
"Bêët kyâ möåt sûå kiïån bêët ngúâ naâo xaãy ra maâ àoâi hoãi möåt lûúång tiïìn
mùåt lúán àïìu coá thïí gêy ra, vaâ seä coá xu hûúáng gêy ra, möåt nöîi hoaãng
loaån úã nhûäng quöëc gia vöën chuã yïëu laâ nïìn kinh tïë sûã duång tiïìn mùåt,
vaâ coá caác khoaãn núå àïën haån rêët lúán"

Walter Bagehot (1873)

HI CUÖÅC KHUÃNG HOAÃNG TAÂI CHÑNH
lúán xaãy ra, thò têët caã nhûäng ai phuå thuöåc vaâo
caác dõch vuå taâi chñnh àïìu phaãi gaánh chõu.
Ngûúâi gûãi tiïìn coá thïí mêët söë tiïìn cuãa hoå, hoùåc
taâi khoaãn cuãa hoå seä bõ àoáng bùng, vaâ giaá trõ
àöìng tiïìn bõ suy giaãm do laåm phaát. Nhûäng
ngûúâi ài vay coá uy tñn seä bõ cùæt giaãm caác khoaãn

vay. Nhûäng nhaâ taâi trúå, bùçng caách cho vay núå hoùåc goáp vöën cöí
phêìn, seä nhêån thêëy thõ trûúâng trúã nïn khö caån. Nhûäng ngûúâi vïì
hûu coá thïí nhêån thêëy mûác söëng cuãa mònh bõ suy giaãm. Nhûäng
ngûúâi tham gia caác chûúng trònh baão hiïím coá thïí nhêån thêëy àöëi
taác cuãa mònh bõ phaá saãn. Vaâ nhûäng ngûúâi nöåp thuïë thûúâng phaãi
mêët caác khoaãn tiïìn maâ leä ra hoå coá thïí chi tiïu cho caác muåc àñch
cêìn thiïët hún. Thêåm chñ àöëi vúái nhûäng ngûúâi quaá ngheâo, àïën
mûác khöng sûã duång caác dõch vuå taâi chñnh tûâ khu vûåc taâi chñnh
chñnh thûác, cuäng coá thïí nhêån thêëy thu nhêåp cuãa mònh giaãm
maånh do suy thoaái, vaâ caác nguöìn taâi chñnh phi chñnh thûác cuäng
coá thïí caån kiïåt (xem Höåp 2.1).
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Caác thêåp kyã gêìn àêy àaä chûáng kiïën möåt laân soáng kyã luåc caác
cuöåc khuãng hoaãng: vaâo cuöëi thiïn niïn kyã, àaä xaãy ra 112 triïåu
chûáng khuãng hoaãng ngên haâng toaân diïån úã 93 nûúác kïí tûâ cuöëi
thêåp kyã 1970, vaâ 51 cún söët gêìn nhû khuãng hoaãng úã 46 nûúác.

TAÂI CHÑNH CHO TÙNG TRÛÚÃNG: SÛÅ LÛÅA CHOÅN CHÑNH SAÁCH TRONG MÖÅT THÏË GIÚÁI THAY ÀÖÍI

104

KHI KHUÃNG HOAÃNG XAÃY RA VAÂ 
nhûäng ngûúâi cho vay trúã nïn khöng thñch ruãi
ro nhiïìu hún, thò caác doanh nghiïåp nhoã laâ
nhûäng ngûúâi àêìu tiïn bõ gaåt ra khoãi àöëi
tûúång cho vay; àêy laâ möåt lyá do quan troång
giaãi thñch taåi sao tyã lïå phaá saãn úã caác doanh
nghiïåp nhoã thûúâng tùng cao trong caác cuöåc
khuãng hoaãng taâi chñnh. Sau àoá, têët yïëu tyã lïå
àoái ngheâo coá thïí tùng voåt vaâ duy trò úã mûác
cao trong möåt khoaãng thúâi gian sau khuãng
hoaãng. 

Söë ngûúâi thuöåc diïån ngheâo

Nùm Inàönïxia Haân Quöëc Thaái Lan

1990 80,0 14,7 18,4a
1996 50,6 4,7 7,5
1998 - 9,1 7,6
1999 76,3 - 9,7
2000 70,3 6,0 8,7

- Khöng coá söë liïåu.
Chuá thñch: Söë liïåu cuãa nùm 2000 laâ söë ûúác tñnh.
a. Söë liïåu nùm 1988.
Nguöìn: Ngên haâng thïë giúái.

