiét hon. Tham chi ddi véi nhiing ngudi qua ngheo, dén
mtic khong stt dung cac dich vu tai chinh ttt khu vyc tai chinh
chinh thifc, cling c6 thé nhan thay thu nhap ctia minh giam
manh do suy thoéi, va cac nguon tai chinh phi chinh thiic ciing
c6 thé can kiét (xem Hop 2.1).
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Hop 2.1 Nghed aoavaikhuag hoaig

KHI KHUNG HOANG XAY RA VA
nhiing ngudi cho vay trd nén khong thich rai
ro nhiéu hon, thi cdc doanh nghiép nho la
nhitng ngudi dau tién bi gat ra khoi dbi
tugng cho vay; day la mot ly do quan trong
gidi thich tai sao ty 1é pha san & cac doanh
nghiép nhd thudng tang cao trong cac cudc
khiing hoang tai chinh. Sau d6, tat yéu ty 1é
d6i ngheo c6 thé ting vot va duy tri & mtic
cao trong mdt khodng thoi gian sau khing
hoang.

Soéngaaathuoé diTa nghea

NUm Inadénrxia Haa Qudé Thaalan
1990 80,0 14,7 18,4a
1996 50,6 4,7 75
1998 - 9,1 7,6
1999 76,3 - 9,7
2000 70,3 6,0 8,7

- Khong cb sb liéu.
Chii thich: S6 liéu ctia nam 2000 1 s6 udc tinh.
a. $6 liéu nam 1988.

Nguon: Ngan hang thé gi6i.

Tham chi véi sy phuc hoi va ty 1¢ déi
ngheo duy kién da gidm xubng vao ndm 2001,
nhung chi ¢ Théi Lan, sb ngudi ngheo udc

tinh vAn nhu trudc khi khiing hoang xay ra,
con & Indénéxia va Han Quée thi con sb nay
van & muc cao. Khi tic dong cda khing
hodng rat tram trong thi ngudi ngheo lai bi
thiét thoi hon ntta, vi cac hoa don dén han
phai tra, va cac khoan vay s6m hay mudn
ciing phai hoan tra (Hinh 2.1). Chi phi ngan
sach dé khic phuc tinh trang v6 ng cia ngan
hang, thé hién qua nhiing khoan tién dugc
bom vao tit ngan quy cda chinh phd, sé dugc
trang trai bdi viéc ting thué, gidm chi tiéu,
hodc lam phat, tat cd diéu nay déu tic dong
manh dén ngudi nghéo. Tham chi, néu cac
quan chtic ¢6 ging kiém soat nham ngan chin
su that thoat Vén, thi kinh nghiém cho théy
rang, cac gia dinh giau c6 sé& c6 thé phong
tranh cac tac dong nay mot cach tét hon: cac
khodn tién cta cac gia dinh c6 thu nhap thap
va trung binh s& phai ganh chiu cac mtc thué
cao hon, cho nén sy phan phéi thu nhap sé
xau hon, it nhit 1a trong vai ndm sau cudc
khiang hoang. Su tang trudng sau do "... kho
6 thé loai bé duge mic do bat binh dezmg cao
hon xay ra trong thai ky khiing hoang kinh té
tram trong" (Lustig 1999). Hau qua la, ngan
chan khing hoang tai chinh la mét cong cu
quan trong va hita hen sé rt hitu hiéu dé duy
tri ting trudng va chdng d6i ngheo.

Céc thap ky gan day da chiing kién mot lan séng ky luc cac
cudc khiing hoang: vao cubi thién nién ky, da xay ra 112 triéu
chiing khiing hodng ngan hang toan dién & 93 nudc ké tit cubi
thap ky 1970, va 51 con s6t gan nhu khiing hoang & 46 nudc.
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So v3i nhiing cudc khing hoang trudc kia, nhiing cudéc khiing  Nhiiag cuéé khuiag hoaig

hoang gan day r}géy cang phd bién va tén kém,o vachiphicia  tadchinh géh aéy ngagl

ching thuong rat 16n (”5/(:&’1(: nudc dang phat trién; caiig phoibiTa vaioa
Chuong nay trudc hét sé xem xét tai sao hé thong tai chinh L e

R X TRR m an a1y oo P ke hin so vaatraae

lai thuong dé do vad - dac biét la & cac nudc dang phat trién,

va diéu nay dé xdy ra hon nhiéu & hé théng ngan hang - va

sau d6, thao luan vé chi phi va nguyén nhéan cta khing

hoang tai chinh va ngan hang. Khing hoang ngan hang dugc

xem la trong tam, va mic dut dong tién méat gia 1a mot yéu t6

chung ctia cac cugc khing hoang ngan hang, nhung cai goi la

khiing hoang song sinh (khiing hoang ngan hang di doi véi

khing hoang tien t&) se dugc danh dé thao luan trong

Chuong 4.
Lam thé nao xa hoi ¢ thé cung cép cac dich vu tai chinh

ma khong phai chiu nhiing chi phi d6 v& nay? Cac co ché

khuyén khich, san phdm ctia cac luc lugng thi trudng dang

tuong tac voi méi trudng diéu tiét, hién nhién 1a nhiing yéu t6

chti chét dé 6n dinh va van hanh khu vifc tai chinh, cho nén

phan hai ctia chuong nay la Diéu tiét Ngan hang: Tranh thi

Thi truong, trd lai viéc cai cach trong linh vuc nay. Cling

gidng nhut viéc tu do ho cac sang kién tu nhan trong khu vic

tai chinh, sy phét trién cong nghé trong linh viic san xut vat

chit va linh vyc tai chinh d3 thuc su trd thanh mot phén trong

cau chuyén vé tinh trang ngay cang dé bi ton thuong ctia hé

thong tai chinh trong thap ky gan day, nhiing phat kién sang

tao nham tranh thd khu vuc tu nhan va cong nghé sé la chia

khoa dé dua nhiing rui ro vé mit xa hoi cta tai chinh vao

vong kiém soét. Ca céa khuyva khich laa
Mot mét xich chii yéu ctia méi trudng khuyén khich 13 aiWu then choé aoeé viasaa

mot mang Iudi an sinh cho cac ngan hang. Thé ky 20 dugc 6h ainh vaivéa haah cuia

danh dau véi su gia tang mang ludi an ,smh cho khu vuc hihoag tachinh

ngan hang, trong do thanh phan chinh yéu la phuong thtc

ctiu canh - cho vay - cubi ciing va bao hiém tién gtii. Mic du

da c6 rat nhiéu bai viét vé cttu canh - cho vay - Cuéicfmg,

nhung cho dén tan gém day, cac nghién ctiu veé bao hiém tién

gt hau nhut ciing méi chi ding lai & tinh 1y thuyét va chi gidi
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han & nuéc My. V6i sy mé rong cia hé théng bao hiém tién
glii cong khai trén khip thé gidi nhu hién nay, ching ta sé
tap trung vao phan thit ba, Mang 1udi an sinh Khu vyc tai
chinh, va ban xem hé théng nay nén dugc thiét ké khi nao va
béng cach nao la tot nhat. Mot mang 1udi an sinh chung va
hao phong cho cac ngan hang - hay hinh thtic s hitu nha
nudc, duge thao luan trong Chuong 3 - ¢6 thé la yéu tb cht
chét gay ra hién tugng thong tri cia ngan hang va kha nang
dé d6 va trong hau hét cac thi trudng méi ndi.

Tai chinh c6 thé la bt ky thit gi, nhung chéac chén no
khong & trang thai tinh: mét khi cac luat 1é da dugc ban hanh,
ban chét ctia thi trudng tai chinh lam cho nhiing ngudi tham
gia ddc biét dé dang chuyén hoat dong kinh doanh cta ho
sang cac hinh thtic hodc dia ban khac nhau, diéu nay co thé
v6 hiéu hoa cac muc tiéu clia cai cach. Tinh chét 1an tranh
diéu tiét nay sé thay ddi truc tiép tiy theo viéc cac qui dinh
da khong tinh dén hanh vi t6i uu hoa ctia nhiing d6i tugng
tham gia dén mtic d6 nao. Néu coi nhitng van dé khac la nhu
nhau, thi hé thong tai chinh, trong d6 c6 cac dong cd khuyén
khich hanh vi chép nhan rui ro mét cach than trong, sé rt
viing chéc, sé c6 it nguy cd xay ra cac ct sdc, va do d6, c6 thé
g6p phan tich cuic hon dé giam thiéu rti ro. Va khi sy diéu tiét
tuong hop voi cac dong co khuyén khich, lai duogc két hop
cling v6i mot co s& ha tang khuyén khich thi truong hoat
dong c6 hiéu qua, thi ting trudng kinh té sé dugc cac t6 chitc
trung gian tai chinh thiic day, ma cac trung gian nay c6 dong
o va tiém luc tai chinh da dé chép nhan rai ro mot cach than
trong. Diéu nay khong c6 nghia 1a chi dua duy nhét vao thi
truong dé thuc hién cong viéc, ma phai lam cho cac khuyén
khich dbi véi t6 chitc tu nhan sic bén hon va thudng xuyén
danh gia lai thc dong clia nhiing thay d6i to 16n dbi véi ho,
didu nay dudc goi la sy diéu tiét dong. Dé hiéu rd hon hau
qua ctia mdi trudng diéu tiét hién nay, cling nhu nhiing uu
thé va bat 1¢i clia bat ky mot cudc cai cach nao, thi cac co quan
chtic ndng can phai chi trong dén nhiing dong cg khuyén
khich co ban.
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C6 thé khong chi diing lai & viéc don thuan xay dung cac
chuong trinh cai cach qui ché va cac van dé vé mang lugi an
sinh trong linh vyc tai chinh. Ching ta can phai dit ra cau
héi, lidu c6 1y do sau xa nao nita dé giai thich tai sao nhiing
cudc cai cach nhu vay khong kéo dai ké tit khi duge khoi
xuéng & hau hét cac nude. Liéu d6 c6 phai 1a do nhiing thét
bai khi thiét ké qui ché diéu tiét, hay n6 phan anh sy yéu kém
trong cac thé ché chinh tri? Liéu d6 1a do lgi ich ctia mot sb
nhom dic 1¢i va nhitng ngudi dd dau chinh tri cho ho, khién
cho chi tiép tuc duy tri mot méi truong thé ché 16ng 12o va
mang 1udi an sinh véi nhitng higu tng do khuyén khich sai
léch, mic du ching lam tang rti ro d6 v hé thong ngan hang
von 1a diéu rat ton kém cho xa hoi? Nhiing van dé nay vugt
qua pham vi cta chuong 2, va thuc ra, con vugt qua pham vi
ctia nhiéu nghién cttu, méc du vay, ching ta cling sé quay trd
lai mot s6 van dé c6 lién quan & Chuong 3.

Ta@isao hvahoag tai chinh quaadiiadivaa.. vaavén
duy tri theo cagh aoa

"Tét cd moi nguoi déu cd tin nhit khi ho hanh phiic nhit; va khi ho
kiém durgc nhicu tién, khi mot sb nquoi lom ra tien, nhung hdu hét
moi ngudi déu nghi ho ciing lam ra tién, thi day la mot co hoi tot
dep dé néi déi mot cich tai tinh. Hau hét moi viéc chi cé thé tin
trong chbc 1dt, va rét 1du trude khi su t0i té duoc phanh phui thi
nhitng ké lita doi khéo léo nhit da cao chay xa bay, thodt khéi sy
trimg phat cia phdp ludt. Nhung nhiing thiét hai ma chiing (4é Igi
vin tiép tuc gdy ra thigt hai khdc, va niém tin ngay cang trd nén
suy giam hon”.

Walter Bagehor (1873, tr. 151)

minh, tai chinh thudng lién quan dén viéc danh déi
mot khoan tién ngay hom nay dé nhan dugc mot
khoan tién hta hen trong tuong lai, thudng v6i hinh thitc
hoan trd mot khoan 1ai nhat dinh. Ban chét lién thdi gian nay,

KHI THUC HIEN CAC CHUC NANG CO BAN CUA
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Giadhuy7vé€ vrithi triaag
hita quadkhong thrigiai
thich alaé stalao adag
c(& aiTim mang tinh
aéu ca
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cling v6i nhitng van dé vé thong tin ma moi ngudi déu biét,
sé dua dén hanh vi "lya chon ngudc” va tam ly lgi dung bao
lanh, c6 y 1am lidy, 1a trung tam cta sy d6 v& tai chinh. M6i
bén tham gia giao dich nay s& ky két hgp dong véi nhau, véi
ky vong vé mot loat cac bién sb 6 anh hudng t6i viéc hoan
trd. Ky vong thay d6i, c6 thé rat nhanh, va lam cho gié tai san
giao dong, diéu nay dén lugt no co thé trd nén tram trong hon
do kha ndng xay ra hanh vi dam dong.

Chéc chan c6 diéu gi d6 trong  tudng cho rang, thi trudng
tai chinh chi don gian lam cho viéc stt dung thong tin ¢6 hiéu
qua hon, theo nghia 13, mot ngudi dau tu kho c6 thé lién tuc
kiém dugc 1gi tic thing du - it nhat 1a sau khi da diéu chinh
theo mitc d6 rti ro ma anh ta phai ganh chiu - néu chi st
dung cac thong tin chung sén c6. Thuc ra, ngay ca nhiing
thong tin von khong sin c6 khap noi ciing c6 thé nhanh
chong dua vao trong miic gia thi truong, chitng nao c6 du cac
nha dau tu c6 tiém lyc tai chinh va day dt thong tin.

Mic du gia thuyét "thi trudng hiéu qua’ 1a mot tiéu chuan
c6 ich @8 mo ta su tién trién cda gia tri truong tai cac thoi diém
binh thudng, nhung rat kho c6 thé giai thich qui md sy van
dong ctia gia ca trong hoan canh r6i ren. Mic di ban than no
chi mang tinh nhét thai, chiing khoan trong gia thuyét vé mot
thi truong hi¢u qua "... da d6 v cting vdi nhitng mang con
lai ctia thi trudng vao ngay 19 thang 10 nam 1987. Su phuc hoi
ctia n6 dién ra cham hon so v6i cac mang khac ctia thi trudng”
(Shlefer va Summers 1990, tr. 19). Thuc ra c6 nhiing Iy do hgp
1y mang tinh 1y thuyét c6 thé giai thich tai sao thi trudng tai
chinh khong thé c6 hiéu qua va gia cd khong thé duge cao
bang hoan toan néu thong tin khéng hoan hao, va viéc ky két
hgp dong la ton kém (Grossman va Stiglitz 1980). Su sai léch
dang ké va ngay cang tdng so vdi miic gia can bang la c6 thé
xay ra, thé hién nhu nhitng bong bong, hodc s 1én xuéng cuc
diém mang tinh ddu co. Va cac bong bong sé cang dé xuét
hién khi cac ca nhan khong hoan toan hgp 1y khi danh gia rai
ro - mot phat hién qua nhiing lan thit nghigm; khi ngudi ta
dya qua nhiéu vao nhiing kinh nghiém gan day (biéu 16 sy
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thién can); khi budn ban theo trao luu hon 1a dua trén nhiing
yéu t& can ban; hodc khi nhan dudc ngay thanh qua tich cuc
(hodc c6 ngay dong luc) khi mua vao do gia dang tang lén.

Quan diém "tai chinh theo hanh vi" cho réng, thi truong tai
san dé c6 kha nang theo dudi bong béng da c6 duge nhiéu
béng chiing khing dinh vé vo sb cac trigu chiing lién quan
dén su sut gia tai san dot ngdt, cung voi su dinh liu it nhiéu
ctia khu vic ngan hang. Mot phién ban da dugc bd sung va
cap nhat danh sach do Kindlebergers (1978) dua ra (Bang 2.1)
cho thay tinh thudng xuyén xay ra ctia cac sy kién bat ngd ké
tit thé ky 15, cling nhu su da dang trong cac ddi tugng dau co.
Bat dong san, mot can trd chii yéu dbi véi cac ngan hang vao
ntta cudi thé ky 20, da sém nam trong danh sach nay, nhung
cling co rat nhiéu muc tiéu khéac dua vao céc loai hang hoa
khac - khoang san nhu déng, bac, va vang, hodc tham chi rau
qua; t6i cac md; moi loai hinh ¢6 phiéu cong ty, cac tai san tai
chinh va phi tai chinh, cac cong trinh cong cong nhu kénh dao
va dudng sat; va cudi cling la tién gidy va cac dich vu tai
chinh phai sinh khac.

Mot ké hoach hinh thap, hay con goi 1a ké hoach Ponzi,
ma trong d6 cac nha dau tu dé bi phinh lita dua tién cho
nhiing ngudi c6 am muu ltta gat, hita hen sé tra lai cao (chu
yéu dugc hgp 1y hoa thong qua cac phuong thiic phc tap va
"an toan gia tao"), cting minh hoa tinh chét dé d6 v ctia hé
thong tai chinh.” Nhitng ké hoach nay da gay dugc long tin
bé“mg viéc trd nhitng khoan 1¢i tdc hita hen cho cac nha dau
tu ban dau tit nhitng khoan tién dong gbp ctia cac nha dau
tut tiép sau. Miac du kho c6 thé tin rang chua c6 nuéc nao lai
chua ting chiing kién kiéu ké& hoach nay, nhung chiing xuét
hién & rat nhiéu nén kinh té chuyén ddi trong thap ky 90, do
6 bing chiing cho thdy mdi quan hé ctia ching véi moi
trudng tranh t6i tranh sang va thdi ky thay d6i co cau. Trong
mot sb trudng hgp, chang han nhu hinh théap ctia Rumani
vao gitta thap ky 90, thi giao thong dudng sat, du & nude
khéc, déu bi tin rang c6 chiu &nh hudng bdi dong ngudi dé
x6 dén thi trn Cluj, noi ma cac nha dau tu c6 thé tham gia
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Baéig 2.1 NhOag cudé sup aditadchinh choa loé (nhoén theo adétlidag aéu cu)
Num Haég hoaa Cong ty Bétaoag sah Ngén haag Taésah tadchiinh
1400 Bardi & Peruzzi
’ (Florence) 1348
1500 Vang (trén the Medici (Florence) Khoan vay trén thi
gidi 1550s) 1492 truong ching khoan
N P (Antwerp), 1557
1600 Tién xu 6 Tay Ban Cong ty BPong An  Kénh dao, cac  Fugger (Augsburg),
Nha, 1618 thuéc Ha Lan ngoi nha sang 1596
1636-40 trong (Ha Lan)
Hoa tuylfip, 1640 1636-40
1700 Bith Nam (Luén Sword Blade
Adn), Céng ty (Luén Adn),
Occident (Phap), Banques Generale
1720 & Royale (Paris),
1720 R
Cacngan hang D6 ma vang cda Anh
P quan 6 Anh, 1750s & Amxtécdam 1763
Cong ty Dong An
thuoc Anh va Ha
Lan, 1772 |
Cong ty Dong An
thuoc Ha Lan,
1783
Duong, ca phé, Kénh dao Phap Cac ngan hang Cong trai Axinhat
1799 1793 quén & Anh, 1793 (Phap) 1795
1800 Xuat khau, 1810 Biens Nationaux
va 1816 (Phap), 1825 )
Kénh ddo Anh, Chicagd, 1830-42 Cacngan hang Trai phieéu nudc
Phap, 1820s quan & Anh, 2824 ngoai, mé nudc
ngoai cac cong ty
mdinuéc Anh, 1825
Bong & Anh, Duong sit Anh, Chicago, 1843-62
Phap; xuat khau & 1836
Anh 1836 . .
Duong, caphéd Duongsat Anh Chicago dat cong bric, 1850 Mo nudc ngoai Anh,
Hambuodc, lta mi, va Phap 1847  ctia My 1853-77 Phap 1850
1857
Bong, 1861  Dudng sit Phap,
va My 1857
Vang (New York), Overend Gurney
. 1869 (Luan Don), 1866;
Dau moé (My) Credit Mobilier
1871 . (Phap), 1867
Duong sat Mj, Chicag6, Béclin, Diic 1870 s
. 1873 Vién, 1878-98 )
Dong (Phap), Cong ky kénh DPat cong Union Generale Trai phiéu nuéc
1888, Dau mo dao Panama, Achentina, (Phap) 1882 ngoai, Phap; nha ha
(Nga), 1890s Phap, 1888 Chi cago6 1890s gia & Anh, 1888
Duong sat My, Barings (Luan Don)
1893
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Baag 2.1 (tiTp theo)

NUm Haég hoaa Cong ty Bétaoag sad Ngén haag Tadésaa tadchiinh
1900 Dong, My 1907 Quy tin thac
Knickerbocker
(Niu Yooc), 1907 N
International Hoi phitu Luén Adn
Mercantile 1914

Marine, 1914
General Motors, DAt néng nghiép Creditanstalt (Ao) 1920s: reichsmark, AQ4,

1920 My, 1918-21 1931 Phrung Phag,
Florida, 1920s 500 ngan hang My Céng ty sap nhap Anh;
1932-33 trai phiéu nudc ngoai,
6 phiéu méi Niu Yooc
Penn Central FDI, My, tap doan,
Railroad, 1970 Xtéclinh 1960s
N ) déla My 1973
Phuy Dau, 1974  Burmah Oil, Dat nong
1974; nghiép, My
Pertamina 1970s

(Indonéxia), 1975
Vang, 1978-82  Chrysler Auto,  U.S. Tay Nam Banco Ambrosiano N ¢ cic nudc kém phit

1979 My, cach (Italia) 1982 trien
Caliphoécnia
1970s-80s N
Bac, 1980 HiTp hoi titt kitm  Adla Myg1985), FDI Ga
va cho vay Mya My&1980s)
_1980s
Aéhentina 1980-89 Traakhoaa bép binh
ChilT 1981 (My$1989-90)
Ca phé, ca cao.. US REITS, van Nhét Ban 1980s-92 Coiphité NhééBaa
1986 phong, siéu thi, (1980s)
khach san (Nhat, HUA taé xa&fin duég Vit
Thuy Dién) N Nam )
Thug Aith 1990  Sap nhap ¢ Han Quoc
(1990s)
PanAmerican Thai Lan 1996-97 BCCI, 1991 Co phleu thi truong mai
N Airways, 1991 noi (19905)
Dong (Nhat Guinness Peat Ké hoach Ponzi &
Ban), 1996 Aviation, 1992 Rumani, Anbani
MThico, 1994
Barmgs (Xmgapo) Tai san phat sinh (quan
Orangl)
Mua ban

Metaligesellschaft (Mo
vang 6 Ashantl)
Ky han, quyén han héi
doai trai ph1eu

Cach Chaebls Inaénixia, Haé Nga, quaé lya/oa daa
Han Quoc; Thai Quoé, Malaixia, ha, 1998, trit lugng
Lan 1997 Thaélan 1997-98 cong nghé cao, dola My
1997-2?

Chii thich: Cac nodi dung in nghiéng 12 dudc chinh phi tr¢ giip, ndi dung in dam 12 nhitng 1an sup dd 16n.
Nguén: Kindleberger (1998); Caprio va Klingebiel (1999); cac tac gia
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Ngén haag ladbogphéa dii
aodivaanhée cua hiahoag
tai chinh %
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vao mot ké hoach hita hen hoan tra gap 8 1an trong vong 100
ngay - mot ty 1é Igi tic 1a 250.000 phan tram /ndm. Ké hoach
nay da nhanh chéng sup d6 trudc khi n6 de doa nudt chiing
GDP ctia Rumani, mic dit 6 mot diéu mang tinh chét tuong
dbi dac thii ctia ké hoach nay, la tham chi khong c6 su ly giai
rd rang nao vé viéc tién sé duge dau tu ra sao.’ Sau d6 mot
thoi gian ngan, Anbani cling chiing kién mot loat cac ké
hoach ¢6 tong qui mo tai san ng 1én dén khoang 50% GDP,
va su sup d8 ctia n6 da dan dén bao loan lan tran khép thanh
phd véi 2.000 ngusi bi thuong.

Néu tai chinh 1a d& &6 v4, thi hé thong ngan hang lai 1a bo
phan dé dé v& nhat, bsi vi n6 ting thém sy phtic tap, khong
chibéi sy chuyén déi ky han, ma con do ng dén han phai tra,
thuong dugc tai trg bang cac khoan vay thong qua tai san ng
ngang ménh gia dudi hinh thic tién gui trong ngan hang. Co
cau dé d6 v nhu vay cua tai san ng ciia ngan hang c6 thé can
thiét dé gitt cho cac ngan hang & thé luén canh giac va c6 thé
lam yén long nhiing ngudi gtti tién 16n rang ho c6 thé rit tién
bat ctt ltic nao ho cdm thiy c6 van dé. Cac ngan hang thudng
phai tai trg cho cac khoan dau tu tuong ddi khé thanh khoan,
v6i phan 16n 1a ng ngéan han (va tinh dé d6 v& ctia co cau tai
san ng cda cac ngan hang da dugc mot b hoc gia nhin nhan
la mot phan tat yéu hinh thanh nén ban chat ctia ngan hang
- manéu khong c6 no thi cac ngan hang khong thé hoat dong
dugc. (Xem Diamond va Rajan 2000; Calomiris va Kahn
1991)". Tuy nhién, n6 cling dong thsi lam cho cac ngan hang
- tham chi toan b hé thong ngan hang - rat dé bi anh hudng
néu nhitng ngudi gl tién dot ngdt rat tien. Mic du tat ca
ngudi ngoai cude kho c6 thé kiém soat duge cac ngan hang,
nhung nhiing ngusi gui tién - ngoai nhitng ngudi gti tién 16n
nhét - ciing chi c6 kha niang giam sat rat yéu 6t va cling sé c6
mot dong co dé hanh dong nhu "ké dn khong" tit nhing nd
luc kiém soét ctia nhitng ngudi khac. Tham chi, néu cac ngan
hang v& ng la @i tugng dau tién phai ching kién sy rit tién
0 at thi viéc xiét chit cho vay 6 mot ) ngan hang co thé tao
ra mbi lo ngai vé kha nang thanh toan hgp 1¢ ctia cac ngan
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hang khac, cho téi khi téng tin dung bi that chit dén mét
tam. Thyc ra, ngay ca khi cac ngan hang c6 vé rat can than,
thi sy tan v@ ctia cac bong bong tai san c6 thé anh hudng dén
kha nang hoan tra ctia nhiing ngudi di vay, va gay ra su nghi
ngd vé tinh trang lanh manh ctia cac ngan hang.

Chinh vi vay, ngan hang c6 thé c6 déc trung & kha nang
xay ra hién tugng d6 x6 dén ngan hang; hién tugng nay lai co
tinh lay truyén tit ngan hang nay sang ngan hang khac, va c6
thé sang ca cac ngan hang lanh manh. Tréi lai, cAc quy tuong
hd gop von cb phan, véi hoat dong dau tu vao ching khoan
va tra mot muc lai tay thudc vao 1gi tic trén toan bd danh
muc dau tu ctia ho, ¢6 thé chiu thiét hai khi gia ca dao dong
manh, nhung khong bét nguon tit kha ning c6 hién tugng d6
x6 dén ngan hang do phan ting lan truyén. Tuy nhién, hi¢n
tugng d6 x6 dén ngan hang theo phén tng lan truyén, theo
nghia cac ngan hang khoé manh sé bi cic ngan hang yéu kém
kéo xudng theo, rat kho nhan thay trong thyc té, nhét 1a & cac
nudc phat trién. Tham chi trong thdi ky Suy thoai ctia My,
Calomiries va Mason (2000) da tim thay nhiing nguyén nhan
can ban giai thich cho hién tugng dé x6 dén ngan hang theo
phén tng lan truyén trong cac ndm 1930 va 1931, nhung d6
khong phai la triéu chiing cia nam 1933, mét hién tugng lién
quan dén viéc ban thao dong do la do ky vong rang dong do
la sé phé gia. N&i lo s¢ hién tugng d6 x6 dén ngan hang theo
phén ting lan truyén con phd bién hon & cac nén kinh té thi
truong moi néi, do van dé thong tin tram trong hon, nhung
cac thi trudng méi ndi ciing c6 thé phai duong dau véi xu
huéng ngay cang tiang vé hién tugng dé x6 dén ngan hang da
bi bién thanh trao luu phf; bién, vi kha ning xuat hién cac ct
sbc dG manh dé thay d6i cac chinh sach vi mo6 hodc anh
hudng dén kha nang thanh toan ctia h¢ thong ngan hang, la
hién tugng rat dé xay ra (xem dudi day). Va nhu néu & phan
dudi, chi phi ctia khiing hoang ciing bao gdm ca nhiing khoan
t6n that tin dung dién ra sau d6, va nhiing khoan t6n that nay
con to 16n hon & nhiing nén kinh t& khong c6 cac kénh tai
chinh lua chon nao khac.

vaikhuag hoaag haa chié

codhtiaah hidag ava

~ o~

~
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haag thong qua tag adag
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Tinh chit dic bigt dé d6 v3 cda tai chinh, v6i hé thong
ngan hang nam trong d6, la mot thuc té dbi vai tat ca cac qudce
gia, bat ké mtic thu nhap ctia qudc gia d6, va da duge kiém
dinh bdi sy xuat hién ctia khing hodng ngan hang trong mot
s6 nén kinh té cong nghiép vao thap ky 80 va 90. Tuy nhién,
hé thng ngan hang bén ngoai thé gidi cong nghiép con trong
tinh trang nguy hiém hon, vi & d6, cic cudc khiing hoang gay
ra thiét hai 16n hon (xem Hinh 2.1).

Mic t6n thét tich tu lai ctia cac ngan hang bi dé v chi la
mot phan chi phi ctia khing hoang ngan hang. Dé udc tinh

Hink 2.1 Tang chf phi ngdn séeh {mifc ling trong tong du ng
iia chinh phal} so w8 GUP trong aém khing hodng
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tong chi phi kinh té thuc, can phai phan biét ba thanh phan
chti yéu sau:

e Thanh phan tich tu la sy lang phi ngudn lyc kinh té tich
tu lai, mot diéu sé boc 16 ra khi pha san. [t nhat, phém vén
thiéu hut ctia cac ngan hang bi d8 v3, thé hién khoan vén
ctia nhiing ngudi gt tién da bi mat dudi dang cac khoan
vay khong thu hdi dugc, nhiing khoan vay da dugc sit
dung vao cac muc dich phi san xut, ching han nhu van
phong khong cho thué dugc, nha may doéng ctta khong
hoat dong.

e Thanh phén tai chinh cong ctia chi phi kinh té thuyc sé Khuaag hoaiig ngén haig
phat sinh do Cé/Ch thtic m\él cac cd quan quan l}',/ ngan sach géy ra chi phi thié tié
c6 y dinh bu dap mot phan 16n sy thiéu hut von rong ctia
cac ngan hang, nhdm cttu nhitng ngudi gui tién va nhiing
ngudi bi &nh hudng truc tiép ctia sy d6 v3 ctia ngan hang.
Néu xét tit khia canh tinh toan chi phi kinh té, thi "chi phi
ngan sach" bang tién mit nay chi don thuan 14 sy chuyén
giao cho nhiing ngudi gl tién, nhung dong thai cling
gay ra ton that vo ich vé chi phi kinh té, nhiing ton that
nay c6 thé chiém mot phan dang ké trong lugng von
duge chuyén giao khi chi phi bién ctia vén xa hdi cao.
Mot diém can luu y 1a, khi chi tiéu bi cit giam, sé can
tang doanh thu thué dé bu dap chi tiéu, va/hodc thué
lam phat, ban than n6 da c6 anh huéng bop méo, déc biét
& cac nudc dang phat trién v6i hé thong thu ngan sach
yéu kém. Thi dy, viéc "don thuan" tra nhiing mon ng do
khing hoang ngan hang & Indonéxia gay ra cling co6
nghia 13, téng chi tiéu cho viéc nay co thé sé ghp doi chi
tiéu choy té va giao duc. Hon nifa, & rat nhiéu thi truong
mdi ndi, chi phi ngan sach da da 16n dé lam tréch hudng
cac chuong trinh 6n dinh hoa kinh té vi mo, véi hau qué
rat ton kém.

e Ludng luu chuyén ctia chi phi kinh té xuat hién tit sy
giam sut san lugng, thuong di kem v6i khing hoang
ngan hang. Diéu nay ro rang thé hién chi phi kinh té, béi

115



TAI CHINH CHO TANG TRUONG: SU LUA CHON CHINH SACH TRONG MOT THE GIOI THAY BOI

116

vi cac nguon lyc da khong dugce khai thac hét cho dén khi
nén kinh té ting trudng trd lai. Cac kénh ¢ thé xuat hién
sy rbi loan nay bao gdm sy suy sup ctia dau tu va cac chi
tiéu khac, c6 thé do mét long tin n6i chung, hogc thong
qua su han ché kha ning vay vén (phadn anh nhiing
ngudi di vay tiém nang c6 thé bi vudng vao nhitng qui
dinh thé chap tai san; phan ting ctia nhiing ngudi cho vay
trude khing hoéng béng cach ting tiéu chuan vé uy tin
di vay hodc co gang duy tri kha nang thanh khoan; hodc
méat mat ngudn von thong tin, nhét 1a dé cho vay).” Hé
théng thanh toan d6 v&, mac du rat hiém khi xay ra, c6
thé la mot kénh khac gay ra khiing hoang. Ciing gidng
nhut sy giam st tam thdi ctia san lugng xudng dudi mitc
toan dung cong nhan, nhiing kénh nay c6 thé dua dén
méat mat nhiéu hon nita mitc san lugng xu thé, néu nhu
viéc thiéu nhitng khoan tin dung da duge chuyén giao
qua trung gian tai chinh lam gidm miic ting ning suat
dai han.

Sy thiéu hut von ban dau ctia cac ngan hang bi d6 va cang
16n, thi chi phi ngan sach tién mat cang nhiéu, va moi mot bo
phén ciu thanh ctia chi phi kinh té thuc cling cang cao. Vi 6
tin cay khac nhau, ngudi ta da udc lugng chi phi ngan sach
béang tién mat cho rat nhiéu cudc khing hoang. Téng chi phi
ngan sach do cac cudc khing hoang & cac nudc dang phat
trién gay ra trong cac thap ky 80 va 90 dat t6i khodng 1 nghin
ty dola vao nam 1999. Nhiing chi phi ngan sach nay c6 ve
cudng diéu hoa ciu thanh ngan sach trong chi phi kinh té
thuc, nhung co thé duge st dung nhu la mot chi sb téng hop
vé dd 16n tuyét déi va tuong déi ctia tf;ng chi phi kinh té.

Noi cach khéc, cac nha nghién cttu da rat 6 géng dé co
dugc nhitng udc lugng so bd vé chi phi kinh té ctia cac ludng
vbn bé sung, chit yéu bang cach so sanh miic san lugng thuc
t& vi mot vai muc san lugng xu thé gia dinh sé dat dugc néu
"khong c6 khiing hoang". Mic du rat kho c6 thé xac dinh
phan nao trong sy giam sit san lugng la do khiing hodng
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ngéan hang gay ra - thudng thi sy d6 vd tiém an ctia ngan hang
chi trd nén rd rang khi bi kich thich béi cti sdc kinh té tit bén
ngoai, va ct sdc nay cling dong thai tryc tiép gop phan tao ra
sy suy thoai. Mic gidm san lugng udc tinh co thé sé thdi
phong chi phi kinh té thitc, nhung né c6 lién quan dén chi phi
ngén sach tinh toan dugc, va co thé c6 cudng do tuong duong
(xem Hinh 2.2)." Nhu Boyd va Smith (2000) da quan sat, nhiéu
cudc khiing hoang méac du xay ra nghiém trong & lac nay hay
lic khéc, nhung déu c6 chi phi ngan sach nhé va chi phi san
lugng tuong d6i thap. Tuy nhién, & Hinh 2.2 chi c6 mot phan
ba s6 cudc khiing hoang c6 chi phi tich tu biang khoang 20%
GDP trd 1én, va véi su bat dinh vé thoi gian cda cac cudc
khing hoang, cac cd quan chitc ning khong biét ring, liéu
mot cude khiing hoang 1a 16n hay nhé. V&i mitc do sau sac
cta cudc suy thoai, c6 thé c6 mot cAu chAm ngon thich hgp la
mot 1an can thiép bang ngan lan citu chita.

Céc nubc dang phat trién phai chiu hang loat cac nguyén
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nhéan khéc nita gay ra tinh dé d6 va. Trudc hét, cac van dé
thong tin n6i chung nghiém trong hon, nhu da néu ra khi
trinh bay & Chuong 1 vé hé théng ké toan va luat phap. Van
dé thong tin nay da dugc dé cap dén trong tat ca cac kién nghi
nham giam bt nguy co dé bi ton thuong. Thong tin ngheo
nan khong chi khién cac ngan hang dé dang chap nhan rti ro
mot cach mu quang, ma con dinh liu t6i viée cho vay c6 chu
y, ma theo nhiéu sy kién xay ra hoac cac nghién ctu thuc
nghiém gan day (La Porta, Lopez-de-Silanes, va Zamarripa
2000), thi dac trung ctia no la c6 ty 1é ng kho doi cao.

Thit hai, cac nén kinh té dang phat trién nhé hon va tap
trung hon trong mot sb linh vuc kinh té nhat dinh hoidc dua
vao cac san pham xuét khau cu thé, va tuong ting, ching kho
c6 thé hap thu hodc nhom lai cac cti sc tach biét. Day laly do
gidi thich cho viéc cac nén kinh té dang phaét trién & moi noi
trén thé gidi déu trai qua sy bat 6n dinh kinh té vi mé 16n hon
cac nudc cong nghiép (xem Hinh 2.3).

Do danh muc dau tu ctia hau hét cac trung gian tai chinh
& cac thi trudng méi ndi déu tap trung phan 16n vao céc tai
san trong nudc, cho nén cac ¢t soc xay ra ddi véi nén kinh té
trong nudc sé tré nén bat 6n dinh hon, cho dit ¢6 su diéu tiét
va kiém soat tot hon (Chuong 4 s nghién citu kha ndng nhap
khau cac dich vy tai chinh nhu 1a mét phuong thiic & giam
b6t ton that). Nhu sé thiy dudi day, sy diéu tiét va kiém soat,
trit mot sb trudng hgp ngoai 1¢ déc biét, thuong khong phai la
yéu tb c6 tac dong manh nhat & day.

Khong c6 gi dang ngac nhién, khi sy bat 6n kinh té 16n hon
sé dugc chuyén vao thi truong tai chinh. Mdc du chi dua trén
mot sd trudng hop véi nhiéu sb liéu c6 sin, Hinh 2.4 khong
nhiing cho thay ¢6 phiéu mang lai 1¢i tifc cao hon nhiéu so véi
ky phiéu hay tham chi trai phiéu & cac thi trudng méi néi so
v0i cac nudc c6 thu nhép cao, nhung su khac biét vé miic do
bat 6n dinh ciing rat dang ké. V4i tinh bat én dinh 16n hon,
ngay ca khi cac ngan hang trong nuéc da da dang hoa tai san
cta ho trén cac thi truong méi ndi, hodc duge diéu tiét mot
cach hgp ly khong kém, cac ngan hang nay van phai chap
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nhan su 6n dinh kém hon so véi cac ngan hang & hau hét cac
nudc thu nhdp cao c6 miic do an toan cao hon. Sy dao dong
ctia ty gia cling gay ra hau qua dang ké & cac nudc dang phat
trién, bai vi cac nudc nay phai vay bang ngoai té rat nhiéu. Vi
vay, viéc tang 1ai suat dong dola thudng lam cho 1ai suét cho
vay trong nudc tang 1én nhiéu hon, t6i mitc khién cho phi
chénh léch theo mitic d6 rai ro tién té phai tang lén. Su bién
dong ting thém nay anh hudng dén cac cong ty va nhiing
ngudi tai trg cho chiing. Chuong 4 sé quay lai van dé vé su bat
on dinh va hé thong tai chinh nho beé.

Thit ba, cac thi trudng tai chinh méi néi thuong bi cicngan %  bao goéim cadsiidhoag
hang th(;)}ng tri (xem Hinh 3/ & phan téng quan), c6 nghia 13,  trj cua caé ngén haag
cang nhiéu cac khoan ng dén han phai tra, thi ty 1é ng trén
von b phan cang cao, c6 kha ning gay ra sy d6 va 16n hon.
Néu mot hang dugc tai trg 100% bé“mg von vay, thi tham chi
mot cti sbc nhd ma 6 tac dong lam gidm doanh thu du kién
ctia hang hodc tang chi phi 1ai suét, ciing c6 thé 1am cho hang

trong hTahoag taichinh -
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pha san. Vén c6 phan déng vai trdo nhu mot kho dém, gitp
cho hang c6 sy linh hoat hon so véi yéu cau phai hoan tra cac
khoan ng cd dinh. Ty 1é ng trén vén cd phﬁn cao dugc xem
nhu mot yéu t6 gay ra cude khiing hoang & cac nudc Dong
Nam A; mic du cac ty 1é nay nhin chung khong ngay lép ttc
gay ra khiing hoang, ty 16 nay cao c6 nghia 14 cac hang va nén
kinh té rat dé d8 vd (Claessens, Djankov, va Xu 2000).
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Tuong ty, néu cac hang c6 thé dudc tai trg bang ngudn vén
can gia han thudng xuyén - mot chu ky 90 ngay hoic lién tuc
hon - thi cac hang sé tré nén kém linh hoat hon khi phai
chéng @6 cac cti sbe khong ludng duge trudc, so voi cac hang
co ty 1é ng dai han cao hon. Vi vay, su tuong d6i kém phat
trién ctia hé thong tai chinh phi ngan hang va thi trudng vén,
c6 nghia la khi ngan hang ctia cac nuéc dang phat trién gap
kho khan, thi anh hudng dbi véi toan bd khu vuc tai chinh va
nén kinh té sé 16n hon cac nuéc cong nghiép, noi ma cac t6
chtic tai chinh phi ngan hang va thi truong tai chinh da phat
trién tot hon. Tai trg nhiéu hon thong qua cac cong cu kiéu
nhut ¢6 phiéu sé chuyén nhiing rii ro sang cho nhiing ai c6
thé va sin sang tiép nhan n6 hon. Vi vay, kha ning sdn c6 ctia
phuong thiic tai trg bang von c¢6 phan sé dong vai tro la mot
kho dém tiém ning quan trong dé tai trg cho cac hang, va
gian tiép la cho cac ngan hang ctia ho. Thi trudng c6 phiéu c6
thé dugc xem nhu 1a mot chiée 16p dut phong cho hé théng tai
chinh (Greenspan 1999). Su sup d6 clia gia c6 phiéu khong
phai 1a khong c6 hai, nhung 16 rang 12 it gay ra su d6 v& hon
1a khiing hoang ngan hang - diéu nay ly gidi tai sao chuong
nay lai tap trung vao khiing hoang ctia hé thong ngan hang.

Caché théng tai chinh mat can dbi véi su théng tri ca cac
ngan hang, mot phan la & dbi pho véi nhitng van dé thong
tin t6n tai pho bién & cac nudc dang phét trién - vi vay tam
quan trong cda viéc cai thién phén c0 sb ha téng nay cua hé
théng tai chinh (Chuong 1) - cling ddng thai phan anh sy "trg
cap" qua mtic cho cac ngan hang thong qua mang ludi an sinh
(nhu sé miéu ta dudi day) hodc qua hinh thtc sd hitu nha
nude, diéu nay sé tao ra mot mang ludi an sinh ngam cho tat
ca cac cht ng cua ngan hang. Ban than sd hitu nha nudc
dudng nhu ciing lién quan dén tinh cht dé d6 vé ctia ngan
hang (xem Chuong 3).