Thêåm chñ vúái sûå phuåc höìi vaâ tyã lïå àoái
ngheâo dûå kiïën àaä giaãm xuöëng vaâo nùm 2001,
nhûng chó úã Thaái Lan, söë ngûúâi ngheâo ûúác

tñnh vêîn nhû trûúác khi khuãng hoaãng xaãy ra,
coân úã Inàönïxia vaâ Haân Quöëc thò con söë naây
vêîn úã mûác cao. Khi taác àöång cuãa khuãng
hoaãng rêët trêìm troång thò ngûúâi ngheâo laåi bõ
thiïåt thoâi hún nûäa, vò caác hoaá àún àïën haån
phaãi traã, vaâ caác khoaãn vay súám hay muöån
cuäng phaãi hoaân traã (Hònh 2.1). Chi phñ ngên
saách àïí khùæc phuåc tònh traång vúä núå cuãa ngên
haâng, thïí hiïån qua nhûäng khoaãn tiïìn àûúåc
búm vaâo tûâ ngên quyä cuãa chñnh phuã, seä àûúåc
trang traãi búãi viïåc tùng thuïë, giaãm chi tiïu,
hoùåc laåm phaát, têët caã àiïìu naây àïìu taác àöång
maånh àïën ngûúâi ngheâo. Thêåm chñ, nïëu caác
quan chûác cöë gùæng kiïím soaát nhùçm ngùn chùån
sûå thêët thoaát vöën, thò kinh nghiïåm cho thêëy
rùçng, caác gia àònh giaâu coá seä coá thïí phoâng
traánh caác taác àöång naây möåt caách töët hún: caác
khoaãn tiïìn cuãa caác gia àònh coá thu nhêåp thêëp
vaâ trung bònh seä phaãi gaánh chõu caác mûác thuïë
cao hún, cho nïn sûå phên phöëi thu nhêåp seä
xêëu hún, ñt nhêët laâ trong vaâi nùm sau cuöåc
khuãng hoaãng. Sûå tùng trûúãng sau àoá "... khoá
coá thïí loaåi boã àûúåc mûác àöå bêët bònh àùèng cao
hún xaãy ra trong thúâi kyâ khuãng hoaãng kinh tïë
trêìm troång" (Lustig 1999). Hêåu quaã laâ, ngùn
chùån khuãng hoaãng taâi chñnh laâ möåt cöng cuå
quan troång vaâ hûáa heån seä rêët hûäu hiïåu àïí duy
trò tùng trûúãng vaâ chöëng àoái ngheâo.

Höåp 2.1    Ngheâo àoái vaâ khuãng hoaãng Höåp 2.1    Ngheâo àoái vaâ khuãng hoaãng 



So vúái nhûäng cuöåc khuãng hoaãng trûúác kia, nhûäng cuöåc khuãng
hoaãng gêìn àêy ngaây caâng phöí biïën vaâ töën keám, vaâ chi phñ cuãa
chuáng thûúâng rêët lúán úã caác nûúác àang phaát triïín. 

Chûúng naây trûúác hïët seä xem xeát taåi sao hïå thöëng taâi chñnh
laåi thûúâng dïî àöí vúä - àùåc biïåt laâ úã caác nûúác àang phaát triïín,
vaâ àiïìu naây dïî xaãy ra hún nhiïìu úã hïå thöëng ngên haâng - vaâ
sau àoá, thaão luêån vïì chi phñ vaâ nguyïn nhên cuãa khuãng
hoaãng taâi chñnh vaâ ngên haâng. Khuãng hoaãng ngên haâng àûúåc
xem laâ troång têm, vaâ mùåc duâ àöìng tiïìn mêët giaá laâ möåt yïëu töë
chung cuãa caác cuöåc khuãng hoaãng ngên haâng, nhûng caái goåi laâ
khuãng hoaãng song sinh (khuãng hoaãng ngên haâng ài àöi vúái
khuãng hoaãng tiïìn tïå) seä àûúåc daânh àïí thaão luêån trong
Chûúng 4. 