Thit tu, bén canh nhiing bién doéng ngén han, sy thay doi
ché d6 lién tuc ciing sé lam thay déi co cau rdi ro ctia moi
truong hoat dong theo mot phuong thiic rat khé danh gia,
bao gom ca viéc gidm bot dang ké cac qui dinh diéu tiét tai

121



TAI CHINH CHO TANG TRUONG: SU LUA CHON CHINH SACH TRONG MOT THE GIOI THAY BOI

% vadrinh tiayv7a kein
cua cong cuoé tiado hoaa
taid chiinh

122

chinh. Phit hgp véi xu huéng dang thinh hanh, va tiép theo
tAam guong ctia cac nudc cdng nghiép, cc cd quan chitc ning
& cac thi truong moi ndi da dd bd hoic giam bét su kiém soat
hanh chinh d6i v6i 1ai suat, tran tin dung lién ngan hang, cac
qui dinh d6i véi viéc phan b4 tin dung cho céc Iinh vuc hodc
nhiing d6i tugng vay uu dai, nhitng han ché vé sy gia nhap
mdi, va tham chi ca viéc md cla cac tai khoan vén. Viéc loai
bd nhitng phuong thiic kiém soét cii, suy cho cting la diéu tat
yéu, nhung vé hoc thuét, cic nha tu vin va cac nha lap chinh
sach lai khong nhéan théy dugc tinh phtc tap cta nhiém vu
ma ho thuc hién.

Su nhiét thanh ctia mot sb nude trong viéc tu do hoa hé
théng tai chinh khi thiéu cac diéu kién can ban can thiét veé
mit thé ché, s& lam cho hé thong tai chinh phai dbi phé vai
mot pham vi hoat dong qua 16n, khong gidi han. Nhiing
nguoi chi ngan hang méi va nhitng ngudi giam sat hoat dong
ngéan hang thiéu kinh nghiém s& danh gia bang cam tinh vé
viéc mot hé thé)ng ngén héng an toan va lanh manh c6 ngh’ia
la gi trong thliC té. It nhét thi tinh trang nay ciing gdi ra yeu
t6 thit ndm an sau cudc khung hoang & cac thi trudng méi noi,
d6 1a moi trudng diéu tiét va khuyén khich duge xay dung
mot cach kém coi cho mot hé théng tai chinh dua trén co sé
thi truong, va cu thé 13, mot moi truong sé khich 1é hodac bo
qua nhiing hanh vi chap nhéan rti ro qua mdc.

Trinh tu yéu kém cta tu do hoa tai chinh trong mot moi
trudng chuta duge chuan bi ki ludng, chic chan sé gép phan
gdy ra sy pha san cda ngan hang. Cac nudc da loai bo su
kiém soat ddi véi tai sin ng ctia ngan hang — nhét la 1ai suat
- nhung thdi gian dé tao ra va gidm sat cac tai san da dugc
dy kién qua it. Chi khi nén tang thé ché viing chéc, thi tu do
hoa tai chinh méi khong tao ra thém rdi ro gdy d6 v ngan
hang toan dién. (Demirgtc-Kunt va Detragiache 1999), Tuy
nhién, ¢ thé sé sai 1dam néu két luan ré”mg, su phu thudc
ngay cang nhiéu hon vao cac lyc lugng thi trudng thudng la
nguyén nhan co ban gay ra sy d6 vd ngan hang. Trong rat
nhiéu trudng hgp, ty do hoa tai chinh da boc 16 nguy co pha
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san tiém an dai han ctia hé thdng ngan hang, diéu sé tré nén
hét stic 16 rang khi cac ngan hang budc phai chui ra khoi
moi trudng che chd, mot moi truong vén dang cho phép
hodc yéu cau ho phai trg cép chéo cho cac doanh nghiép lam
&n thua 16.

Céc chinh phti khong thé tu do hoa tai chinh trong mot 6¢
déo, ma phai coi &6 nhu mot phan trong cude cai cach chung
nhdm gidm bét sy can thiép qua sau ctia chinh phi. Sy
chuyén dich cg ciu kinh té & rat nhiéu nudc dang phét trién
va chuyén d6i, da tao ra mot btic tranh chinh tri va kinh té
mdi, va dat cac nha kinh doanh ngan hang trong moét ky
nguyén mdi, voi nhitng kinh nghiém va ky nang con chua da
dé c6 thé nhan dinh vé miic d6 rii ro. Cing véi tt ca nhiing
thay d6i nay, cong vé6i nhitng thay ddi xay ra do cac cude cach
mang cong nghé, thong tin, va ky thuat tai chinh, cong véi
nhiing hanh vi hay thay di ctia cac nha dau tu qudc té, sé rat
kho cho cac nha kinh doanh ngan hang, chinh pht, va cac co
quan diéu tiét nhan dinh dugc nhitng nguyén nhan nao gay
ra sy bat 6n dinh la quan trong, va nhiing yéu t6 nao tao nén
mot hé théng ngan lanh manh.

Nhiing yéu t6 nay an sau cac cudc khing hoang ctia thi
trudng mai ndi, trude hét cho thiy rang, mic du viéc chuyén
bién theo mot khung diéu tiét dya vao thi truong co thé ¢6 tac
dung, thi cac yéu td dc biét dic trung cho cac nén kinh té nay
can cac bién phap xtt Iy manh mé hon.

Aill tiTé caé& ngén haag: tranh thuihi triGag

HUNG NAO CON TON TAI CAC NGAN HANG,
thi chinh pht con phai thiét 1ap cac luat 1¢ dé diéu tiét
chiing, chéng han nhu duy tri gia trj ctia dong tién dic
va diéu tiét sy trao ddi & cac hoi chg thoi trung cd, duy tri mot
ty 1é du trit cao, tham chi 100% (trong thé ky 16 & cac nudec
chau Au, va sau d6 1a & cac ngan hang ctia My), duy tri 1ai
suat & mtic thip hon so v6i mc 1ai suat cho vay nang lai, va
cho nha cam quyén vay, dic biét trong thoi gian chién tranh.

Cag qui ainh phoag ngiaa
thué aéy saan ainh toaa

dita
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Diéu tiét tai chinh hién dai bao gom mot loat cac cong cu dudge
xay dung nham cai thién tinh hiéu qua thong tin ctia cac thi
truong tai chinh, bao vé ngudi tiéu dung trude su gian lan va
gian tra, va duy tri sy &n dinh toan dién.” Viéc diéu tiét than
trong sé thac déy st &n dinh toan dién. Du ¢6 ké hoach bao
hiém tién gui hay khong, thi nhiing ngudi giam sat than trong
chinh thic ciing sé hoat dong nhu la nhitng ngudi dugc uy
quyén giam sat thay cho ngudi gi tién, khai thac 1gi thé kinh
té nhd qui md nham vugt qua nhitng van dé kho khan thong
tin, ma diéu nay vugt qua kha nang nguon luc ctia nhiing
ngudi gui tién nho.

Rét nhiéu qui dinh duge dé xuat nham gidm bét rii ro
ngan hang lic dau xem ra rat kha quan, nhung sau d6 lai gay
ra mot loat cac trd ngai nghiém trong va chi nén ap dung khi
tAt ca cac bién phap khac déu that bai. Mot trudng hgp hay tai
dién, d6 la y tudng vé hé théng ngan hang hep, mot dé xuét
da co tilau (xem Hop 2.2). R6t cude 6 thé noi r?mg, v6i miuic
d6 dé d6 v3 nhat dinh ctia 0 cu tai san ng ctia hé théng ngén
hang, tai sao khong lam cho cac ngan hang an toan hon bang
cach bat budc ho phai giit cac tai san tai chinh an toan? Nhu
nhiéu dé xuat khac ddi véi tai chinh, ké hoach mang tén ngan
hang hep c6 thé phit hgp v6i mot sb qube gia, ching han nhu
nhiing nudc ma sau khi bi khiing hodng da c6 mot hé théng
ngan hang vdi bang téng két tai san chi yéu la cac loai ching
phleu ctia chinh phtd. Mic dit nhiing ké hoach nay néi chung
déu co gia tri, nhung ching khong thé dap ting yéu cau can
phai ¢ cac trung gian tai chinh dé trung hoa rti ro, mot hanh
dong co thé gay rac rdi néu né duge thyc hién sai, nhung no
6 thé tao ra mét 1gi ich to 16n cho su tang trudng néu dugc
thyc hién t6t. Néu ngan hang hep gitt cac tai san tai chinh an
toan, nhung cac trung gian tai chinh khac lai tai trg cho cac du
4n dau tu i ro, thi cc trung gian nay sé phai tra 1ai suat cao
hon, va néu lich st hoat dong tai chinh ding la mot can cit
suy xét dang tin cay, thi nhurlg trung gian nay hau nhu chic
chan s& thu hit dugc rat nhiéu ngudi gdi tién, va rot cude thi
chiing sé thua 16, cudi cung lai phai van dong kéu goi su bao
ho cta chinh phu.
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Hop 2.2 Hiahoag ngén haag hep

VIEC CAC NGAN HANG CO THE THU
hit tién gii nhung khong cho vay khong phai
la diéu méi mé v6i nhitng ngusi git kho vang
nhu trudc day - nhiing ngudi canh gitt vang
cho nhiing ngudi gui - dugc xem nhu la vi du
vé cac ngan hang ¢ "ty 1¢ dy trit 100%". Khi
tat cd ngan hang déu nhan thay rang khong
phai tat ca nhiing ngudi gdi tién déu dén rat
tién cung mot lac, va ho bit dau cho vay mot
phan sd tién gt theo ty 1¢ dy trit ngan hang
cho phép, nhung mot s6 nude da va dang c6
mot s6 ngan hang chi ndm giit cac cong cu tai
chinh an toan. Nam 1864, Luat Ngan hang
Quéc gia My yéu cau cac ngan hang phat
hanh tién phai gitt 111,11 d6la dudi hinh thic
trai phiéu cda chinh phi d6i véi méi 100 dola
tién mat phat hanh, va h¢ thong nay ton tai
mai dén thap ky 30. Dong thdi, cac ngan hang
tiét kiém buu dién & rat nhiéu nudc cong
nghiép hién nay va mot s thé ché tiét kiém
thong thudng (chang han nhu & Phap va Anh)
dugc yéu cau phai dau tu cac khoan tién gt
vao cac chiing phiéu cé gié cta chinh pht.
Tuy nhién, trong nhiing trudng hgp nay, cac
ngan hang du trit 100% chi la mot phan cda
hé thong ngan hang, va cac ngan hang khac
van c6 thé thu hut tién gti va cho vay.

Cudc Pai Suy thoai xay ra & My va dic
bi¢t khiing hoang tram trong vao dau nam
1933, va cudi cung la sy déng ctia ctia hé
thdng ngan hang vao thang 3 nam 1933, da
dua dén dé xuét ctia Henry Simons va mot s6
cac nha kinh té hoc khac coi ké hoach ngan
hang duy trit 100% nhu la mdt mo hinh cho

nudc My. Cac van dé ctia hé thong ngan hang
thudng khién ngudi ta lai quan tam dén kién
nghi nay, nhu da chdng kién trong khing
hoang tiét kiém va cho vay & My va cudc
khiing hoang ¢ Ahentina vao ndm 1995.

Ké hoach nay don gian 1a, néu tat ca cac
ngan hang gitt tién gii duge ddm bao bang
cac cong cuy tai chinh cao cap, chdng han nhu
ky phiéu kho bac ngén han, tham chi c6 thé 1a
cac chiing phiéu thuong mai cap cao, thi co
ché thanh toan sé dugc bao vé, ngoai tru néu
xay ra mot cudc d6 xo rit tién (diéu ma chi cé
thé ngan chan néu c6 @ du trit ngoai te).
Nhut trudng hgp quy tuong ho thi trudng tién
té & My, that bai chi xay ra do gian lan, diéu
ma khong phai la chii dé ctia bai viét nay.
Theo ké hoach nay, cac t chiic trung gian tai
chinh khéc, hodc c6 thé 1a cac quy phi ngan
hang ctia mot tdp doan tai chinh sé dugc phép
cho vay, nhung ho khong thé goi la ngan
hang, va ho khong hgp 1¢ dé tham gia chuong
trinh bao hiém tién gtti. Vi vay, muc dich 1a ¢6
géng thuyét phuc nhiing ngudi gui tién rang,
néu ho mudn tién ctia ho dugc bao dam, thi
1ai suat 1a thp, va rang, néu tién dugc dau tu
vao cac du an rui ro, thi tién sé bi mét.

Lich st phét trién tai chinh cho thay ké
hoach nay c6 thé bi lam dung. Vi vay, Luat
Ngéan hang Qudc gia cia My c6 it hiéu qua
hon do cac ngan hang bat dau phat hanh cac
tai san ng khong thé duy trit dugc, va do d6 b
thé tao ra mot khoan tién c6 thé cho vay léy

(Xem tiép trang sau)
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Hop 2.2. (tivp theo)

lai. Pong thdi, cac ké hoach khuyén khich sy
tai tr¢ qua dé dang cho tham hut cta chinh
phti ciing c6 thé dan dén cho vay qué miic,
dac biét la & nhiing nudc thiéu sy kiém soat
ngan sach thoa dang khi 1ap ra hé théng can
béng va kiém soat 1an nhau trong chinh pht.
Chuyén sang hé thong ngan hang hep c6 thé
chi 1a mot thii thuat, va nhu néu trong phan
chinh, cac vin dé co ban ctia cac trung gian tai
chinh van ton tai.

Hé thong ngan hang hep c6 thé phu hgp
v6i mot sd nudc nhim chéng ds lai cudc

khiing hodng. Thi du, § nhiing nudc ma tat ca
hodc hau hét cac ngan hang c6 phan 16n tai
san dugc thay thé bang von ctia chinh phd, thi
nhiing ngan hang nay thuc sy la nhitng ngan
hang hep, va la thé ché biét 1ap c6 thé dugc
phép cho vay. Mot s cac qui dinh ¢6 thé can
thiét dé khuyén khich sy minh bach ctia cac t&
chiic phi ngan hang, va c6 thé can mot chién
dich tuyén truyén gido duc dé ddm bao rang
nhitng ngudi gt tién phai canh giac véi rdi ro

ma ho dang co xat.

Nguodn: Phillips (1995)
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Vivay, dbi v6i hau hét cac nudc, duong nhu sé an toan néu
gia thiét rang, ngan hang hep s& khong thé gidi quyét dugc
van dé dé dé v3. Hon thé nita, c6 thé c6 sy danh déi gitia sy
on dinh va hiéu qua. Néu viéc hinh thanh hé théng ngan hang
hep khong dan dén dong chay 6 at ctia tai san vao cac t6 chtic
trung gian phi ngan hang, thi sy phan b6 nguon lyc cho cac
du an dau tu ¢ hiéu qua sé bi can tré nghiém trong. Mac du
vai tro clia cac ngan hang & mot sd nudc tién tién c6 giam di,
nhung n6 van gitt vi tri quan trong va thong tri trong linh vic
tai chinh & cac nudc dang phat trién.

Mic dit cac nha dau tu nhd ciing c6 thé phai ganh chiu tén
that & hé thong tai chinh phi ngan hang (thinh thoang mang
1u6i an sinh chinh thtic ciing phuc vy khach hang & mot sb
phan doan thi trudng bao hiém va quy huu tri), nhiing ton
that va thua 16 nao trén thi trudng tai chinh ma khong anh
hudng dén hé théng ngan hang thi xem chtng it c6 anh
hudng té hai toan dién dén he théng thanh toan va tin dl_mg.8
Vinhiing 1y do nay, cac trung gian va thi truong tai chinh phi
ngan hang ciing 1a d6i tugng ctia cac qui dinh diéu tiét, noi
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chung nhe nhang hon, ctia chinh phu - ti su giam sat chat
ché hon vao quy Itong huu va bao hiém, t6i sy giam sat it
chit ché hon d6i véi chiing phiéuy, thi trudng ky han va san
pham phai sinh.

Diéu tiét va giam sat tai chinh - cac luat choi trong khu vic
tai chinh va cach thic thuc hién ching - 1a can thiét dé han
ché tam 1y 1¢i dung béo lanh, ¢b y lam liéy, cting nhu dé dam
béo cac trung gian c6 dong co phan bd ngudn lyc va thuyc hién
cac chtc nang khac ctia ho mot cach can than. Vao thap ky 80
va 90, rat nhiéu nudc dang phét trién bat dau chuyén ra khéi
cac hé théng giam sat nhim muc dich d&m bao tuan thu su
chi dao ctia chinh pht, chéng han nhu chinh sach tin dung chi
dinh, va cac yéu cau vé co cAu danh muc dau tu khac, theo
huéng 6 tén goi la tiéu chudn Basel co ban, 1a mot trong
nhiing tiéu chuan giam sat mtc von tbi thiéu. Nhu da néu &
phan trén, sy chuyén d6i nay khong dién ra mot cach ém diu,
va cac bang chiing cho thay rang, tu do hoa tai chinh, it ra la
khi duge thyc hién, c6 thé gép phan lam cho khiing hoang
ngéan hang gan day c6 phan gia ting.”

Dé dbi pho véi cac cude khiing hoang nay, da buing né mot
phong trao xay dung cac tiéu chuan chi tiét ban hanh cho hé
théng ngan hang (va cac linh viyc khac cia hé thong tai
chinh). Nhiing tiéu chuan nay c6 thé cudi cling s& lam cho
moi truong diéu tiét hoan thién hon, nhung viéc thiéu mot
cam nhan 16 rang vé tam quan trong tuong ddi ctia chiing va
vé viéc chting hoat dong nhu thé nao trong hoan canh thé ché
phiic tap thuong thay & cac thi trudng méi ndi, sé lam gidm
tac dong ctia ching. Mit khéc, két qua ctia cac cudc nghién
cttu vé hé thdng tai chinh cho thdy rang, thay vi xay dung
nhiéu tiéu chuan, cac co quan chtic ndng trong cac thi trudng
mdi ndi nén tap trung vao viéc st dung cac khuyén khich dé
tranh thu lyc lugng thi trudng tao thuan 1gi cho cac thi truong
tai chinh c6 hiéu qua va hiéu luc, va ap dung cac tiéu chuan
riéng 18, néu cho dén nay nhiing tiéu chuan nay van gop phan
dat muc dich. o] mot mutc do nao do, didu nay c6 nghia la dat
ra cac qui ché nghiém khéc - khong chi yéu cau ty 1¢ von t6i
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thiéu, ma con c6 thé cé6 mot sb cac kiém ché manh mé, chsfmg
han nhu cac huéng dan vé mic do da dang hoa tdi thiéu danh
muc dau tu (hoac xac dinh nhu cau von dé c6 dugc su tap
trung trong danh muc tai san ctia ngan hang), hodc yéu cau
mot ty 16 nhat dinh trong tai san ng ctia ngan hang phai dugc
gitt dudi hinh thic cac trai phiéu phu thudc khong duge bao
hiém. Mitic d6 can thiép bang cac qui dinh ctia cac co quan
chtic nang nham khai thac cac thong tin va cac nguyén tac thi
truong sé phu thudc ¢ mot ching muc nhét dinh vao mic do
phaét trién chung ctia thi trudng tai chinh.” Phan nay sé xem
xét muic d6 tuong dong vé qui ché gitta cac thi trudng da phat
trién va cac thi trudng méi ndi, bao gom ca cac van dé ap
dung cc lya chon qui ché diéu tiét tit cac thi trudng da phét
trién sang cac thi trudng mdi ndi, va sau do tap trung vao viéc
lam thé nao dé thi trudng c6 thé dugc khai thac t6t nhat dé tao
ra mot hé thé)ng tai chinh lanh manh va an toan.

Mic dti c6 nhitng tuong dong dang ké dugc néu trong mot
s6 bai viét gan day, nhung van c6 nhiing su khéc biét ro nét
trong mdi trudng diéu tiét gitta cac nudc trén thé gidi. Vi vay,
vao thdi diém nam 1988, khi Hiép udc Basel dugc ky két, higp
udc nay da dé xuat mot ty 16 von thoa dang t6i thiéu véi trong
s6 la mic d6 rii ro bang 8%, mot s6 nudc dang phat trién
tham chi khong c6 qui dinh vén ti thiéu, va rat nhiéu nudc
khac thi qui dinh ty 1¢ rat thap (2-5% la mtc phd bién) va
khong thyc hién sy giam sat than trong dé kiém chiing nhiing
qui dinh do c6 thich hgp hay khong. Vao thoi ky 1988-99,
trong s 103 nudc béo cao, chi c6 7 nude thuc hién ty 1é von
t6i thiéu dudi 8%, va 29 nudc c6 ty 1¢ vén t6i thiéu 10% hodc
cao hon, chi ¢6 1 nudc trong sb do thudc khbi OECD. Va hon
93% qudc gia (88% trong s6 d6 la cac nén kinh té thi truong
mdi néi) yéu cau phai diéu chinh ty 1¢ von theo mtic do nhu
da huéng dan trong Hiép udc Basel.

Tuy nhién, chap nhan nhitng qui dinh diéu tiét hap dan
thi d&, chang han nhu veé ti 1¢ von tbi thiéu, nhung sé kho
khan hon khi thuc hién cac qui trinh co ban va dat dugc
nhiing k§ nang giam sat can thiét dé dam bao hiéu lyc ctia
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cac qui dinh. Pang tiéc 1a ban than vén khong phai 1a mot chi
s6 day du dé danh gia tinh trang ctia mot ngan hang. Gia tri
rong thuc té cia ngan hang phu thudc vao chét lugng cta
danh muc dau tu cta nd, ma déi véi nhidu ngan hang danh
muc nay chii yéu la cac khoan vay khong c6 kha nang thanh
khoan, va ching rat kho danh gia hodc "bam sat thi truong'".
Véan dé nay con mang tinh thyc té hon nita § cac nuée dang
phaét trién, noi ma gia ca dé bién dong va cac thi trudng chua
ton tai hodc con méng yéu, lam cho cac udc tinh trén trd nén
kho khan. Thong thuong, mot ngan hang sé lam vao tinh
trang v3 ng thuc sy trong mot thoi gian dai trudce khi cac tai
khoan ctia nd boc 16 cho biét tinh trang nay. Néu vén thuc su
da bi Am, thi viéc diéu chinh theo mtc d6 rii ro sé Chezmg con
¥ nghia gi.

Dbi véi gia tri rong thuc té, thi van dé ndm & chd luong vén
sau khi da trit di phan cho vay thua 15, nhung qui dinh ké
toan & rat nhiéu nudc lai cho phép cac ngan hang cam théy lac
quan va cho rang minh cho vay nhu thé van con chua da.
Néu ngan hang dat duge mot ty 16 von tdi thiéu hgp 1y va cé
thé do lutmg dugc chi vi né khong cap cac khoan vay thua 16
(P = 0 trong Bang 2.2), thi ching ta c6 thé yén tam khi n6i
rang von thuc té cia ngan hang dudi miic tiéu chuan. Tham
chi mét ngan hang v ng (vai gia tri P thuc té 14 10 tré lén) c6
thé van duy tri hoat dong kinh doanh trong vai thang hodc

BaAg 2.2 Mohbaag tonhg kTétadsaa aith hinh

Ta#isaé coa Tafisaé nua

Tién mat 10 Tién gtti khong ky han 100
Dau tu thanh khoan 20 Ng khac 30
Vén vay véi gia tri

lich st (nguyén gia) 100

Trit ton that von vay - P

Tai san 10  Vén 10-P

nhing lai coasidkhag bith

lGa trong hiva la& tha&
thi ca& qui ainh é§
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théé voa vay
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tham chi vai nam, véi diéu kién ngan hang nay khong can
kiét tién mat. Chiing nao ludng tién gii rong va tién 1ai nhan
dugc tit cac khoan dang cho vay dt dé trang trai cac chi phi
hoat dong va lai suat tién gii, thi viéc dong cita ngan hang
van c6 thé tri hoan dugc. Nhiing ngudi giti tién va ngudi giam
sat tam thdi sé bi ru nga véi cam giac sai 1am veé sy an toan
ctia ngan hang néu cac qui dinh ké toan bi xem nhe. g mot sd
nudc, qui dinh ké toan van con can duge cai tién.

Thay cho viéc dua vao cac gia tri qua khd, cac co quan
giam sat ngan hang phai phan loai cac khoan cho vay theo cac
tiéu thitc nhin thy trudc, ching han nhu "khoan vay thong
thuong", "khoan vay dac biét luu y", "khoan vay dat tiéu
chuan", "khoan vay c6 van dé" va "16", va gén cac qui dinh
diéu tiét ngam véi xac suat thua 16 ctia mdi loai trong s6 ba
loai khoan vay sau cting bang cach yéu cau duy tri mot ty 1é
nhét dinh (thudng 1an lugt 1a 20, 50 va 100%) gia tri ctia khoan
vay da cAp trong tai khoan ctia ngan hang (thudng qui dinh
nay b sung cho cac qui dinh chung vé ton that khoan vay la
1% hodc 2% cta toan bd gia tri danh muc tai san). Thuc ra,
diéu tra clia chiing t6i cting cho thiy, & cic nude thu nhap
thap, cac tiéu chuan nay thudng khit khe hon mét chit néu
xét trén gidy to. Mic di1 vay, diéu quan trong & day 1a viéc dé
ra cac tiéu chuan phai tuong ting véi thyc té t6n that khoan
vay sé dién ra sau do."

Dang tiéc 1a, dé c6 duge mot cach phan loai thoa dang va
c6 thé nhin thay trude cac khodn vay khong phai la diéu dé
dang. Dic biét, khi cac diéu kién kinh té khong & trong tinh
trang binh thudng, hogc khi cac khoan cho vay 16n hogc bat
thudng 1 diém yéu ctia mot ngan hang thiéu than trong, thi
dya vao kinh nghiém c6 thé 1a su huéng dan tdi, tham chi
ngay ddi véi cac nha kinh doanh ngan hang. Mbi trudng rai
r0 cao va cd cau kinh té chuyén bién nhanh chong & hau hét
cac nudc dang phat trién 16 rang sé lam ting tinh tram trong
clia van dé nay. Nhin mot cach thuc té, trong diéu kién ban
quan 1y ctia cac ngan hang ludn c6 thai do dé phong, véi
nhttng kho khan von ¢o trong viéc nim bt dude rui ro thuc
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sy, cac nha giam sat thuong it lam diéu gi khac hon la dya vao
bién phap “nhin lai phia sau”: chi chi trong dén viéc cho vay
trong khi cac khoan vay d roi vao tinh trang kho doi. Vé khia
canh nay, cac qui dinh hodc cac tiéu chuan ké toan c6 sy khac
nhau rét xa. Dic biét, cac nude thu nhap thép lai thuong to ra
dé dai hon cac nude c6 thu nhap trung binh cao (Hinh 2.5).
Nhén day, ciing can nhic lai rang, it ra cting c6 dbi ba lan,
mot phan ba cac nude thu nhép thap da cho phép cac ngan
hang dugc hach toan tién 14i trén cac khoan ng ton dong nhu
mot khodn thu nhap kiém dugc. Tai Thai Lan, tién 1ai don tich
ttr cac khoan ng khé dong dugc phép hach toan tdi da trong
360 ngay trong nam 1997 va 180 ngay & rat nhiéu nude chau
Phi. O hau hét cac nudc, khé cd thé ngan chan viéc cac ngan
hang che giéu cac khoan ng khé dong ctia minh chi béng cach
"che day vong quanh’, ttc 1a bang cach cip cac khoan vay
mdi dé thanh toan cac khoan vay cii. Cavallo va Majnoni
(2001) da chi ra tit mau nghién cttu ctia minh rang, trong khi
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cac nudc cong nghiép xay dung cac qui dinh vao thdi diém
thuan lgi va giam b6t cac qui dinh khi chu ky kinh té di
xudng, thi lai khong c6 nhiing thay déi d6 & cac nudc dang
phat trién, diéu nay mot lan nita lai cho thay viéc bat kip
chuan myc ctia cac nuée cong nghiép méi chi mang tinh hinh
thitc hon la thfe chat.

Tom lai, do ludng qui m6 cia kho dém la mot kho khan
nam ngoai khad nang kiém soat. Mac du khong cong b,
nhung cac danh gia vé Nguyén tic Cot 16i ctia Hiép udc Basel
da boc 16 rang, cac nudc dang phat trién con c6 mot khoang
cach rét xa trong viéc tuan thi hoan toan hiép udc nay so vai
cac nudc cong nghiép. Cac qui dinh hip dan da dugc ban
hanh ma khéng c6 nhiing thong tin can thiét dé kiém ching
hogc khong xay dung dugc nhitng dong co khuyén khich co
thé gitip lam xuét hién nhiing thong tin do.

Chting ta khong nén coi thudng kha nang phat hién van dé
clia cac giam sat vién chinh thiic. Bang chiing thyc nghiém
cho thay, ho c6 thé, va thyc té da cung cap dugc nhiing thong
tin doc 1ap. Thi dy, Jordan, Peek va Rosengren (1999) da thay
rang, & My, viéc cong bd cac thong tin bat Igi clia giam sat
vién da lam cho gia chiing khoan ctia ngan hang giam trung
binh 5%, chiing té viéc cong bd d6 co chita nhitng thong tin
nhét dinh. Khong c6 gi la khi c6 mot s6 khéac biét. Nhing
ngéan hang da cong bd tin titc xau thi it c6 &nh hudng, va ciing
khong c6 may bang ching vé hién tugng lay lan & day, xét
theo nghia gia chiing khoan ctia ngan hang khac phan ting lai
khi mét ngan hang nao d6 tiét 16 thong tin, trit trudng hop cb
nhiing cti séc chung mang tinh khu vic dbi véi cac ngan hang
trong cung mot vung.

Bing chiing nay khong nhiing ching tb cong tac giam sat
t6t c6 tac dung cung cAp thém thong tin va c6 thé dan dén cac
hanh dong giam sat dé ngan chan nhitng hanh vi khinh suét,
ma con chi ra lgi thé ctia viée tiét 16 nhiéu thong tin hon dé thi
truong 6 thé gay ap lyc lam cho ngan hang diéu chinh cang
s6m cang t6t trude khi khiing hoang nd ra.

Lam thé nao dé ¢ thé giam sat dugc tot? Hudng dan ctia
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tiy ban Basel da néu quan diém ctia giam sat vién vé van dé
nay, va khong my ai hoai nghi rang, nhiing yéu t& nhu su
doc lap cta co quan giam sat la diéu then chét dé c6 dugc
hoat dong giam sat tét.” J day, ching ta can luu § cac van dé
lién quan dén cac dong co khuyén khich ma giam sat vién gap
phai.

Mbt diéu can phai cong nhan la méi trudng ma trong do6
su diéu tiét va giam sat than trong dugc thuc hién, sé co
nhiing khac biét dang ké giita cac nuéc cong nghiép va cac
nudc dang phat trién. Ngoai tinh bat on dinh cao cta cac thi
trudng mdi ndi, thu nhap va cda cai ctia cac nén kinh té nay
cling c6 xu huéng tap trung cao hon so v@i cac nudc cong
nghiép, va bang chiing gan day cho théy, diéu nay cting dtng
dbi véi van dé quyen s hitu cong ty (Hinh 1.10). Khong c6 gi
kho dé nhén ra ring, diéu nay sé lam tang thém nhiing thach
thiic ma giam st vién phai duong dau, do n6 lam ting kha
nang cac cong ty tai chinh ma ho dang giam sat sé bi nhiing
ca nhan c6 quyén lyc rat manh kiém soat .

Két qua co thé 1a mot sy chéch khdi "thé can b??mg hon-
thiét" - d6 1a cac ri ro va nhiing phan thudng ma giam sét
vién gap phai & rat nhiéu nudc. Trudc hét, giam sat vién nhin
chung, thudng dugc tra luong thip hon so véi mitc luong
trong cac ngan hang tu nhan, va & rat nhiéu nudc dang phat
trién, viéc chuyén cong tac la van dé rac rdi hon nhiéu so véi
cac nudc cong nghiép. Thit hai, thu nhap tra sau - thuc chét
1a mot khoan tién thudng tiém nang - c6 thé 1a két qua ctia su
giam sat loi 16ng, do chi c6 mot vai nude, cho du c6 miic thu
nhap cao hay thap, ra qui dinh cAm cac giam sat vién chuyén
sang lam viéc cho cac ngan hang. Thit ba, § cac nudc nay
khong c6 sy tritng phat sau d6 - c6 thé 1a bang hinh thtic cit
giam tién thudng, didéu ma nhin chung hiém thiy - hodc bang
cach trudt quyén dugc hudng luong huu. Va cubi cting, & hau
hét cac nude c6 mic thu nhap trung binh, ching han nhu
Achentina va Philippin, gidm sat vién c6 thé bi kién vi hanh
dong ctia ho va ho phai chiu trach nhiém ca nhan, cho nén
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ho phai ganh chiu su tring phat thuc su déi v6i hanh dong
btia bai.

Diéu nay hoan toan trai ngugc véi co cau dén bu t6i uu cho
nhiing ngudi c6 nhiém vu thi hanh phap luat, mot co cau da
dugc dé xuét tit 1au dé loai bdt nhitng hanh vi thiéu trung
thuc, ngay ca khi rat kho diéu tra nhiing hanh dong sai.” Vi
vay, viéc uu tién dam bao c6 dudc su giam sat tdt hon, 1a phai
tra luong hau hinh cho giam sat vién ngan hang, tham chi cao
hon so véi cac cong chic khac: xac suat phét hién duge nhiing
sai sot 1a rat thap, va nhu trong Hinh 2.1 & trén, chi phi cta sy
dé dai lai rat 16n. Vi phai méat nhiéu thdi gian méi biét dugce
giam sat vién c6 dé dai qua hay khong, nén stt dung nhiing
khoan dén bu tra sau c6 1& 1a cach t6t nhat dé khich 1¢ giam
sat vién. Vi vay, cho ho mot khoan luong huu hau hinh, coi
nhu la mot phén thudng tra sau, va sau d6 cod thé loai b hoic
giam tién luong huu néu ho vi pham cac nguyén tic giam sat
chat che, day c6 thé la mot cach dé tang cuong dong co
khuyén khich. Ngoai quan diém chung la cic co quan giam
sat phai c6 mtic &6 doc 1ap cao nham gidm bét nhitng can
thiép chinh tri, néu giam sat vién dong thdi dugc bao vé trude
nhiing hanh d6ng ca nhan chéng lai ho (nhu da xay ra & rat
nhiéu nudc cong nghiép), thi sé c6 nhiéu nude duge hudng Igi
hon tu viée tang cuong hiéu lyc thuc thi cac qui dinh nay.

Chi ban than tinh minh bach va tinh trach nhiém chua du
dé c6 dugc su giam sat tot hon. Thi du, cach tiép can nay co
thé da dt d&é dam bao rang théng dbc ngan hang trung uong
sé lam viéc 6 trach nhiém hon khi ban hanh chinh sach tién
t¢, bdi vi ty gia hdi doai va/hodc thi trudng trai phiéu co thé
cho mot danh gia thuc su d6i voi cong viéc caa ho. Déng thai,
hau hét cac théng d6c ngan hang trung uong déu khong bi de
doa sé bi khdi t6 khi dé ra chinh sach khic khd, va ho khong
duge thudng trong tuong lai cho chinh sach ndi 16ng. Bat
chép sy phan ting trudc nhiing kho khan vé tiét kiém va cho
vay 6 My da lam giam sy tuy § trong cong tac giam sat -
thong qua cac hoat dong bat budc, thtic day va diéu chinh -
cac kho khan van gia ting do s6 lugng cac cong cu tai chinh



NGAN NGUA VA GIAM THIEU KHUNG HOANG

16n hon mdc can thiét khi quan st tinh trang rdi ro ctia cac
ngan hang, lam cho giam sat vién tuy ¥ hon, thi du nhu ho co
thé thoa thuan véi cac ngan hang vé viéc dé ra cac nguyén tac
rti ro nhu thé nao, va sau dé sé phat cac ngan hang néu vi
pham cac nguyén tic. Day khong phai 1a mot linh vic dé theo
doi. Néu giam sat vién & cac nudc dang phat trién hanh dong
theo cling mot hudng, thi diéu dic biét quan trong la phai
dam bao giam bdét su tuy y cho giam sat vién di kem véi su
giam sat chat ché va thiét lap lai mot can béng hon - thiét mdéi.

Mic dit & nhiéu nudc can thiét phai cai thién viéc tra thu
lao cho giam st vién, nhung kho long va rat ton kém néu
mudn tra luong cho giam sat vién ngang v&i quan chiic ngan
hang cao cap. Viéc tao ap lyc budc phai cong khai hoa nhiéu
thong tin hon la mot phuong thitc chudn muc nham han ché
nhu cau tang muc luong hiéu qua, cho nén mot sb qui dinh
nhu dé xuét vé cac khoan ng phu thudc & trén 1a ddc biét quan
trong dé budc phai cong khai nhiéu théng tin hon va cam
nhan thi truong.

Mic dit kho c6 thé danh gia tinh trang tai chinh ctia ngan
hang, tham chi ngay ca & cac nudc cong nghiép, nhung nhiing
diéu néu trén van cho thiy, dua quéa nhiéu vao sy giam st
chinh thic 1a diéu dic biét rii ro trong thi trudng méi ndi. Su
tai xuat hién cac hién tugng gian lan, tham 6 va khing hoang,
da minh ching rang, cac van dé vé thong tin va co ché
khuyén khich vén dang gitt vi tri trong yéu trong hé thong tai
chinh khéng dé gi loai bé. Hon nita, su chénh léch trong trinh
dd phat trién thé ché va sy bat on dinh kinh té, két hgp voi
kha nang diéu chinh luat 1¢ ctia nhiing dbi tugng tham gia thi
trudng tai chinh, c6 nghia la thay vi ¢ cac tiéu chuan hodc qui
dinh chinh xac, thi cac cd quan chiic ndng phai c6 mot chién
lugc tiép can viéc diéu tiét khu vuc tai chinh, va chién luge
phai di xa hon viéc dat duge nhiing tuong dong vé chuan
muc v3i cac nudc cong nghiép.

Véi sy tap trung 16n hon vé quyén s hitu va thu nhap thi
khé c6 thé duy tri mot mic do doc lap thoa dang cia cac co
quan giam sat. Dong thai, moi trudng thong tin, sy giam sat
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ctia dan chiing d6i v6i giam sat vién (khong chi la cong khai
hoé, ma con 1a miic 46 phan tich sau ctia bao chi vé cac van
dé tai chinh), va nhitng khuyén khich co bdn ma giam sat vién
c6 dugce, tht ca sé hoat dong dé khién cho su giam sat kem
hiéu qua hon. Su can thiép chinh tri vao hoat dong giam sat
ngan hang van xay ra, ngay ca khi da c6 sy kiém soat 1an
nhau rat t6t, ching han nhu & nudc My, cac hoat dong tiét
kiém va cho vay da dudc cac nghi si Qudc hdi van dong hanh
lang dé gidm nhe diéu tiét va lugc bdt cac yéu cau ve lugng
von phap dinh. Nhiing van dé tiém an nay sé buing nd khi
quan hé sd hitu tap trung ¢ mét mc cao (thi du, § Vénézuéla
trong dau thap ky 90, quan chiic cap cao ctia ngan hang trung
uong 1a ngudi s& hitu cac ¢d phiéu ctia mot ngan hang).

Bén canh d6, chi khi chinh pht cac nudc dang phat trién
chuyén sang giam sat ty 1é von t6i thiéu thi cac muc tiéu dit
ra m&i c6 chuyén bién. Trudc hét, tinh phic tap ctia hé thong
tai chinh hién dai da thoi phong nhitng kho khan trong viéc
giam sat tliing giao dich. Mot phan, cting véi sy ting trudng
cta cac cong cu tai chinh phai sinh, bay gio cac ngan hang co6
thé thay d6i tinh trang hoat dong ctia ho nhanh choéng, do d6
nhiing danh gia vé tinh trang hién thai ctia ho sé cho rét it
thong tin vé viéc cac ngan hang c6 lanh manh hon so véi
trudc day hay khong. Nhu da néu & trén, diéu nay khién cho
cac nudc co thu nhédp trung binh va cao, noi ma cac cong cu
chinh sach dugc ap dung thinh hanh hon, chuyén trong tam
cta sy giam sat sang cac hé théng quan 1y rai ro ngan hang,
mic dti kinh nghiém ctia ho véi phuong thic tiép can nay van
con han ché.

Thit hai, nhu da néu & trén, cac ngan hang thuong thich
nghi v6i sy diéu chinh mét loat cac qui dinh. Nhiing trong s
rdi ro tiy tién trong Hiép udc Basel nam 1988 dé dang bi vi
pham, va thuc su da lam hong mét thap ky d6i méi linh vue
tai chinh, it nhat 1a mot phan, néu nghi t6i muc dich nay.

Cau tra 16i tit nhiing nghién ctiu trong qua khit va gan day
véhé théng tai chinh 1 rat 16 rang, mdc du néu thoat nhin thi
n6 khong don gian nhu bé ngoai: stt dung cac khuyén khich
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va thong tin nham ting tdi da s6 ngudi dugc trang bi day da
thong tin va c6 dong co t6t dé kiém soat cc trung gian tai
chinh.

That dé hiéu, su da dang hoa co ché kiém soat dbi véi cac
ngan hang la mot didu dang c6, khong chi vi su khac biét co
thé c6 vé thong tin sau khi xtt 1y, ma n6 con phan anh nhiing
dong co khuyén khich khong rd rang va dé thay doi ma ho
dang gap phai. Ngoai giam sat vién chinh thtc, ai c6 thé la
ngudi gidm sat cac ngan hang? Ba thanh phan sau c6 thé trd
thanh nguoi giam sat:

e Nhiing ngudi trong ndi bd ngan hang, nhu cac chu sé
hitu, ban quan tri, va cac nha quan 1y cip cao ctia ngan
hang, nhiing ngudi ma trong diéu kién 1y tudng, thu
nhap rong ma ho nhan dugc phu thudc vao su hoat
dong than trong cta t6 chiic.

e Cac cd quan danh gia xép hang.

e Thi truong, cd nghia la giam sat vién phi chinh thic &
bén ngoai, nhu cac chi ng va cac ddi tac.

Cac chu sé hitu nhan dudgc 1oi tic tu phém von ma ho dau
tu. Phan thu lao nay sé dua trén mdc 1¢gi nhuén hién tai va ky
vong trong tudng lai, hodc vao cai goi la gia tri cia danh tiéng
kinh doanh. Lgi nhuan thi bat nguoén tit cac khuon khé diéu
tiét, ma nhiing khuon khd nay c6 thé han ché ngan hang &
mot sb hoat dong va phuong thiic kinh doanh. Néu 1gi nhuan
clia cac ngan hang lam an than trong 1a cao, va néu mbi de
doa cac ngan hang c6 thé mat gidy phép kinh doanh (va vi
vay lién quan dén cd phr?m va lgi tic cda ho) 1a diéu thuc t8,
thi cac chi s& hitu c6 thé c6 dong co bao vé gia tri danh tiéng
kinh doanh ctia ho. Cac chi s& hitu chiém da sb va cac nha
quan 1y cap cao c6 thé & mot vi tri tot nhat dé khic phuc cac
van dé thong tin, nhung mot loat trudng hgp ngan hang sup
dd, nhut sy d6 v& ctia ngan hang noi tiéng Barings nam 1995,
da cho thay cht s6 hitu ctia cac trung gian tai chinh qui mo
16n va phtic tap van phai duong dau véi cac van dé nay. Chii
s& hitu thiéu sb khong phai ai cing c6 duge nhiing thong tin
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t6t hon so véi dan chiing n6i chung.