Laâm thïë naâo xaä höåi coá thïí cung cêëp caác dõch vuå taâi chñnh
maâ khöng phaãi chõu nhûäng chi phñ àöí vúä naây? Caác cú chïë
khuyïën khñch, saãn phêím cuãa caác lûåc lûúång thõ trûúâng àang
tûúng taác vúái möi trûúâng àiïìu tiïët, hiïín nhiïn laâ nhûäng yïëu töë
chuã chöët àïí öín àõnh vaâ vêån haânh khu vûåc taâi chñnh, cho nïn
phêìn hai cuãa chûúng naây laâ Àiïìu tiïët Ngên haâng: Tranh thuã
Thõ trûúâng, trúã laåi viïåc caãi caách trong lônh vûåc naây. Cuäng
giöëng nhû viïåc tûå do hoaá caác saáng kiïën tû nhên trong khu vûåc
taâi chñnh, sûå phaát triïín cöng nghïå trong lônh vûåc saãn xuêët vêåt
chêët vaâ lônh vûåc taâi chñnh àaä thûåc sûå trúã thaânh möåt phêìn trong
cêu chuyïån vïì tònh traång ngaây caâng dïî bõ töín thûúng cuãa hïå
thöëng taâi chñnh trong thêåp kyã gêìn àêy, nhûäng phaát kiïën saáng
taåo nhùçm tranh thuã khu vûåc tû nhên vaâ cöng nghïå seä laâ chòa
khoaá àïí àûa nhûäng ruãi ro vïì mùåt xaä höåi cuãa taâi chñnh vaâo
voâng kiïím soaát. 

Möåt mùæt xñch chuã yïëu cuãa möi trûúâng khuyïën khñch laâ
möåt maång lûúái an sinh cho caác ngên haâng. Thïë kyã 20 àûúåc
àaánh dêëu vúái sûå gia tùng maång lûúái an sinh cho khu vûåc
ngên haâng, trong àoá thaânh phêìn chñnh yïëu laâ phûúng thûác
cûáu caánh - cho vay - cuöëi cuâng vaâ baão hiïím tiïìn gûãi. Mùåc duâ
àaä coá rêët nhiïìu baâi viïët vïì cûáu caánh - cho vay - cuöëicuâng,
nhûng cho àïën têån gêìn àêy, caác nghiïn cûáu vïì baão hiïím tiïìn
gûãi hêìu nhû cuäng múái chó dûâng laåi úã tñnh lyá thuyïët vaâ chó giúái
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Nhûäng cuöåc khuãng hoaãngNhûäng cuöåc khuãng hoaãng
taâi chñnh gêìn àêy ngaâytaâi chñnh gêìn àêy ngaây
caâng phöí biïën vaâ töëncaâng phöí biïën vaâ töën
keám hún so vúái trûúáckeám hún so vúái trûúác

Cú cêëu khuyïën khñch laâCú cêëu khuyïën khñch laâ
àiïìu then chöët àöëi vúái sûåàiïìu then chöët àöëi vúái sûå
öín àõnh vaâ vêån haânh cuãaöín àõnh vaâ vêån haânh cuãa
hïå thöëng taâi chñnhhïå thöëng taâi chñnh



haån úã nûúác Myä. Vúái sûå múã röång cuãa hïå thöëng baão hiïím tiïìn
gûãi cöng khai trïn khùæp thïë giúái nhû hiïån nay, chuáng ta seä
têåp trung vaâo phêìn thûá ba, Maång lûúái an sinh Khu vûåc taâi
chñnh, vaâ baân xem hïå thöëng naây nïn àûúåc thiïët kïë khi naâo vaâ
bùçng caách naâo laâ töët nhêët. Möåt maång lûúái an sinh chung vaâ
haâo phoáng cho caác ngên haâng - hay hònh thûác súã hûäu nhaâ
nûúác, àûúåc thaão luêån trong Chûúng 3 - coá thïí laâ yïëu töë chuã
chöët gêy ra hiïån tûúång thöëng trõ cuãa ngên haâng vaâ khaã nùng
dïî àöí vúä trong hêìu hïët caác thõ trûúâng múái nöíi. 