Céc giam d6c ngan hang c6 trach nhiém dai dién cho cac
cht 8 hitu, va cung cap thong tin chinh xac va kip thai veé
tinh trang ngan hang ctia ho. Cac thong tin tot hon va ding
thoi gian hon, sé cai thién kha ndng giam st cdia tht cd nhiing
ngudi bén ngoai d6i véi hoat dong cta ngan hang. Vé ly
thuyét, hau hét cac nudc déu bude cac giam ddc ngan hang
phai 6 trach nhiém cung cAp thong tin chinh xac, nhung chi
c6 mot phan ba (hau hét 1a & cac nén kinh té ¢6 thu nhap cao)
c6 nhiing bién phap xtt phat c6 hiéu luc. Hiéu luc la rat quan
trong. Viéc xtt phat nghiém khéc ddi véi viée cung cip thong
tin khong day dd, va noi khai quat hon 1a viée chdp nhan rti
ro qua mtc, 1a mot cach thic dé ting cudng trach nhiém
khong chi d6i véi s6 tién ma ho da dau tu cho hoat dong cta
ngan hang.

Néu cac giam ddc va cac chii s& hitu da s6 ctia ngan hang
c6 dong co manh mé la chi tham gia vao h¢ théng ngan hang
an toan va lanh manbh, thi ho sé kién tri tac dong dén hé théng
tra luong cho cac nha quan 1y ngan hang cao cip dé ho c6 thé
lam viéc than trong hon. Tuy nhién, su that bai hoan toan ctia
t6 chtic Quan 1y Vén Dai han (LTCM) da cho thay, cac nha
quan 1§ cap cao ctia mot s6 ngan hang quoc té 16n da budce
phéi danh cugc tuong ty nhu LTCM - diéu tt - nhung dong
thoi di ciing véi diéu dy, ho c6 thé kiém dugc hang trigu d6 la
tién thudng - diéu xau. Trong tat cA moi truong hgp, diéu nay
phan anh sy thong tri clia cac ngan hang sin sang tham gia
vao cac canh bac, va vi vay, dua ra nhiing mén tién thudng
hép dan nhiing ké dé chap nhéan rdi ro." Cac co quan chtic
nang c6 thé cd ging khic phuc that bai nay cta thi truong
bang cach ding qui dinh vé ty 1¢ vén hodc miic chénh léch
bao hiém tién gl nhu mot chiic ning ctia o cau tra thit lao
cho cac nha quan 1y cao cap. & nhiéu nudc tién tién, giam sat
vién thudng xem xét hé thong quan 1y rii ro ma cac ngan
hang dang thyc hién, va danh gia ho theo nd lyc quan ly rdi
ro. O day, co6 mot dé xuét cho ré“mg, yéu td can phai diéu tiét
1a nguon gboc ctia hé théng quan 1y rii ro, ché do dai ngd cho
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cac nha diéu hanh, chit khong phai chi la su khuyéch truong
quang cao. Co ché dai ngod ciing sé dugc cong khai hoé -
khong chi tién luong thuan tiy, ma ca cac khoan tién thudng
va cac hinh thic dai ngd khac sé dugc xac dinh nhu thé nao
(John, Saunder, va Senbet 2000).

Mot dé xuat gan day mang quan diém ctia nhiing dbi
tugng tham gia thi trudng tu nhan ddi véi rdi ro ngan hang
da dugc dua ra trong cac bai tham ludn tai iy ban Basel nam
1999 va 2001, nham tim cach gidm bét sy tly tién trong viéc
Iua chon trong sb rii ro dé gan véi yéu cau vé von ctia ngan
hang, d6 1a viéc dé nghi cic trong sb nay can dugc rat ra i
két qua xép hang cong khai do cac nha danh gia tin dung bén
ngoai cong bd (vi du, cac co quan danh gia xép hang). Méc du
dé xudt nay la mot c6 gang nham "tranh thi thi truong”,
nhung né mang tinh dinh huéng dé xem xét mot loat van dé
ma viéc thuc hién dé xuat nay sé gap phai, dic biét & cac nude
dang phat trién. Trong s6 cac kho khan, thi nhitng kho khan
sau thudng hay gap phai:

e Khong cb sy rd rang vé viéc cac cd quan danh gia sé co
do tin cay nhu thé nao, khi ma chi phi thong tin cao, va
nghé danh gia van con chua phét trién, va khi cac ngan
hang thuong phai tra tién cho viéc danh gia chinh ho.

e Viéc danh gia thudng dua trén ty 1& d6 va ky vong,
trong khi d6 von thudng c6 xu huéng bi thua 16 mot
cach kho luong.

Tuy nhién, con c6 mot s diém it dugc nhan biét, ma ching
chi hién rd khi tap trung xem xét cac dong co khuyén khich
(Honohan 2001b). Thit nhét, van dé tam 1y lgi dung bao lanh,
c6 ¥ lam liéu sé gay gat hon. Néu nhu c6 sy thong bao cac
ngan hang git lugng von theo mitc dd rii ro trong danh muc
dau tu ctia ho, thi titng ngusi di vay sé c6 dong cd duy tri mot
diém s6 danh gia c6 1gi, mac di1 n6 c6 phai tiép tuc dit ngan
hang - va quy bao hiém tién g, néu c6 - vao tinh trang rdi
ro. Cac ngan hang, gia st ho quyét dinh cho vay, sé c6 dong
co thong dong hodc chap nhén coi nhitng ngudi vay tién ctia
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ho 1a ¢6 uy tin, nhd d6 ma ho sé c6 nhiéu quyén ty do hon
trong viéc dua ra quyét dinh vé von.

Thit hai, nhitng ngudi danh gia co thé cong b it thong tin
hon vé nhiing ngudi di vay aé khong lam thiét hai cho cong
viéc kinh doanh. Va nghiém trong hon, co quan danh gia sé
khong dugc tra tién khi du bao nguy cd xay ra nhiing ct sbc
toan dién co lién quan chdt che, vi thé, ngay ca viéc danh gia
néi chung vé mot ngudi vay tién c6 thé chinh xéac trong thai
diém binh thudng, thi n6 sé khong chinh xac nita khi c6
khing hoang. Van dé nay dic biét tram trong khi cdc co quan
chifc ndng cia cic nudc dang pht trién tin ring, bang cich sir
dung vigc xép hang "dua trén thi truong”, ho co thé duoc bao vé
khéi cudc khiing hodng, nhung trong thyc té thi khong. Tham chi,
mic dii cac co quan xép hang & My thuc hién viéc xép hang
d6i véi tiing cong ty tuong d6i tot, nhung su xép hang ctia ho
khong thé ap dung mot cach chinh xac & cac thi trudng méi
néi, do kho ¢ thé udc tinh nhiing cti sdc toan dién trong cac
nén kinh té nhé va bat 6n dinh.

Vi vay, van dé rat quan trong ddi vdi cac co quan chiic
ning la phai st dung cac luc lugng thi trudng, nhung phan
trinh bay nay lai minh hoa rang, mot diéu quan trong khong
kém 1a phai hiéu cac dong co khuyén khich la gi va ching
hoat dong nhu thé nao. Déng thdi, thay cho viéc phai lo léng
xem lam sao c6 thé khuyén khich cac co quan danh gia xép
hang quan tam day di dén cac yéu t6 lién quan, thi cac co
quan chitc nang nén tap trung vao cac ngan hang, c6 thé can
phai xem xét toan bd danh muc tai san dau tu ctia ho va xét
xem no thay d6i nhu thé nao hoidc boc 16 ra sao trudc nhiing
rti ro khac nhau. Kéu goi cic ngan hang phai cung cip cac
thong tin can thiét c6 thé la mot phan trong qua trinh dé cac
t6 chiic bén ngoai ngan hang, nhiing ngudi cé nhitng dong co
khuyén khich diing ddn, st dung t6t nhiing thong tin nay. Viéc
trong cay vao cac cd quan danh gia xép hang sé dit mot ganh
ndng quéa mic 1én vai cac t6 chiic nay, nhiing t6 chiic khong
c6 gi nhiéu dé mét nhu cac chii ng ctia ngan hang.

Vi dong co khuyén khich rang, nhiing ngusi ndm gitt cd
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phiéu va nhitng ngudi trong cudc khéac c6 thé lam tang rdi ro,
va tinh khong chéc chin cta viéc chi dua vao cac co quan
danh gia xép hang, thi diéu quan trong hon hét la phai xem
xét lam thé nao dé dong co khuyén khich cac chti ng ngan
hang khac co thé phu hgp véi cac muc tiéu xa hoi nhidm han
ché rtii ro ngan hang. Mic dui nhitng ngusi gii tién nho co thé
Iya chon hanh vi "&n khong" theo nhiing ngudi c6 nhu cau
giam st khac, chiang han cic chi ng 16n, néu ho khong hy
vong r%mg sé dugc dén bu cho tén thét ctia ho, thi sé cd dong
co 16 rang la phai giam sat cac ngan hang. Nhiing dé xuat gan
day cb ging von hoa dong co khuyén khich nay bing cach
budc cac ngan hang phai phat hanh cac khoan ng phu thudc
(ng hang hai), d6 12 mot khoan tién thanh toan c6 dinh chi
danh riéng cho nhiing ngudi nam gitt c6 phiéu. Khong duge
hudng lgi tiic ting nhu nhitng ngudi ndm gitt ¢ phiéu, nhung
lai phai ganh chiu khong kém nhiing rdi ro khi ¢ phiéu
xubng gia, nhitng ngudi nim gitt cac moén ng phu thude sé b
nhiéu dong co dé theo doi cac ngan hang vé viéc chdp nhan
rti ro qua mitc. Dong thdi, chiing ciing khong can trd viéc
phan tich tiing khoan vay, ma day la mét bd phan trong qui
trinh ctia iy ban Basel hién nay. Trai lai, n sé quan tdm nhiéu
hon dén sy rii ro chung ma cic ngan hang phai duong dau.
Céc chii ng 16n khac - ching han nhu cac ngan hang trong thi
truong lién ngan hang - cting co thé ¢6 dong co giam sat cac
ngan hang, chiing nao ma ho khong hy vong dugc "cttu giap"
néu céc ngan hang lam vao tinh trang kho khan.

N¢ phu thudc khong phai la méi - nhu Véo nam 2000, da
¢6 92 trong 106 nudc hudng ung thong bao rang ho cho phép
ng phu thudc dap ting mot phan yéu cau vé von ctia ho. Tuy
nhién, nhitng nudc nay khi tuan thd cac hudng dan cta uy
ban Basel thi coi ng phu thudc nhu 1a mét loai cd phiéu ré
tién, va do dé chi chép nhan sy hgp 1é cia nd d6i véi no dai
han, do vay da han ché viéc st dung loai ng nay. Tuy nhién,
diéu nay dam bao ring, viéc ddo ng sé tuong ddi hiém. Pong
thoi, viéc khong yéu cau né phai duge phat hanh va no
khong bi theo doi sé dan dén két qua né chi duge phat hanh
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cho mot s6 cong ty than can. Nhung viéc phat hanh thudng
xuyén, kha nang c6 thé mua ban dugc va viéc phat hanh cho
cac cong ty khong c6 quan hé gan g, lai 1a diéu can thiét dé
dam bao c6 dugc sy giam sat tdt hon. Nham ngdn chan mén
ng nay tré thanh moét loai "trai khoan bap bénh", rat can phai
qui dinh tran 1ai suat c6 thé dugc trd. Néu nhiing dac diém
nay ton tai, nhiing ngudi ndm gitt cac mén ng phu thude
tham chi sé quan tdm nhiéu hon dén viéc ngan chin cac ngan
hang chip nhan rii ro liéu linh hon so véi hién tai. Ngoai
viéc 1a mot ¢b phiéu ré, kiéu no phu thudc nay co thé tré
thanh mat loai ky luat quy gia. Viéc dé nghi phai phat hanh
ng phu thudc con c6 nhiéu y kién phai ban, ddc biét doi véi
cac ngan hang 16n & titng quoc gia. Nham tao ra mot sy giam
sat tin cdy hon, nhiing ngudi ndm gitt ng phu thudc c6 thé tré
thanh nhom van dong hanh lang quan trong nham gay ap
luc doi cai thién ddi véi co sé ha tang va thong tin, nhu da
néu 3 phém trudc, dac biét la nhiing van dé c6 lién quan dén
viéc cong khai hoa thong tin.

Mot diéu chic chin 1a dé xuét vé ng phu thudc (xem
Hop 2.3) c6 thé kho thuc hién. Thi truong von & cac nudce
dang phét trién thuong rat méng manh, mic dit dé nghi cac
ngan hang phat hanh loai ng nay sé lam thi truong tai chinh
phat trién sau hon mot budc. Quan trong hon ¢, yéu té chii
chét cho sy thanh cong ctia dé xuat nay 1a dam bao cho nhiing
ngudi phat hanh thuc sy khong co dinh liu gi v6i nhiing
ngudi ndm giit cic mén ng phu thude, c6 nghia 13, ho sé
khong phai 1a bén dbi tac, va nhitng ngudi phat hanh ciing
khong duge phép tran an hogc bao lanh cho nhiing ngudi
nam gitt ng phu thudc. Pam bao diéu nay khong phai la van
dé nho, va day 1a mét Iy do tuyét voi dé khong nén dya hoan
toan vao nhiing ngudi ndm gitt ng phy thudc dé dam bao su
an toan va lanh manh ctia ngan hang. Phu thudc qua nhiéu
vao ng phu thudc va su giam sat cta cac chi ng khong duge
béo hiém khac dudng nhu 1a mot sang kién co gia tri & cac
nudc ¢ thu nhép trung binh.
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Hop 2.3. Avixuéé viinadphuihuod

NG PHU THUOC CO THE HOAT PONG
nhu mot kho dém nham hép thu nhiing tén
that xay ra, nhung c6 thé c6 déng goép quy
gia, nhét 1a phat tin hiéu vé sy rii ro cda ngan
hang. Tin hiéu nay c6 thé hoat dong nhu la
mot ky ludt trén thi truong, khi cac ngan hang
nhan théy kho c6 thé gia han cac mén ng phu
thudc, hodac nhan théy muc 1ai sult tang 1én
khi rii ro ting 1én, nhung dong thdi cling
thong qua cac tin hiéu gian tiép ma né cung
cap cho nhiing ngudi khac, trong d6 c6 nhiing
ngudi gidm sat ngan hang. Lgi ich vé sau c6
thé 1a rat 16n. Mot van dé c6 thé ndy sinh d6i
Vi cai goi la dé xuht vé mot hanh dong diéu
chinh kip thdi, 1a cac tiéu chuan can thiép sé
trao trach nhiém lén cho cac giam sat vién,
diéu c6 thé rit khoé thuc hién & nhting nudc
ma c4c cd quan gidm sat c6 rat it sy doc 1ap veé
mit thé ché. Nghién ctu gan day ctia Ban
Théng dbc Cuc Dy trit Lién bang (nam 1999)
chi ra ring, mot khé khan ddi véi nhing
ngudi giam sat chinh thic - mot ganh nang
phai chitng minh rang cic ngan hang c6 thé
chép nhan rii ro qua mtc - khong han 1a khé
khén v6i nhitng ngudi ndm gitt ng phu thuoc,
ma trai lai, ho lai dat ganh nang d6 lén vai cac
nha quan ly ngan hang dé ching minh ai la
ngudi can von. Nhiing ngudi gidm sat c6 thé
stt dung cong cu lai sudt hodc kha nang phat
hanh cac khoan ng phu thudc lam tin hiéu dé
tang su kiém soat d6i v6i cac ngan hang rii
ro, hodc thuc hién mot s hoat dong bit budc,
hodc ca hai.

Ng phu thudc nén dugc phat hanh nhu thé

nao? Mot yéu cau la, ngan hang nao phat
hanh loai ng nay, thudng duéi hinh thitic
tuong dbi dong nhéat va "lon xon", sé phai
thiét 1ap mot hé théng giam sat day dd thong
tin cho cac ngan hang. Viéc phat hanh "déu

"

dan" sé tiép tuc d6i méi thong tin thi trudng.
Trong mot thi truong nhu vay, cac ngan hang
c6 thé nhan ra nhiing lgi thé ctia ho, va thi
trudng mubn duge cung cip day di thong tin
vao thoi diém phat hanh cac tai san ng. Néu
cac cong cu ng phu thudc la tuong abi déng
nhét, thi mitc gia ma dya trén d6 cac tai san
nay dugc mua ban co thé dugc so sanh dé
dang gita cdc ngan hang, do d6 sé& hd trg
dudc cong tac giam sat.

Ngoai kha ning c6 thé mua ban, ky han
cing 1a mot van dé, va dong dao y kién
nghiéng vé viéc chon mtic trung han 2-5 nam.
Khi Cuc Dy trit Lién bang phdng van nhiing
ngudi tham gia thi trudsng My cho thdy, thi
trudng sé phat trién sau hon néu thai han la 3-
5 ndm, Calomiris da kién nghi dbi véi cac thi
trudng méi ndi nén yéu cau hang thang cac
ngan hang phai phat hanh 2% gia tri tai san
nim ngoai khoan du trtt (hodc 2% gia tri tai
san da gan trong s6 rdi ro) trong thdi gian 2
nam, dé hang thang ho phai tai cap 1/24 gia
tri ng phu thudc, Calomiris (1999) cling chi ra
rang, cic ngan hang dang gap rac rdi c6 thé
phai trd muc 1ai suat cao hon, nhung muc lai
suat nay c6 thé gidi han bang cach dit ra tran
1ai suat. Diéu nay c6 nghia la cac ngan hang
cO muc rui ro cao sé budc phai giam bét tai

(Xem tiép trang sau)
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san c6 trong bang téng két tai san ctia ho, va
dan dan phai déng ctta, hodc néu khong thi
phai co cAu lai hoat dong ctia ho khi ho khong
thé tuan thu cac yéu cau vé ng phu thudc.
Trong khi viéc phat hanh dinh ky sé thiét
lap dugc ky luat d6i v6i ngusi phat hanh, thi
6 sy danh d6i gitta 1¢i ich va chi phi ctia cac
ngan hang - va ctia cac khach hang -ttt nhing
lan phat hanh véi khoi lugng nhé va thudng
xuyén hon, do vin dé vé chi phi giao dich.
Thuyc ra, theo Calomiris, trong cac thi trudng
méi ndi, cac ngan hang rat nhé duge phép
dap ting cac yéu ciu vé ng phu thudc bang

cach "phat hanh" cac khoan tién gdi 16n cho
mot t8 chic tai chinh dat tiéu chuan. Do t&
chdc nay thuong la cac ngan hang 16n, ma sy
dn dinh ctia ho 1a diéu kién cd ban cho su lanh
manh cta toan bo hé théng, va dbi véi ho can
thiép ban dau cda chinh phd la rit quan
trong, cho nén syt han ché nay khong qué chit
ché. Cudi cting, nham tang kha nang doc lap
ctia nhiing ngudi nim gitt ng phu thudc khéi
cac ngan hang phat hanh, c6 thé can phai 6
han ché @ gidm bét tinh hap dan cda loai tai
san nay.

Nguén: Ban Théng dbc ctia Cyc Dy trit Lién bang (1999); Calomiris (1999); Evanoff va Wall (2000).
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Mic dit kho c6 thé ddm béao su khong dinh liu giita cac
ngan hang va nhiing ngudi nam giit ng phu thudc, nhung
nhiing két qua ban dau tit Achentina 1a rdt kha quan. Tham
chi médc du ng phu thudc méi chi bét dau dugc dé nghi & nudce
nay vao nam 1988, va mdc du viéc thuc hién bi tri hoan do
cudc khing hoang Dong A, nhung cac ngan hang nao tuan
thd phan 16n qui dinh nay déu c6 ty 1¢ tién giti thap, mc tang
trudng tién gii cao, ty 1¢ von thap, va ddc biétla ty 1é ng khé
dong thap hon so véi nhiing ngan hang khong tuan theo qui
dinh nay (Hinh 2.6). Phan tich kinh té lugng mot cach chinh
thtic khezmg dinh ré”mg, yéu cau vé ng phu thudc da khuyén
khich sy giam sét t6t hon va sy than trong hon trong quan ly
1t ro (Calomiris va Powell 2000). Tham chi néu chi cac ngan
hang tbt mdi c6 thé phat hanh cac mén ng phu thudc, thi ban
than viéc nay cting da boc 1o nhiing thong tin quan trong cho
giam sat vién. Bang chiing ndi trén vé viéc cac chi ng khong
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dugc bao hiém mot cach dang tin cay sé c6 nhiéu kha nang
kiém soat ngan hang chit ché hon, da cting c6 cho kha ning
st dung ng phu thudc dé cai thién hoat dong giam sat cta thi
truong d6i véi cac ngan hang (Evanoff va Wall 2000). Tuy
nhién mot 1an nita, diéu quan trong la phai ghi nhd rang,
khong nén coi ng phu thude nhu mot phuong thube duy nhét
dbi v6i hé thdng ngan hang bat an, ma phai xem d6 nhu la
mot cong cu tiém nang trong hé thong cac cong cu diéu tiét.

Maag lGGaan sinh adé vaakhu vig tai chinh

théng ngan hang, 1& tu nhién 1a nhitng ngudi gdi tién

hy vong dugc chinh pht dén bu thiét hai khi tinh
hinh trd nén toi té, nhung chinh ban than ky vong nay lai gop
phan gay ra sy d6 v clia hé thdng ngan hang. Mic du chinh
pht co6 nhiéu co ché, chezmg han nhu ctta s6 chiét khu cta
ngan hang trung uong va cttu canh - cho vay - cudi ciing
(LOLR), c6 thé duge ap dung nhu cac cong cu khac nhau
trong mang ludi an sinh cho cac ngan hang, nhung chinh sach
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bao hiém tién gt cong khai ngay cang trd thanh mot b phan
then chét, c6 anh huéng quan trong dén cac dong co khuyén
khich chung, va do @6 1a trong tdm ctia phan nay. Nhin chung
cac chinh pht van con mo ho vé cac chiic nang ctia citu canh
- cho vay - cudi cling, mot chti dé ctia rat nhiéu cudn sach.

Khoéng c6 gi dang ngac nhién, bao hiém tién gui ndy sinh
khi hé thdng ngan hang gan nhu d6 v& - cac bang ctia M, noi
ma hoat ddng ngan hang dugc thuc hién & cac ngan hang don
nhéanh (ngan hang khong dugc phép md thém chi nhanh) bat
dau tham gia Quj An toan Niu Yooc vao ndm 1829. Khoang
14 bang (tAt c déu la cac ngan hang don) da ap dung chinh
sach bao hiém tién gtti; mot sb da d6 v3 nhanh chong ngay
sau khi dugc thanh lap, con moét b khac van ton tai cho dén
thai ky suy thoai nong nghiép trong thap ky 20. Chi c6 ba hé
théng - nhiing hé théng tranh tha khai thac cac lyc lugng thi
truong - duge danh gia la thanh cong.

Tuy nhién, cho dén cubi nhiing ndm 20, ty 1¢ séng s6t cao
hon nhiéu ctia cac ngan hang da nhanh da cho thay "su thing
lgi" cia cac cac ngan hang da nhanh so véi cac ngan hang don
nhénh (cho dt c6 hodc khong c6 bao hiém tién gii) cho dén
khi ¢6 su hau thuan chinh tri cho vin dé nay trong thai ky Dai
Suy thoai. Sau khi thong qua va 4p dung hé thong bao hiém
tién gt toan quoc & My nam 1934, s6 lugng cac hé thong bao
hiém cong khai & cac nudc khac ting lén rat cham trong 30
nam sau do, chi vGi 6 hé thé)ng dugc thanh lap, va sau do thi
cat canh (xem Hinh 2.7).

Hau hét cac hé thong bao hiém tién gtii dugc thanh 1ap véi
mot hodc ca hai muc tiéu 13, bao vé tinh dn dinh chung ctia hé
théng ngan hang va bao vé cac ca nhan, dic biét la nhing
ngudi gii tién nhd. Trong trudng hop tién phong & My, méc
dti nhitng tranh cai chinh tri c6 thé lam lu md muc dich co ban
thuc sy, nhung cac hoc gia van cOng nhan réng, st 6n dinh
toan cuc chi khong phai viéc bao vé nhitng ngudi gdi tién
nho, mdi la yéu t6 chii chbt (Golembe 1960, xem Hop 2.4).

Céc bién phap khac nham bao vé nhitng ngusi gii tién nhod
ciing dugc ghi nhan, ching han nhu cac ngan hang tiét kigm
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& Chau Au chii yéu dau tu vao cac cong cu tai chinh an toan.
Viéc cac van ban phap quy vé bao hiém tién gt & My da dugc
Qudc hdi thong qua sau cude khing hoang ngan hang, mic
du hién tugng d6 x6 dén ngan hang - mot hién tugng gin
lién v6i ndi lo sg dong tién méat gia va cac bién phap khéc co
thé dugc chinh quyén méi théng qua — da chim diit trude khi
cac van ban phap quy nay c6 hiéu luc.

Gan day, mot sb nude da ap dung hoac md rong chuong
trinh bao hiém tién gtii trong thai ky khing hoang. Thi duy,
sau hai cugc khing hoang trong thap ky 80, Achentina da bai
bd chinh sach bao hiém tién gti vao ndm 1992, chi ap dung
mot hé théng bao hiém han ché vao nim 1995 nhim dbi pho
v6i cude khiing hoang Tequila. Thai Lan da chuyén sang
chinh sach bao hiém toan bo vao nim 1997, bao gdom bao
hiém ca tién giii & cAc cong ty tai chinh. Méhico 1a nudc dang
phat trién dau tién gan day thuc hién ké hoach thu hep chinh
séch bao hiém toan bd, sau khi trai qua cudc khing hoang
ndm 1994, do d6 kinh nghiém vé sy chuyén d6i nay chi gisi
han & cac nén kinh té thi truong méi ndi. Viéc tang nhanh hé
théng bao hiém tién gti trong thap ky 90 bat nguon tit viéc
m& rong chinh sach bao hiém tién gtti sang cac nudc chuyén
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Hop 2.4 Saarung voh Baa hivim Tivh gié

Bdo hiém tién giFi khong phdi 1a mot y tudng
trong tiéu thuyét; né khong phdi la chua dugc
thit nghig¢m; bdo vé nhitng nguoi gifi tien nho
lo quan trong, nhung khong phai la muc dich
chil yéu ciia bdo hibm tién gifi, va cudi cing,
16 chi la mot phﬁn quan trong trong cdc ludt 1¢
cila thoi ki "mot trim ngay” nbi tibng cia
Chinh sich Xa hoi Mdi, ma khong do chinh
quyén mdi dé nghi hodc hdu thudn (Golembe
1960, trang 181-82)
TIEP NGAY SAU KHI THANH LAP QUY
an toan NiuYooc (1829-66), Vermont (1831-
58) va Michigan (1836-42) da thiét lap mot ké
hoach tuong ty. Khi tat cd ngudi dan déu phai
chiu tén that nghiém trong trong cudc khiing
hoédng xdy ra ndm 1937, chinh quyén Niu
Yooc da cho phép tu do hoa hé théng ngan
hang, va quy an toan ctia Niu Y6oc da dugc
thiét 1ap khi cac ngan hang hoat dong tot hon
chuyén thanh cac ngan hang ty do, va do d6
tranh dugc nhiing ton that xay ra cting vdi sy
giam sat yéu kém (ctia khu vyc cong cong) va
muc chénh léch 13i sudt han ché. Vermon va
Michigan ddng thdi cing nhan ra nhiing that
bai trong cudc hoan loan ngan hang nam 1857
va 1837, ciing la do hién tugng lua chon
ngugc va sy giam sat yéu kém. Indiana (1834
-65), Ohio (1845-55) va Iowa 91858 -66) thanh
1ap cac hé thdng c6 nhiéu khuyén khich tuong
duong hon: tu cach thanh vién han ché, trach
nhiém chung v6 han, va tit cd do tu nhan
quan ly, véi quyén lyc han ché trong viéc
dugc chia cd tic va ap dat cac gidi han va muc
phat ddi véi cac ngan hang thanh vién.

Cac trudng hgp nay khong khéac biét nhiéu
so v6i ba hé thdng dau tién, do trong cac hé
théng d6 van c6 mot vai that bai, ching han
viéc 1ap chi nhanh (ma khong c6 bao hiém
tién gti), ho ¢6 thé khic phuc tot nhiing ca
séc chung. Hon thé nita, pham vi bao pht
rong 16n hon, nhung v6i trach nhiém v6 han,
thi néu pham vi bao phu cang 16n, thi trach
nhiém s& cang 16n, va vi vay dong co kiém
soat ngan hang khac sé manh hon. Hé théng
nay da két thic ciing véi chinh sach danh
thué do Hé thong Ngan hang Qudc gia dit ra,
chit khong phai la do khiing hoang.

Thai ky hau ndi chién da ching kién 8
bang khac thong qua luat bao hiém tién gti,
va tit cd chuong trinh nay déu tan lui trong
cudc khing hodng néng nghiép xay ra trong
thap ky 20, tri bang Mississippi va South
Dakota cac chuong trinh nay van con hoat
dong cho dén nhiing nam 1930 va 1931. Nhu
vay, d6i v6i cac bang ma chuong trinh bao
hiém tién gui c6 trach nhiém da bén va do tu
nhan quan 1y, c6 mot vai sai lam, nhung c6 rat
it hodc khong c6 bang chiing vé su lita dbi, thi
khong bi suy tan trong cudc khing hoang va
tranh dugc sy trl hoan khi cic cudc khing
hodng xay ra.

Thay cho viéc tiép tuc phai tra gia cho
nhiing sai 1am ctia ban than, cdc ngan hang
don nhanh thudng tim kiém sy bao ho tit
chinh pht lién bang, ching han nhu 150 hoa
don chi tra cho hé thdng bao hiém tien gui

(Xem titp trang sau)

148




NGAN NGUA VA GIAM THIEU KHUNG HOANG

Hop 2.4. (Tiip)

lién bang da dudc phat hanh khong thanh
cong trong thoi ky 1886-1933. Pai dién ti phia
céc ngan hang chi nhanh tai cac bang tiép tuc
phan dbi nhitng nd Iyc nham lam cho nhiing
clt tri ctia ho phai trd gia cho sy d6 v3 cda cac
ngan hang doc lap. Su hgp thiic hoa da dugc
thuc hién nam 1933 sau khi hoat dong cua
ngan hang bi ngting tré do ngay déng ctta cia
céc ngan hang (bank holiday - ngay ma tat ca
cdc ngan hang déu déng ctta do khing
hoang) va sau d6 chi c6 mot s6 ngan hang mé
ctta hoat dong trd lai, nhung khong bao gom

gli tién, va v6i muc tran thap hon. Cac thoa
hi¢p chinh tri 16 rang la yéu t6 chi chot:
Carter Glass, chi tich ctia Uy ban Ngan hang
CAp cao va la ngusi chdng dbi chinh sach bao
hiém tién gii trong mot thdi gian dai, da chap
nhén chinh sich nay nhu 1a mot phan trong
thoa thuan véi Nghi si Henry Steagall nham
dé gianh dugc sy thong qua mot ké hoach ctia
Glass cho dao luat ngan hang eponymous
tach roi cac ngadn hang thuong mai va ngan
hang dau tu. Sau do, Glass phat biéu réng su
thoa hiép ldc d6 1a mot sai lam.

mot khoan dén bu vé sau cho nhitng ngusi

N gu[ﬁn: Calomiris (1992), White (1997), va Golembe (1960)

déi, va mot sb nudc chau Phi, diéu nay co thé phan anh mot
quan ni¢m dang thinh hanh rang, bao hiém tién gt c6 thé tao
ra moét hé thé)ng tai chinh an toan hon.”

Hé thong bao hiém tién giti cac nudc ap dung khac nhau
rat nhiéu. Nhu da dé cap dén, mot sé nudc bao hiém cho moi
loai tién gt - bao gom ca tién gt lién ngan hang va tién gt
bing ngoai té - va tham chi rat hao phéng, md rong chinh
sach bao hiém déi voi hang loat cac loai t8 chiic tai chinh
khac. Tuy nhién, hau hét cac nuée lai tit chéi - it nhat la trén
nguyén tac - bao hiém cho cac quy lién ngan hang, cho nén da
khién cho ngan hang nao 16n va tuong dbi phtic tap so véi
nhiéu ngan hang khéc sé phai giam sat 1an nhau."

Hinh 2.8 cho théy sy khac biét dang ké vé mic boi thudng
cong bd ctia bao hiém tién gt so vi GDP binh quan dau
ngudi, d6i v6i nhitng nudc c6 qui dinh han mitc bao hiém.”So
v6i miic do bao vé khiém tén & cac nudc co thu nhap cao, mot
s6 nudc ngheo nhat c6 chinh sach bao vé hao phéng nhét,
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VUgt qua qui mo tién gii clia ngudi ngheo - mic du ching ta
can luu § dén mic thu nhap trung binh cyc ky thdp ctia
nhiing nudc nhu nude Sat khi xem xét muic bao hiém ctia
nhiing nuéc nay.”

Mot s6 chinh sach bao hiém tién gti dugc khu vic tu nhan
tai trg hodc quan ly hodc 1am ca hai. Va trong khi rat nhiéu hé
théng bao hiém tién gui dugc rot von trudce, thi dén nam 1999,
khoang 10 hé théng — hau hét & chau Au - lai khong dugce
rét vén nhung c6 quyén danh gia ting ngan hang khi can
thiét. Hau hét cac hé thong bao hiém tién gt déu mang dic
trung 1a phi bao hiém dong loat, nhung khoang mot phan tu
lai mang ddc trung la dinh gia c6 phan biét, thuc chéat 1a cb
gang thay déi muc phi bao hiém tuy theo mitc do rii ro ctia
tiing ngan hang, mac du sy khac nhau gitta cac mdc phi la
nhd va khong phai ltc nao ciing thu duge.”

Khong c6 gi kho khi nhan théy tai sao hé théng bao hiém
tién gtii trd nén pho bién nhu vay. Nhiing toan tinh chinh tri
ludén hau thuan cho chang. Vimot 1&, chiing co thé 1a mot giai
phép tryc tiép, va dudng nhu khong tén kém, dé khac phuc
ndi hoang loan va hién tugng dd x6 dén ngan hang. Bao vé
ngudi gii tién nho ciing 1a mot muc tiéu hap dan vé mat
chinh tri. Con c6 nhiing luc lugng chinh tri khac cling muébn
thuc hién chinh sach bao hiém tién gui. Thi du, ké hoach bao
hiém tién gtti c6 thé gitip cac ngan hang nhd trong nude & cac
nén kinh té mé&i ndi gianh thém hodc duy tri thi phan tién gt
cta minh, ma khong c6 bao hiém thi nhiing khoan tién gui
nay c6 thé s& chuyén sang cac ngan hang 16n, dic biét 1a ngan
hang nudc ngoai.

Cudi ciing, bang cach cung cap cac chuong trinh bao hiém
tién gtti, chinh phti ¢6 thé cAm thiy vé mat chinh tri rang,
chinh phti ciing da mua quyén dugc nhay vao can thiép bing
cach diéu tiét khi can thiét, ké cd quyén dugc dong ctra cac
ngan hang khong lanh manh hoac v& ng. Tuy nhién, luan
diém nay — cho rang bao hiém tién gtti la vat danh ddi can
thiét dé cac co quan chtic nang c6 thé déng clta cac ngan hang
— la di qua xa. Hau nhu & bat ¢t noi dau trong thé ky trudc,

Kvéhoagh bad hitm tiTh
gairéé phoibita viimuh
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hoat dong ngan hang déu khong phai la quyén ma la mot déc
quyeén dugc sy diéu tiét ctia nha nuéc — vi nhiing 1y do t6t
dep. Luat ngan hang quy dinh hop ly rang, chi cap gidy phép
cho nhitng c4 nhan “phti hgp va hgp 1y”, va c6 kha nang giay
phép nay sé bi thu hoi néu c6 nhiing hanh doéng khong phui
hgp, mot diéu duge dinh ghia la bat ctt hinh thiic vi pham nao
dbi véi cac qui dinh ctia nganh ngan hang.

Logic diing sau cac 1y do chinh trj c6 stic thuyét phuc hon
cling dang dugc xem xét. Nhiing ngudi bao lanh tién gui
dang tin cay chac chan la sé ngan chin dugc trudc tinh trang
d6 x6 dén ngan hang. Thanh toan kip thdi cac khoan tién gt
cta ho ro rang la mot sut bao vé quy gia cho nhitng ngudi guti
tién nho tai cac ngan hang pha san, dac biét 1a bao vé ho trudce
sy x01 mon tai san do lam phat (mac du nhu da ndi, con co6
nhiing cach khac dé cung cdp cac phuong thitc tiét kigm an
toan cho cac ho gia dinh c6 thu nhap thap, ké ca ngan hang
tiét kiém qua buu dién — hay tham chi cac quy tuong ho rat
han ché trong viéc bao lanh tai san thi truong bang tién). Va
béo hiém tién gt cong khai sé c6 1gi cho cac ngan hang nhd,
méc di néu chuong trinh nay qué ton kém thi chinh phti can
can nhéic sy danh déi nay mot cach than trong.

Mot van dé tuy khong dugc ro rang bang trén vo dai chinh
tri, nhung lai dudc cac chuyén gia nhan thic duge tu 1lau, do
la viéc bao hiém tién giii c6 nguy co tiém an gay ra tam 1y
chép nhan ri ro cao hon, hay con goi 1a hanh vi 1¢i dung bao
lanh, cb y lam liéu. Tai san ng c6 han ché sé cho phép cac chi
ngan hang thoat khoi cac khoan thua 16 ctia minh - trao cho
ho mot phuong an lya chon la chuyén cac khoan thua 16 d6
sang cho ngudi gui tién va cac dbi tugng khac. Tuy nhién,
bang cach giam dong cd khién nhitng ngusi gii tién 6 bao
lanh tham gia gidm sat ngan hang, bao hiém tién gti c6 thé
thic ddy manh mé hanh vi chip nhén rti ro, néu né di kem
v6i hoat dong diéu tiét va gidm sat 1ong 12o.

Co lé lap luan co stc thuyét phuc nhat ung ho ké hoach
béo hiém tién gt cong khai la ¥ nghi cho rang, ké hoach nay
c6 thé thé hién mot gidi han trong cac cam két ctia chinh pht
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dbi véi ngudi gt tién. Néu khong c6 mot hé thong cong khai
thi diéu d6 c6 thé ham y mot sy bao hiém ngdm vo6 han. Bang
cach dua ra mét giGi han khiém tdn veé sb tién gui tdi da duge
bao hiém, liéu chinh phti c6 thé phat ra mot tin hiéu ro rang
rang, rat kho c6 kha nang chinh pht s& boi thudng cho ngudi
gdi tién nhiéu hon gi6i han d6 hay khong?

RO rang, tac dong chung cudc cta viéc ap dung mot hé
théng cong khai va (néu co) viéc thuc hién rat nhiéu cac tinh
chat khéc cta ké hoach déu 1a nhiing van dé thuc nghiém, va
chti yéu xoay quanh sut danh déi gitta 1¢i ich tit viéc bao vé
ngudi gtii tién v6i nhiing ton that do giam bét sy gidm sat thi
truong. Cho dén tan ngay nay, hau nhu khong c6 nghién citu
thuc nghiém c6 tinh hé théng nao st dung cac sb lieu ve thi
trudng méi nbi dé cap dén nhiing cau hdi nhu thé nay. Tuy
nhién, mot du an nghién cttu mdi day cta Ngan hang Thé
gi6i (do Demirgiig-Kunt chi dao) da nang cap co sd dit liéu
cho cac nha nghién cttu trén toan thé gidi va tra 16i cho nhiéu
cau hoi then chdt vé tac dong ctia viéc ap dung mot chuong
trinh bao hiém tién gt cong khai dén tinh 6n dinh cta khu
vuc tai chinh, kha ning thi trudng c6 thé thiét 1ap ky luat d6i
v6i cac ngan hang, va sy phat trién ctia hé thdng tai chinh noi
chung. Trong qué trinh nay da ndi 1én nhiing két luan vé cac
van dé chi yéu trong thiét ké chuong trinh d6i véi cac co
quan chtc nang.

Trong lugng ctia nhiéu bang chitng trong nghién cttu nay
hét stic o rang, cho théy trong thuc tién, thay vi lam giam
nguy cd xay ra khing hoang, viéc ap dung chuong trinh bao
hiém tién gti cong khai néi chung da dan dén tinh trang kém
on dinh hon cta khu vyc tai chinh, va két qua nay dudng
nhu khong bi chi phbi bdi quan hé nhan qué theo chiéu
ngugc lai. ¢} day, tinh cht “néi chung” 13 diém then chét:
bao hiém tién gtti khong cho thiy tac dung gay mat on dinh
& cac nudc c6 thé ché manh; chi khi nao méi trudng thé ché
yéu thi khi do cac van dé méi nay sinh. Cach Iy giai ty nhién
dbi voi két qua nay la cac ngan hang, trong khi khai thac su
hién dién ctia cac khoan tién gt c6 bao lanh, da chap nhan

% nhing co&hTigéy ra

thivé haékinh tié

153



TAI CHINH CHO TANG TRUONG: SU LUA CHON CHINH SACH TRONG MOT THE GIOI THAY BOI

bupg cagh khuyva khich
haah vi chép nhéa ruiiro
trong cag thiTé chréthii

chié/va kein

154

rti ro nhiéu hon. Sy ton tai cda bao hiém cong khai da lam
giam hoat dong giam st cia ngudi gui tién, va day sé 1a van
dé 16n néu cong tac giam sat chinh thitc khong dd, nhu &
nhiing noi c6 moi trudng thé ché yéu. Vai tro ctia cac thé ché
viing manh — trong nghién cttu nay duge do ludng bang cac
chi sb phap quyén, cong tac quan tri nha nudc hiéu qua (mot
bién s6 thay thé cho hoat dong giam sat va diéu tiét hitu
hi¢u). Va té tham nhiing thip — dudng nhu la yéu t6 song
con dé gidm co hoi cho hanh vi chép nhan rdi ro (Demirguc-
Kunt va Detragiache 2000).

Viéc chuong trinh bao hiém tién gtii cong khai c6 mbi quan
hé thuan chiéu véi khiing hoang tai chinh khong c6 gi la dang
ngac nhién, bdi vi khi chuong trinh nay trd nén dang tin cdy thi
no sé thiic day viéc ngan hang thu nhan tién gii ma khong
can biét nhing rai ro ma ho dang ganh chiu.”

Ngay ca khi khong c6 bao hiém cong khai, thi nhing
ngudi giti tién van c6 thé phéng doan rang chinh phti sé bao
vé ngém cho ho. Tuy nhién, véi trinh d phat trién thé ché
thap thi niém tin vao mot chuong trinh bao hiém ngam nhu
thé c6 thé con thap. Khong c6 gi la chic chin trong trudng
hgp pha san chinh phti s& sdn sang va c6 kha nang chi tra cho
dén tan ngudi gdi tién nhd, chit chua néi dén nhitng ngudi
gui tién 16n va cac c6 dong. Su khong chéc chan nay khién
ngudi giti tién c6 dong co phai giam sat ngan hang (trong
diéu kién ho c6 thé giam sat dugc), nht la khi ho khong thé
dua vao hoat dong giam sat chinh thitc manh mé d6i voi ngan
hang trong mot mdi trudng véi nhiing ky nang yéu kém,
thong tin va co s& diéu tiét yéu, va thudng chiu sy can thigp
chinh tri. Trai lai, viéc cong b6 mot ké hoach cong khai co vai
tro nhu nhitng tin hiéu cho thiy sé dé dang dugc nhan von tit
cac quy cttu trg hon, ngay ca khi chinh pht hoat dong trong
mot thiét ché thé ché yéu kém.™ ™

Mic du nhiing két luan kinh té lugng rat manh nay khong
phéi khong bi chat van, mot diéu tat nhién, nhung cho dén
nay khong ai c6 thé phti nhan n6 hoan toan. Qua thuc, trong
mot bai nghién cttu mdi day ctia Eichengreen va Arteta (2000,
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tr. 44-45) da khang dinh ring, “it nhat thi s6 bing chiing cho
thiy bao hiém tién gti... 1a mot hinh thiic bao vé khoi ndi
hoang loan ctia ngudi gt tién... ciing nhiéu chang kém gi
viéc no6 gay mat én dinh hé théng ngan hang.” Tuy nhién, dé
di dén duogc két luan nay, cac tac gia da dua trén mot mau
tuong d6i han ché vé s6 nudc va sb cude khiing hoang. Cu thé
la, viéc bd qua cac nudc co thé ché tbt hon da khién ho rat kho
nhén thdy dugc tim quan trong ctia chat lugng thé ché trong
viéc xac dinh tinh hitu hiéu n6i chung cta bao hiém tién g,
cling nhu cac tinh chat khac nhau ctia viéc thiét ké chuong
trinh bao hiém.