Taâi chñnh coá thïí laâ bêët kyâ thûá  gò, nhûng chùæc chùæn noá
khöng úã traång thaái tônh: möåt khi caác luêåt lïå àaä àûúåc ban haânh,
baãn chêët cuãa thõ trûúâng taâi chñnh laâm cho nhûäng ngûúâi tham
gia àùåc biïåt dïî daâng chuyïín hoaåt àöång kinh doanh cuãa hoå
sang caác hònh thûác hoùåc àõa baân khaác nhau, àiïìu naây coá thïí
vö hiïåu hoaá caác muåc tiïu cuãa caãi caách. Tñnh chêët lêín traánh
àiïìu tiïët naây seä thay àöíi trûåc tiïëp tuây theo viïåc caác qui àõnh
àaä khöng tñnh àïën haânh vi töëi ûu hoaá cuãa nhûäng àöëi tûúång
tham gia àïën mûác àöå naâo. Nïëu coi nhûäng vêën àïì khaác laâ nhû
nhau, thò hïå thöëng taâi chñnh, trong àoá coá caác àöång cú khuyïën
khñch haânh vi chêëp nhêån ruãi ro möåt caách thêån troång, seä rêët
vûäng chùæc, seä coá ñt nguy cú xaãy ra caác cuá söëc, vaâ do àoá, coá thïí
goáp phêìn tñch cûåc hún àïí giaãm thiïíu ruãi ro. Vaâ khi sûå àiïìu tiïët
tûúng húåp vúái caác àöång cú khuyïën khñch, laåi àûúåc kïët húåp
cuâng vúái möåt cú súã haå têìng khuyïën khñch thõ trûúâng hoaåt
àöång coá hiïåu quaã, thò tùng trûúãng kinh tïë seä àûúåc caác töí chûác
trung gian taâi chñnh thuác àêíy, maâ caác trung gian naây coá àöång
cú vaâ tiïìm lûåc taâi chñnh àuã àïí chêëp nhêån ruãi ro möåt caách thêån
troång. Àiïìu naây khöng coá nghôa laâ chó dûåa duy nhêët vaâo thõ
trûúâng àïí thûåc hiïån cöng viïåc, maâ phaãi laâm cho caác khuyïën
khñch àöëi vúái töí chûác tû nhên sùæc beán hún vaâ thûúâng xuyïn
àaánh giaá laåi taác àöång cuãa nhûäng thay àöíi to lúán àöëi vúái hoå,
àiïìu naây àûúåc goåi laâ sûå àiïìu tiïët àöång. Àïí hiïíu roä hún hêåu
quaã cuãa möi trûúâng àiïìu tiïët hiïån nay, cuäng nhû nhûäng ûu
thïë vaâ bêët lúåi cuãa bêët kyâ möåt cuöåc caãi caách naâo, thò caác cú quan
chûác nùng cêìn phaãi chuá troång àïën nhûäng àöång cú khuyïën
khñch cú baãn. 
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Coá thïí khöng chó dûâng laåi úã viïåc àún thuêìn xêy dûång caác
chûúng trònh caãi caách qui chïë vaâ caác vêën àïì vïì maång lûúái an
sinh trong lônh vûåc taâi chñnh. Chuáng ta cêìn phaãi àùåt ra cêu
hoãi, liïåu coá lyá do sêu xa naâo nûäa àïí giaãi thñch taåi sao nhûäng
cuöåc caãi caách nhû vêåy khöng keáo daâi kïí tûâ khi àûúåc khúãi
xûúáng úã hêìu hïët caác nûúác. Liïåu àoá coá phaãi laâ do nhûäng thêët
baåi khi thiïët kïë qui chïë àiïìu tiïët, hay noá phaãn aánh sûå yïëu keám
trong caác thïí chïë chñnh trõ? Liïåu àoá laâ do lúåi ñch cuãa möåt söë
nhoám àùåc lúåi vaâ nhûäng ngûúâi àúä àêìu chñnh trõ cho hoå, khiïën
cho chó tiïëp tuåc duy trò möåt möi trûúâng thïí chïë loãng leão vaâ
maång lûúái an sinh vúái nhûäng hiïåu ûáng do khuyïën khñch sai
lïåch, mùåc duâ chuáng laâm tùng ruãi ro àöí vúä hïå thöëng ngên haâng
vöën laâ àiïìu rêët töën keám cho xaä höåi? Nhûäng vêën àïì naây vûúåt
quaá phaåm vi cuãa chûúng 2, vaâ thûåc ra, coân vûúåt quaá phaåm vi
cuãa nhiïìu nghiïn cûáu, mùåc duâ vêåy, chuáng ta cuäng seä quay trúã
laåi möåt söë vêën àïì coá liïn quan úã Chûúng 3. 