Khéng dinh vé nhiing tac dong bét 1¢i ctia bao hiém tién
gt cong khai dén ky luat thi trudng c6 thé quan sat thiy
trong cai gia ma ngan hang phai thanh toan cho cac khoan
tién gl clia ho. Khéo sat cac tai khoan ctia tiing ngan hang
riéng biét cho thiy, cac ngan hang mét kha nang thanh khoan
c6 xu huéng chi tra cao hon cho cac khoan von ctia ho, mot
phan dé tran an ngudi gt tién vé kha nang thanh khoan ctia
chinh ho, nhung chénh léch vé chi phi tra 1ai dbi v6i cac ngan
hang khong c6 kha ning thanh khoan sé thap di néu ton tai
mot hé thong bao hiém tién giii hao phong. Mot diéu tha vi
la, nhiing két luan nay dudc rat ra tt mot cd sé dit liéu caa
nhiéu nudc khac véi co s§ dit liéu da duge dung dé danh gia
mbi quan hé vdi cac cugc khing hoang, va do d6, n6 cho ta
thém mot bang chiing quan trong. Vi chiing dugc dua trén sb
liu ctia cac bang tong két tai san va bao cao thu nhap riéng
biét tit khoang 2.500 ngan hang trong 43 nudc, nén diéu nay
c6 thé cho ta nhiéu bang chiing hon vé cach thitc ma bao hiém
tién gii co thé sang dén dong co khuyén khich (Demirgiic-
Kunt va Huizinga 2000b). Mic dti bao hiém tién gt lam suy
yéu ky luat thi trudng, ngay ca & nhitng nudc tién tién, nén tac
dong nay duong nhu sé bi triét tiéu néu co cac hoat dong
giam sat chinh thtic tot hon, dong thdi ciing c6 co ché theo doi
cta thi trudng httu hiéu hon.

Martinez-Peria va Schmukler (2001) ciing da tim théy
nhiing chiing ctt tuong tu & Achentina (trong nhiing ngay dau
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sau khi 4p dung bao hiém cong khai), Chilé, Méhico vé viéc
thi trudng xiét chit ky luat d6i véi nhitng ngan hang rdi ro
bang cach budc nhiing ngan hang nay phai tra lai sut cao
hon. Mic di1 véy, diéu thd vi 1a trong trudng hgp nay, ngay
ca nhiing nguoi gui tién dugc bao hiém cing chiu mot sb tac
dong cuda tinh ky luat, moét hién tugng co thé phan anh su
thiéu niém tin vao nhiing cam két ctia ngudi bao hiém sé
thanh toan hogc day nhanh tién do thanh toan.” Tuy nhién,
khi bao hiém tién gii té ra dang tin cay hon (nhu & Chilé) thi
nhiing ngudi gti tién khong duge bao hiém dudng nhu sé 1a
giam sat vién hitu hiéu hon dbi véi rti ro ngan hang.

Léi suat thip hon cho thay 1gi thé ma cac ¢6 dong ctia ngan
hang c6 dugc nho sy tdn tai ctia bao hiém tién gui, mot 1gi thé
ma xét vé téng thé, hiém khi duge phan anh trong mitc phi
chénh 1éch bao hiém. Viéc dinh gia “chinh xac” sé d& bé dugc
sy bao cap nay, nhung dudng nhu xay dyng mot chuong
trinh bao hiém tién gt con dé hon viéc dinh gia chinh xac -
va dinh gia chinh xac cling rat kho thuc hién trong nhiéu thi
trudng méi ndi. Néu gia tri ¢ phiéu ctia ngan hang dugc
niém yét trén mot thi trudng chitng khoan hiéu qua phan anh
dtng nhiing rdi ro va 1¢i tiic ma cac ¢ dong ctia ngan hang
c6 duge, thi co thé suy ra gia tri dinh trudc ctia cac ké hoach
béo hiém tién gti d6i voi mdi ngan hang bang cach xem xét
mitc d6 don bay ctia ngan hang va sy bién thién trong gia
chiing khoa ctia nd (Hop 2.5). Gia tri tinh dugc c6 thé rat 16n,
va cong cu nay c6 thé dugc cac co quan giam sat st dung dé
du bao sy that bai cia ngan hang, nhu Kaplan (1999) da
chiing minh trong truong hop Thai Lan.

Trai véi quan diém phd bién cho rang, bao hiém tién g
c6 thé can thiét d6i vai cac nude ngheo dé tao long tin, cho
phép phét trién sau tai chinh, vi day la diéu rat can (xem
Chuong 1) dé hd trg tang trudng; cac sb liéu lai cho théy,
trong mot méi trudng thé ché con yéu, xay dung mot chuong
trinh bao hiém tién g cong khai s& 1am cho khu vuc tai chinh
phat trién cham hon (Call, Senbet va Sorge 2000). Mac du viéc
cung cAp bao hiém c6 thé dan dén c6 it hoat dong hon 1a diéu
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Hop 2.5. Giadri ngém ainh cua baaé hivm tith giaao

haiag
MOT NGAN HANG CO TIEN GUI PA
dugc bao hiém c6 thé huy dong dugc nguodn
tién gui d6 v6i muc gia Xap xi muc gia thi
truong danh cho nhiing khoan tién gii khong
c6 i ro, bt ké rii ro ma ngan hang d6 phai
chap nhan vé phia tai san c6 trong danh muc
dau tu cia né bang bao nhiéu. Tuy nhién, mot
s6 loai rii ro nay c6 thé chuyén qua cho c6
dong, va trong mot thi trudng cd phiéu hiéu
qua thi muc gia c6 phiéu ctia ngan hang rii ro
sé thap hon mtc trung binh va bién dong
manh hon. Ap dung cach 1ap luan chudn
trong ly thuyét vé dinh gia ky han c6 thé phan
doan ducce tit miic dd bién dong va mic gia 6
phiéu, niém tin cta thi trudng vé kha nang lgi
nhuan cda ngan hang dang thua 16 va kha
ndng cd quan bao hiém s& phai dén bu.

St dung nhiing x4c suat nay, ching ta c6

To troAg cua tra&ép an sinh ngéim haag nim

& via coi aong cua ngén

thé tinh todn duge muc trg cAp ngam hang
ndm - hodc muc boi thudng bdo hiém ky
vong - cho moi ngan hang. Mic du cong thiic
kha phtic tap, nhung chi can c6 ba bién sb
cho phép tinh nay, d6 la mdc do bién dong
ctia ¢ phiéu, ti 1¢ von c6 phan trén lugng tién
glii, va muc 1ai ¢6 tdc. Bang dudi day la mot
bang da tinh toan sdn, cho biét gia tri trg cap
ngam hang ndm danh cho ¢§ dong cda
chuong trinh bdo hiém tién gt trong bat ky
ngan hang nao, chi can biét truéc mic do
bién dong ctia ¢4 phiéu va ti 1¢ giita von co
phan va tién gti. (Bang nay gia dinh cd tic
bang 0). Cac ngan hang rdi ro - la nhiing
ngan hang ¢ tuong ddi it vén c6 phan va
muc thu nhap bién dong manh - sé la nhiing
ngéan hang dugc trg cap nhiéu.

so vuagiaahi trGuag cua coiphité

S E
E/D 50 60 70 80 90 100
1 0,5 1,6 4,1 8,5 16,6 29,1
2 0,5 1,6 4,0 8,4 15,6 27,9
5 0,4 1,4 34 7,4 13,3 24,7
10 0,4 1,3 3,0 6,5 12,2 20,6
20 0,3 1,0 24 5,0 9,5 15,7
50 0,1 0,5 1,2 2,7 5,0 8,5

Nguén: s g 12 phan trim bién dong hang nidm (do 1éch chuin) ciia mitc 1gi titc trén ¢d phiéu, E/D 1a gia

thi trudng cua cd phiéu ngén hang, tinh theo % so véi gia tri tién gti ngan hang. Cd titc duge coi 1a = 0.

Nguén: Laeven (2000)
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xem ra nhut nghich 1y, nhung c6 thé c6 kha ning la nhiing
ngudi tra thué trong cac nude thé ché yéu kém khi ching kién
chinh phti ctia ho dting ra bao lanh cong khai thi ho sé hiéu
rang mdi trudng nay khong gitip gi cho viée kiém ché chi phi
cho nhiing sy bao lanh ay. Khi d6, két qua sé 13, nhiing ngudi
béo hiém thuc sy, tdc la chinh nhiing ngudi dong thugé, sé
chon cach gidu bét tai san ctia minh bén ngoai hé thdng ngan
hang, tham chi & nudc ngoai, dé tranh bi danh thué dé chi tra
cho bao hiém.

Khi ap dung hé thong bao hiém cong khai, chinh phti da
tiép quan mot s6 chiic nang giam sat ngan hang. Diéu nay doi
hdi ca tinh minh bach — kha nang phat hién cang nhiéu cang
t6t nhiing rtii ro ma cic ngan hang dang chip nhan — 1an viéc
ngén chidn — kha nang thuyét phuc cac ngan hang rang cac
qui dinh sé dugc thuc hién. Pén lugt minh, viée ngdn chdn lai
phu thudc vao trach nhiém giai trinh ctia cac quan chtic chinh
phti, nhit 1a nhitng ngusi trong hé thong bao hiém tién gt va
cac co quan diéu tiét co lién quan (Kane 2000). Trinh d6 phat
trién thé ché cao hon — trong hé thng phap 1y, tiéu chuan
hach toan va kiém toan, va trong moi trudng chinh tri hoic
chat lugng ctia chinh pht — s& khién cho cac ngan hang kho
khin hon néu mudn danh bac véi cac khoan tién gtii c6 bao
hiém, hodc cac quan chtic s& kho long tri hoan viéc khép
nhiing ngan hang d6 vao ky luat.

Vi thé, néu chiing ta két hgp ca ba tinh chat nay — minh
bach, trach nhiém giai trinh, va kha nang ngan chan - vao
mot “mai trudng thé ché” tong quat, thi lap luan ctia ching ta
c6 thé tom tat lai trong Hinh 2.9. Bao hiém tién gtfi — cho du
1a cong khai hay ngdm ngam - déu mang lai Igi ich xa hoi vi
n6 bao vé cho nhitng ngudi giii tién ¢ bao hiém, nhung véi
cai gia phai tra la hanh vi lgi dung bao lanh, c6 y lam liéu, vn
rat ton kém vé mit xa hoi. Chtng ta co thé mé ta miic do bao
vé ngudi gui tién ma mot hé thdng cong khai dang van hanh
(6 thi trén cting) c6 thé mang lai, véi tu cach 1a nhitng tinh
chat con lai mang tinh doc lap va san co tit trude ctia moi
truong thé ché. Vi mot hé théng ngém, ciing c6 mot muic do
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bao vé xa hoi nhat dinh, tuy thudc vao viéc chinh phua mudn
gi va c6 thé cung cap dugc nhiing gi sau d6. Tuy nhién, nhu
da mo ta trong Hinh 2.9, diéu nay c6 thé 16n hon it nhidu & cac
nudc da dat duge mot chit lugng thé ché noi chung kha cao,
néu chi vi hé thong thué phét trién tot hon, sé cho phép md
rong muc bao hiém.

O trinh d6 phat trién thé ché thip, hanh vi lgi dung béo
lanh ¢6 y lam liéu (&6 thi & gitta) c6 thé lan tran khap noi véi
hé thong bao hiém cong khai — ngan hang sé huy déng cac
khoén tién gt nhd c6 bao hiém, nhung véi mic do giam sat
16ng 1éo hon. Tuy nhién, hanh vi co hi nay c6 xu hudng sé
giam khi moi trudng thé ché t6t hon. Trai lai, khi moi trudng
thé ché yéu kém, c6 vé h¢ théng bao hiém ngam it gay ra
hanh vi 1gi dung bao lanh c6 y lam liéu hon, vi ngudi g tién
sé it trong cho vao su bao vé hon — trén thuc t&, ho 6 thé gitt
clia cai ctia minh nam ngoai hé thong ngan hang, tham chi
con ¢ ca nudc ngoai.

D6 thi dudi cling tong két lgi ich rong, véi thong diép
chinh 1a, mot co s3 ha téng thoa dang dam bao hiéu luc thuc
thi hgp dong la cuc ky quan trong dé mang lai lgi ich rong tit
chuong trinh bao hiém tién gii cong khai. Mic du chua 16 &
ranh gidi nao thi bao hiém tién gt cong khai c6 thé mang lai
lgi ich rong cho dat nudc, nhung su can thiét phai c6 “kiém
toan” vé tinh trang minh bach, kha nang ngan chan va trach
nhiém giai trinh trudc khi ap dung chuong trinh bao hiém,
thi da hién nhién. Chinh pht nao ddng & cudi bic tranh toan
canh nay ma muén ap dung mot hé thdng cong khai, thi
trudc hét phai tap trung vao viéc hoan thién cac thé ché lién
quan — bao gom ca moi trudng diéu tiét (sé ban dén dudi
day) - dé gidm b6t kha ning chip nhén rii ro qua miic. Diéu
can luu y 13, khong c6 bang chiing nao cho thay viéc chs doi,
chua ap dung bao hiém tién gii ngay gay ra chi phi. Bén
canh chiing ctt da néu & day cho riang, bao hiém tién gii
trong moi trudng thé ché yéu sé lam gidm sit sy phét trién
tai chinh (va do d6 gidm stt tang trudng), tit cd cdc nudc cd



NGAN NGUA VA GIAM THIEU KHUNG HOANG

thu nhdp cao déu da dat dén trang thii khong cin phdi ¢6 bio hiém
tien quii cong khai.

Khi cac co quan chitc ndng quyét dinh rang, hé théng ctia
ho thich hgp v6i mét chuong trinh bao hiém tién gui cong
khai, thi can ghi nhd mét so dac diém nhat dinh vé mat thiét
ké. Mot cach dé quyét dinh vé cach thiét ké chuong trinh 1a
hay nhin cac nudc cong nghiép va di theo cach ho da lam,
hodc néu khong thi cd gang rit ra thyc tién tot nhat tit cac
nguyén tic ban dau (Garcia 1999). Hon nita, Nhém Cong tac
vé Bao hiém Tién gtti thuoc Dién dan on dinh Tai chinh da
dugc yéu cau phai xay dung mot tai liéu hudng dan veé bao
hiém tién gtti dé hd trg cac nude dang ap dung hodc cai cach
manh mé hé théng bao hiém tién gui, va bao cao du kién sé
hoan tat vao muia thu nam 2001. Tuy vay, trong thiét ké cta
hé théng bao hiém & cac nude cong nghiép c6 su khac biét rat
16n. Quan trong hon, thanh céng ciing c6 thé phy thude vao
viéc tai tao cac tinh chat thé ché khac clia cac nudc tién tién.

Mot phuong phép khac dé bé trg cho cach tiép can nay la
nhin vao nhiing bai hoc tit kinh nghiém nhiéu nuée. Két qua
kinh té lugng ctia Demirglic-Kunt va Detragiache (2000) va
Demirgu¢-Kunt va Huizinga (2000b), nhu da néu & trén, va
dua vao sb liéu ctia nhiéu nudc, da chi rd mot sd dic diém cia
ké hoach cong khai, ma nhitng ddc diém nay c6 thé anh
hudng dén miic d6 1am suy yéu ky luat thi trudng hodc lam
tang rdi ro n6 ra khiing hoang, nhat la vé mtc bao hiém, cong
tac quan tri va viéc tai trg.

MQé baé hivin: Két qua da cho thiy, han ché mic bao
hiém thap, phtt hgp véi mic d6 ma moi ngusi coi la can thiét
dé bao vé ngudi gdi tién nhd.

C6 nhiing ¥ kién bt dong vé han miic tran 1a bao nhiéu,
nhung kinh nghi¢m da cho thay, con s6 vao khoang bang mot
dén hai lan GDP binh quan dau ngudi duge coi la dd hao
phong dé bao vé nhitng ngudi gtii tién nhd, trong khi van duy
tri dugc dang ké ky luat thi truong. Bao hiém lién ngan hang
cling can phai dugc loai bo.

Atiag sao chep rép
khuon kiéhoagh bad
hiTim tith glétiandaa
kha&

Haa chiénié& baa
hitm %
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Quaa tri: Thu hat sy tham gia cta khu vuyc tu nhan vao
viéc quan Iy va theo doi ngudn vén cb thé gitip han ché viéc
vi pham ky luéat thi truong va han ché anh huéng dén su rai
ro toan dién, nhung day khong phai 1a liéu thudc bach bénh.

Van dé vé quan tri gan day it dugc cha y, nhung vai tro
quan trong ctia viéc tu nhan tham gia vao nhitng cam két bao
lanh gitta cac ngan hang véi nhau la trung tdm ctia mot hé
théng bao hiém tién gii thanh cong trong nhiing ngay dau.
Thi dy, bao lanh 14n nhau da rat thanh cong trong hé thong
dua vao nha nudc ctia My gitta thé ky 19 nhu & Indiana, Towa
va Ohio (tit ca déu ¢ dic diém 1a c6 trach nhiém vo han véi
nhau va déu tuong dbi thanh cong — White 1997), va trong
cac higp hdi ngan hang trong thé ky 19 va dau thé ky 20. Day
cling la ddc diém ctia nhiéu hé thong bao hiém tién gtti hién
nay, trong d6 dang ké nhat la & Dtic. Sy tham gia ctia khu vuc
tu nhan, va thdm chi ca trach nhiém cta khu vuc tu nhan
trong viéc bao hiém tién gti, da minh hoa cho nguyén tic
chinh phti khai thac khu vuyc tu nhan dé dat dén dich cta
minh. Mot ké hoach thuan tiy ctia chinh pht sé c6 nhiéu
nguy co xay ra khing hoang hon, va chiing sé lam suy giam
ky luat thi trudng, nhung ké hoach tién gtii ctia khu vuc tu
nhan cling c6 lac that bai, va ching co thé can kiét von trong
mot cudc khing hoang toan dién.™

Diéu quan trong 13, néu chi thu hit sy tham gia ctia khu
vic tu nhan trén danh nghia, ma khong c6 su giam sat dac
biét nhu hé théng ddc trung cta mot s truong hop, chgmg
han nhu hé théng ctia Pic, thi rat dé. Vi thé, hé thong tu nhan
c6 1& hoat dong tbt nhat khi duy tri dugc nghia vu 1an nhau,
va ding nhat 13, nén coi h¢ thng tu nhan nhu vong bao vé
dau tién phong ngita tat ca cac loai khiing hoang, trit khiing
hoang toan dién la lic ma chinh phu can vao cudc — cing
gidng nhu khi phai khéc phuc nguy co ton that do thién tai,
dong dat hay bao 16n.

Han ché tiém an thit hai 1a cac ké hoach ctia tu nhan dua
trén sy giam sat ctia nhiing ddi tugng ngang hang, ma (nhu
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Calomiris 1992 da quan sat) sy giam sat nay co thé co tac
dung nhiéu hon khi sy lién két chi han ché trong mot sb
lugng nhd. Vugt quéa sb lugng ay, cac thanh vién s& c6 xu
huéng “khong lam ma hudng” nd luyc gidm sat cia ngudi
khac. Trong hé théng ctia Prc, van dé nay dugc khic phuc
bﬁng cach xay dung mot sb hé théng bao hiém tién gti cho
cac nhom ngan hang khac nhau. Nhém ngan hang nho6 hon
c6 thé ting cudng dd an toan bang cach nang cao gia tri tén
tudi kinh doanh ctia minh, va theo d6, sé tao ra cho cac chd
ngéan hang dong co manh mé hon dé hanh dong than trong.
Tuy vay, su lién két tu nhan ciing c6 thé duge st dung dé
kim ham canh tranh, va chinh pht phai quyét dinh 16 ranh
gidi gitta canh tranh va sy 6n dinh . Chi phi cao ctia cac cudc
khiing hoang ngan hang & cac nudc dang phat trién ggi y nén
coi trong tinh én dinh hon. Hon nita, nhiéu nudc dang phat
trién, dic biét 1a nhiing nudc nhd, méi chi c6 mét sb lugng
tuong dbi it cac ngan hang so véi & cac nude cong nghiép dbi
tac ctia ho. Pong thdi, nhu s& néu trong Chuong 4, cac doanh
nghiép va ho gia dinh da nhanh chong tiép can dugc cac dich
vu tai chinh ttt nu6c ngoai, cho nén tai chinh ngay cang trgd
nén canh tranh hon, cho du la trong cac nuéc nho.

Cudi cting, hé thong bao hiém tién gtii gidng nhu ctia Diic
c6 thé thanh cong nhd n6 nam trong mdi trudng thé ché va
diéu tiét. Thién huéng chong pha san manh trong luat phap
nudc Dic va hé théng diéu tiét, giam sat hitu hi¢u, dudng nhu
cling rat quan trong.” Diéu thi vi 1a khi ap dung phuong
phép luan trong Hop 2.2 vao mdt mau gom 12 nude, Laeven
(2000) da két luan rang, ngan hang Dtc chi chdp nhén rii ro
rat it va c6 tong mic trg cap tit hé thong bao hiém thap nhét.
Sy quan ly ctia tu nhéan, nghia vu ddi v6i nhau, va thién
hudng chdng pha san 1a nhiing nguyén nhan c6 thé giai thich
cho két qua nay.

Tai trg: Két qua hoi quy da dé xuét kha ning khong tai trg
cho ké hoach nay, mdc du néu co thé tiép can dugc nguén von
thi ké hoach nay c6 thé bao vé duge ky luat thi trudng. Tai trg
c6 xu hudng lam ting niém tin, khién cho viéc chi tra dién ra
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kip thoi. Mac di1 vay, trudng hop vé tai trg van con gay nhiéu
tranh cai va chua c6 hoi két. Khing hoang tiét kiém va cho
vay & My chting té cac ké hoach dugc hay khéng dugce tai trg
déu c6 thé dan dén viéc chinh phii nuong nhe tay hon va cac
giai phap ton kém hon vi ngudi bao hiém s& dau tranh dé bao
vé ngudi gii tién trong cac ngan hang yéu kém. Ngoai ra, doi
khi ngudi ta 1ap luén rang, quyét dinh tai trg cho bao hiém
tién gtti c6 thé di kem véi viéc giam sat chit ché hon. Tuy
nhién, kiém dinh kinh té lugng & nhiéu nude da cho thiy mot
diéu rang, cac nguon von c6 thé dé dang bi lam dung trong
moi trudng thé ché yeu, va dudng nhu thanh 1ap mot quy von
con dé dang hon nhiéu so vdi viéc bao vé nd khoi bi bon riit.
Két luan nay can dugc cac cd quan chiic nang luén ludn ghi
nhé khi can nhic xem c6 nén tai trg hay khong. Viéc quyét
dinh khong tai trg cho cac ké hoach nay, nhung v6i kha nang
tiép can duge ngudn von tit chinh phi, phai cho phép cb
nhiing phan {ing nhanh nhay trong khi van duy tri sy giam
sat dé giam thiéu nguy co lam dung. Viéc tai trg trude va sau
chi nén dugc can nhic khi cac thé ché phap 1y va diéu tiét da
phat trién di manh dé ngan chan hanh vi bon rit.

No6i tom lai, chinh pht nao dang can nhéc viéc 4p dung
bao hiém tién gui, co thé dugc 1gi tit cac bai hoc nay. Mot sb
ngudi c6 thé sé luan gidi cac chiing ct, ¢ nghia 1a, néu cac
nudc ap dung mot hé théng bao hiém tién gui “t5t” thi ho sé
dugc cach ly tot hon trude cac cude khiing hoang. Tuy nhién,
kho khdn & day la, ban than viéc ap dung bao hiém tién gui
la “cudc cai cach ttc thai”, con viéc xay dung thé ché dé dam
béo hé thong d6 “tot” doi hdi phai ton kha nhiéu thdi gian.
Khong c6 sy phat trién thé ché thoa dang thi c6 mot nguy co
rat thuc té 1a bao hiém tién gii dan dén khiing hoang, han ché
su phat trién khu vuc tai chinh, 1am cho thi truong tai chinh
van hanh yéu kém hon, va cudi ciing, lam cham sy ting
trudng va ting miic d6 doi ngheo. Vi thé, chinh phti nao dang
can nhic viéc ban hanh bao hiém tién gt cling can coi viéc
kiém toan lai khuon khé thé ché ctia minh 1a bude di dau tién
trong qua trinh ra quyét dinh. Nhitng nudc nao quyét dinh
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thanh 14p mot hé thdng bao hiém tién gl cong khai thi can
dya trén nhiing két qua ctia kinh nghiém nay, tan dung cic
luc lugng thi trudng da biét dé phong ngita.

K7€ luéa

14, cc chii ngan hang va cac dbi tugng khac tham gia

thi truong can duge nhin nhan nhu mot luc luong bd
sung cho cong tac giam sat chinh thiic trong viéc theo doi cac
ngan hang. Bat ké quy dinh phong ngita nao duge ap dung —
va c6 thé can lam nhiéu viéc hon chit khong chi don thuan tap
trung vao mitc do thoa dang vé von (xem Honohan va Stiglitz
2001) — thi viéc dam bao cho cac qui dinh éy dugc tuan thu
van la mot trd ngai 16n. Trong diéu kién c6 nhiing van dé veé
thong tin va c6 nhiing kho khan khi tim hiéu cac dong co
khuyén khich phét huy tac dung nhu thé nao, thi viéc cha
trong nhiéu vao mot nhom doi tugng, coi do la nguoi giam sat
chinh, cling chang khac gi viéc tap trung qua miic trong danh

THONG PIEP NHAT QUAN TRONG CHUONG NAY

muc dau tu cia ngan hang. C6 thé ngan hang van thanh toan
rat dé dang cho dén khi sup dé thé tham. Cach tiép can chién
luge ctia cac co quan chitc nang 1a st dung dong co khuyén
khich & bat ké noi nao phit hgp dé tang cudng toi da sb tai mét
than trong va dugc khich 1¢ thuong xuyén dé theo ddi ngan
hang.

Tiép can dé dang mot mang 1udi an sinh cong khai hay
ngam ngam, déu tao ra khoan trg cip cho cac ngan hang, diéu
nay sé khuyén khich cac nén kinh té phu thudc quéa nhiéu vao
cac ngan hang — va st dung hinh thiic vay ng qua mtc. Thuc
hién nhitng kién nghi da néu trong chutong nay va d& bé thuc
st hoac giam manh khoan trg cép nay, sé loai trtt dudc su
méo mo d6 va khuyén khich khu vyc tai chinh phi ngan hang
phat trién. Chic chin & day ¢ su rii ro nhat dinh, trong
chitng myc ma cac hoat dong gan nhu ngan hang dién ra
ngay bén ngoai pham vi diéu tiét, va viéc thiét ké cac bién
phép diéu tiét phai thich ting dé tranh nhitng co hoi mua di
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béan lai nhu thé. Tuy nhién, trong diéu kién cho phép xuat
hién c4c loai hinh tai chinh phi ngan hang, nhu ¢§ phiéu va
trai phiéu dugc budn ban trén thi truong, cac t6 chiic tiét kiem
tap thé ¢6 lién quan va cac hoat dong dich vu tai chinh khac,
sé cho phép phan bd rdi ro va gidm chi phi ctia ngudn von rii
ro. Rdi ro va gian 1an ciing sé xuét hién trong hoat dong tai
chinh phi ngan hang, nhung su ton tai cta ruai ro duge moi
ngudi biét rd va nd dugc tra gia bang mic 1¢i titc ky vong cao
hon. Can xtt 1y sy gian 1an thong qua céc tiéu chuan cong khai
hoa c6 trach nhiém va cac bién phap trung phat nghiém khac,
cling nhu cac qui dinh phu hgp vdi 1di ich ngudi tiéu dung.
Vi mot hé thdng ngan hang an toan, cac ¢ quan chiic nang
c6 thé dé dang tranh dugc viéc phai dé dbc trén mot con
dudng nguy hiém, d6 1a m& réng mang 1uéi an sinh ra ngoai
pham vi ngan hang.

Khong c6 gi phai nghi ngd viéc tap trung quyén s hitu va
kiém soat, nhu da néu trong Chuong 1, co thé han ché tinh
chét hgp 1y ctia cac t6 chiic tai chinh phi ngan hang va thi
trudng trong viéc cung cip mot nguon tai trg doc 1ap va mot
kénh kiém tra doc lap vé stic manh ctia cac nhém 1oi ich déy
quyén thé. Tuy vay, song song vdi viéc ting cudng kha nang
tiép can dich vu tai chinh nuéc ngoai (Chuong 4), khong
ngiing md rong thi trudng von sé hita hen tao ra sy da dang
hoa va 6n dinh 16n hon cho khu vuc tai chinh. Hoan thién co
s6 ha tang tai chinh co ban — ting cudng viéc cung cAp thong
tin va cai tién viéc bao vé ngudi gii tién va ngudi cho vay,
nhu da néu trong Chuong 1, sé 1a nhitng cong cu dé thuc hién
nhiém vu nay. Chic chin, nhiing kién nghi nay khong dé
thuc hién, vi cac chinh khach déu c6 moi ky nang can thiét dé
d4u tranh chéng lai nhitng lgi ich day quyén lyc. Lam cho xa
hoi nhén thic duge chi phi ma nhiéu ngudi, trong d6 c6 nguoi
ngheo, phai tra trong mot moi trudng khuyén khich yéu kém,
sé gitip ting cudng hd trg dé hoan thién khung mau nay. Cac
lyc lugng toan cau hoa (Chuong 4) c6 thé gitip cho nd lyc d6.



Chuahich

1. Ly thuyét Trién vong ctia Kahneman va
Tversky (1979) cho ring, danh gia ctia ca nhan vé
1gi ich va ton that c6 thé thay déi tuy theo tinh
trang ban dau ctia ho, va dic biét, ho ¢6 thé khong
chép nhan bi 15, chéng han nhu khong ban ching
khoan khi gia cd giam.

2. Nhu Kindleberger (1996, tr. 66) da néu,
“...khuynh huéng ltta gat va bi ltta gat di song
song v4i khuynh huéng dau co trong thai ky
bung nd kinh té... va diu hiéu cta su hoang loan
thudng la khi phat hién ra mot s hién tugng lta
gat, trom cép, héi 16 hoic gian lan...”

3. Bagehot (1873, tr. 131) da nhic nhd ring,
trong thoi ky Bong bong & Bién Nam, mot trong
nhiing cong ty c6 ¢§ phiéu dugc niém yét c6 dau
hiéu hoi khac thudng. “Nhung ky la nhat c6 18 1a
“v6i Phi vu bi phat hién ddng lac”. Mbi nguoi
gop tién phai tra trudc 2 ddng ghiné, va sau d6
sé nhan dugc mot ¢ phiéu tri gia 100 déng, khi
phi vu lam an dugc tiét 10; va diéu hép danla é
khoan chao m&i, véi 1.000 ngudi gop tién clng
déng goép vao mot budi sang, va dén chiéu thi
chti du 4n da bién mat”.

4. Nhu Levine (1997) da néu, Hicks (1969) da
Kkét ludn rfmg, mac du san phém trong nhiing
budc dau ctia cudc cach mang cong nghiép duge
phat minh ra vai thap ky truéc d6, nhung viéc
ché tao trén qui md 16n nhitng san pham nay
phai dgi dén khi né ra cudc cach mang tai chinh
cho phép tai tr¢ cho nhiing du an chua c6 kha
nang thanh khoan.

5. Bernanke (1983) da ghi lai kénh tin dung cho
cudc Dai Suy thodi trong nhiing ndm 30. Vai tro
ctia hién tugng “gdm nham tai chinh” do phia

NGAN NGUA VA GIAM THIEU KHUNG HOANG

cung gy ra trong viéc lam tram trong thém cudc
khing hoang Pong A da dugc tranh luan rét soi
néi (vé mot tuyén tap téng thuat cac tai liéu
nghién cttu, xem Domag, Ferri va Kawai, sép xuat
ban). Khi két luan tém tit nay dugc rit ra, thi ro
rang 1a, trong khi viéc cuong quyét thit chat tin
dung sé anh hudng dén cac doanh nghiép, dac
biét la doanh nghiép vita va nhé trong giai doan
dau ctia cudc khiing hoang, thi sy suy giam kinh
té c6 nghia 1a cau veé tinh dung ciing s& gidm
xubng, va viéc tai phat dong phia cung vé tin
dung sé khong con 1a van dé cing thing nhit nita
— madc du cac hoc gia van con bat déng vé muc do
gay can cia van dé nay. Trong tuong lai, can uu
tién dam bao réng, st 6n dinh chinh sich kinh té
vi m6 va moéi trudng diéu tiét sé di sic ddm bao
dé khong phai quay tré lai ban vé van dé nuong
nhe diéu tiét hay trg cip ctia chinh phu.

6. Néu bd qua ba trudng hgp ngoai 1¢ nay thi
hé s6 tuong quan la 1,7 va dudng hoi quy gan
tuong ng quan hé mot — mot, gitta chi phi vé
ludng san lugng va chi phi ngan sach. Két luan
nay c6 thé dién gidi theo hudng cac thanh tb khac
nhau trong chi phi déu c6 mdi tuong quan véi
nhau, va ung ho viéc st dung chi phi ngan sach
nhu mot sy xap xi chung chung cho téng chi phi
kinh té ma khong thé quan sat dugc.

7. Cac muc dich khac, nhu chdng phan biét dbi
xtt va khuyén khich sd hitu trong nudc va xuét
khau, tiép tuc dugc cac quéc gia theo dudi thong
qua cac bién phap chi tiét ctia chinh sach tai chinh,
nhung diéu d6 khong duge ban dén & day. Tinh
hitu hiéu ma moi ngudi cdm nhan thay trong cac
bién phap chinh sach nham dinh huéng ludng tai
chinh vao cdc muc tiéu chinh sach cu thé dang
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giam sut (Caprio, Hanson va Honoban 2001).

8. Cac hanh dong chinh thtc gitp ngan chin
sy that bai hoan toan clia cac quy tu bao hiém
LTMC c6 i s6 don bdy cao nam 1988 chd yéu la
do sy hiéu biét vé tac dong tiém nang ctia nhing
that bai nhu thé dén sy 6n dinh ctia hé thng ngan

hang dé xuat ra.

9. Viéc cac nudc dang phat trién chdm dit cac
yéu cau vé kha nang thanh khoan da dién ra khi
cac nudc nay dua nhau noi theo cac truong hgp
thanh cong nhat & khu vuc OECD, va viéc ha
thap yéu cau vé kha nang thanh khoan, da phan
nao loai bd dugc viéc danh thué vao khu vic tai
chinh. M3c du ti 1é thanh khodn — ndm giit phan
dy trit § ngan hang trung uong, tién mit va cac
chitng thu ctia chinh phi — khong can thiét cho
muc dich phong ngtia ¢ cac nudc ¢6 thu nhap
cao, nhung cac nudc dang phat trién lai khong cé
kha nang nang cap cong tac giam sat va diéu tiét
ngan hang ctia minh dd manh dé b dap lai ton
that ctia kho dy trd nay (xem Caprio va
Honohan 2001).

10. Céc qui tic qua don gian hodc ciing nhic,
c6 thé c6 nhiing higu ting phu dang tiéc. Ching
han, khi nén kinh té di xubng, yéu cau khit khe vé
von ctia ngan hang c6 thé lam tram trong thém sy
suy thoai bang cach kiém ché ting trudng tin
dung, nhit 13, néu ngan hang phai cip vn nhiéu
hon dé bu lai nhitng khoan vay thua 15 (Chiuri,
Ferri va Majnoni 2000). Tuy nhién, gidi phap ly
thuyét 1am cho céc yéu cau vé von linh hoat theo
chu ky kinh té, (Dewatripont va Tirole 1993) trén
thuc té c6 thé rat kho thyc hién mot cach dang tin
cay hoac khong phai mao hiém véi mot muc do
gidm nhe diéu tiét ma diéu nay c6 thé lam xoi
mon tac dong khuyén khich ctia viéc dé ra cac yéu
cau vé von.
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11. Khong chi cac nén kinh té méi néi méi
thiéu sy giam sat. Mot nghién ciu gan day cta
Ngéan hang Nhat Ban (1998) da nhan théy, 75,3%
cac moén vay trong nam 1993-94 dudc liét vao loai
c6 van dé trong mot mau gom 18 ngan hang da
dugc x0a ng trong ba nam tiép theo d6 — nhung
nhu cau cip nhiing mén vay d6 chi 1a 52%; va
16,7% ng “hang hai”, trong d6 chi c6 2% la bat
budc, cling da dudgc xoa ng.

12. Sy phdi hgp trong cong tac giam sat khu
vuc tai chinh da dugc chi y nhiéu, nhung n nam
ngoai pham vi nghién ctiu nay. Vi cac c¢d quan
phdi hop con tuong d6i méi mé, nén chua co
nghién ctu dinh lugng chinh thic vé gié tri tuong
ddi ctia n6, ma chi c6 nhiing théng tin tdn man
(nhu nhitng kho khan trién mién trong viéc c6
dugc sy hgp tac hitu hiéu gitta cac b phan khac
nhau trong cung moét co quan). Nhung, nhu
Goodhart (2000) da lap luan, dbi véi cac nén kinh
té méi néi, van dé nay con chua chin mudi va cé
thé con c6 mot trat tu thi hai lién quan dén viéc
khéc phuc méi trudng khuyén khich néi chung.

13. Nhu Becker va Stigler (1974) da néu, “chu
tric trd luong thich hgp c6 ba bd phan: “phi vao
clta” bing v4i miic dé khién ca nhan c6 nhiing
hanh vi khong trung thuc, mitc chénh léch tién
luong trong mdi nam lam viéc diing bang véi thu
nhap c6 dudc tit “phi vao ctta”, va luong huu véi
gia trj vdn xap xi bang véi mitc khién ca nhan c6
nhiing hanh vi khéng trung thuc. Khi d6, nguoi
thuc thi phap luat sé¢ dugc ting mot trai phiéu
bang véi mic khién ca nhan c6 hanh vi khong
trung thitc, nhan khoan thu nhap ti trai phiéu dé
ching nao ho con di lam, va sé phai tra lai trai
phiéu d6 néu ho chi hanh xt vi minh, cho dén lic
nghi huu. N6i cach khac, ho sé bi tudc quyén thu
hudng trai phiéu d6 néu ho bi dudi vi c6 hanh vi
khong trung thuc.”



14. Mit khac, gan day ngudi ta cho ring, cac
giam dbc diéu hanh lau nadm ctia Ngan hang
Daiwa phai chiu trach nhiém ca nhan vé nhing
thua 16 do da khong giam sat chit ché nhing
ngudi buén ban (Economist, thang 11 nam 2000).

15. Trong mot sb trudng hgp chuyén ddi, cac
chinh pht ¢6 thé phan nao dugc khich 1é béi kha
nang gia nhap chau Au va dong y v4i mo hinh
bao hiém tién gdi & do.

16. Tt nhién, vi “tién to” cling la “tién thong
minh” nén né ¢6 thé van dong trudc tién, va trong
chiing muc ma cac co quan chic nang c6 lo ngai
vé mot cudc khing hoang “toan dién” tiém an, thi
ho c6 thé sé chon bao vé cho nhitng ngudi gti tien
16n khong c6 bao hiém trude, ngay ca dé 1a nhing
mén vay lién ngan hang, c6 thé thong qua quy
bédo hiém tién giti hogc mot phuong thic nao
khéc. Vi thé, trong giai doan khé khin ctia
Continental Illinois § My, bao hiém tién gtii da
dugc mé rong cho tAt ca chi no.

17. P& ¢6 lac chinh pht vugt qua ca han mtc
tran bao hiém ctia chinh minh, nhung cac nghién
cttu thuc nghiém tinh toan lai duéi day lai cho
thay, ha thap tran bao hiém ciing c6 thé gay ra
vudng mac.

18. Yéu cau céc luat EU ddi véi cac nude thanh
vién la phai bao hiém cho mot lugng tién giti bang
dong tién chung euro da ham noéng lai ap lyc vé
muc bio hiém & cac nudc dang mudn gia nhap
EU.

19. O My va mot sb nudc khac, ¢6 han muc vé
tong lugng von trong quy bao hiém tién gii. Mot
khi dat dén han mic d6, ngan hang sé khong
dugc xem xét nita cho dén khi lugng von giam
xuéng muc tran. Trong tinh huéng nay, ngan
hang khong phéi chdp nhap thém rdi ro, va ro
rang khong c6 sy phan biét vé mic rii ro.
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20. Demirgic-Kunt va Detragiache (1999) da
thy rang - mac du chi v6i mot mau nhoé gom 24
nudc - thi chi phi cho khing hodng cting van 16n
hon, khi c6 bao hiém tién giti va moi trudng thé
ché yéu.

21. Lap ludn tuong ty dbi véi dy tri ngoai té.

22. Moi thong diép cho rang phai han ché mitc
bao hiém déu bi gidm tac dung trong cac thiét ché
thé ché nhu vay.

23. Van dé thiéu 1ong tin tién do thanh toan &
cac nén kinh t& méi néi c6 thé rét 16n, & d6 c6 thé
phai mat tit hang thang dén 8 ndm dé ngusi gt
tién c6 thé dudc thanh toan hét, tuy theo tinh
trang ctia bao hiém tién gui.

24. Tuy nhién, ca h¢ thdng cong va tu déu
khong dugc thiét ké dé dé phong cac cudc khiing
hoang toan dién, ma chi dé ngan chan cac triéu
chiing that bai ctia tiing ngan hang ca biét dé n6
khong biing né thanh van dé khing hoang toan
dién.

25. Theo co sd dit liéu cta La Porta va cac tac
gia khéc (1997), cac ngan hang Pic duge xép vao
dién bdo vé manh mé nhét quyén ctia chu ng.
Déng thai, theo bao céo ctia Beck (2000), mac du
chua c6 sy phé san gian 1an mdi bi truy t6, nhung
& brc sy gian 1an c6 thé bao gém cd viéc “vi pham
thong 1€ kinh doanh ¢6 trat tu”, mot diéu khoan
c6 thé hiéu theo rat nhiéu nghia. Hans Gerling,
mot giam ddc ctia ngan hang Herstatt, da bo ra
khoang 150 triéu DM dé tra cho cac chti ng nhidm
tranh bi méc vao vong kién tung sau khi ngan
hang nay d6 v&. Hon nita Luat ngan hang Dic
nghiém cdm moi nha quan ly dinh liu dén sy pha
san gian 1an dyoc nam gitt bat ky vi tri quan ly
nao veé sau trong hoat dong ngan hang - diéu nay
la do quy dinh ctia cac quan chic diéu tiét chit
khong phai la toa an hinh suy.
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