Taåi sao hïå thöëng taâi chñnh quaá dïî àöí vúä ... vaâ vêînTaåi sao hïå thöëng taâi chñnh quaá dïî àöí vúä ... vaâ vêîn
duy trò theo caách àoá duy trò theo caách àoá 

"Têët caã moåi ngûúâi àïìu caã tin nhêët khi hoå haånh phuác nhêët; vaâ khi hoå
kiïëm àûúåc nhiïìu tiïìn, khi möåt söë ngûúâi laâm ra tiïìn, nhûng hêìu hïët
moåi ngûúâi àïìu nghô hoå cuäng laâm ra tiïìn, thò àêy laâ möåt cú höåi töët
àeåp àïí noái döëi möåt caách taâi tònh. Hêìu hïët moåi viïåc chó coá thïí tin
trong chöëc laát, vaâ rêët lêu trûúác khi sûå töìi tïå àûúåc phanh phui thò
nhûäng keã lûâa döëi kheáo leáo nhêët àaä cao chaåy xa bay, thoaát khoãi sûå
trûâng phaåt cuãa phaáp luêåt. Nhûng nhûäng thiïåt haåi maâ chuáng àïí laåi
vêîn tiïëp tuåc gêy ra thiïåt  haåi  khaác, vaâ niïìm tin ngaây caâng trúã nïn
suy giaãm hún".    

Walter Bagehor (1873, tr. 151)

KHI THÛÅC HIÏÅN CAÁC CHÛÁC NÙNG CÚ BAÃN CUÃA
mònh, taâi chñnh thûúâng liïn quan àïën viïåc àaánh àöíi
möåt khoaãn tiïìn ngaây höm nay àïí nhêån àûúåc möåt

khoaãn tiïìn hûáa heån trong tûúng lai, thûúâng vúái hònh thûác
hoaân traã möåt khoaãn laäi nhêët àõnh. Baãn chêët liïn thúâi gian naây,
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cuâng vúái nhûäng vêën àïì vïì thöng tin maâ moåi ngûúâi àïìu biïët,
seä àûa àïën haânh vi "lûåa choån ngûúåc" vaâ têm lyá lúåi duång baão
laänh, cöë yá laâm liïìu, laâ trung têm cuãa sûå àöí vúä taâi chñnh. Möîi
bïn tham gia giao dõch naây seä kyá kïët húåp àöìng vúái nhau, vúái
kyâ voång vïì möåt loaåt caác biïën söë coá aãnh hûúãng túái viïåc hoaân
traã. Kyâ voång thay àöíi, coá thïí rêët nhanh, vaâ laâm cho giaá taâi saãn
giao àöång, àiïìu naây àïën lûúåt noá coá thïí trúã nïn trêìm troång hún
do khaã nùng xaãy ra haânh vi àaám àöng. 

Chùæc chùæn coá àiïìu gò àoá trong yá tûúãng cho rùçng, thõ trûúâng
taâi chñnh chó àún giaãn laâm cho viïåc sûã duång thöng tin coá hiïåu
quaã hún, theo nghôa laâ, möåt ngûúâi àêìu tû khoá coá thïí liïn tuåc
kiïëm àûúåc lúåi tûác thùång dû - ñt nhêët laâ sau khi àaä àiïìu chónh
theo mûác àöå ruãi ro maâ anh ta phaãi gaánh chõu - nïëu chó sûã
duång caác thöng tin chung sùén coá. Thûåc ra, ngay caã nhûäng
thöng tin vöën khöng sùén coá khùæp núi cuäng coá thïí nhanh
choáng àûa vaâo trong mûác giaá thõ trûúâng, chûâng naâo coá àuã caác
nhaâ àêìu tû coá tiïìm lûåc taâi chñnh vaâ àêìy àuã thöng tin. 

Mùåc duâ giaã thuyïët "thõ trûúâng hiïåu quaã" laâ möåt tiïu chuêín
coá ñch àïí mö taã sûå tiïën triïín cuãa giaá trõ trûúâng taåi caác thúâi àiïím
bònh thûúâng, nhûng rêët khoá coá thïí giaãi thñch qui mö sûå vêån
àöång cuãa giaá caã trong hoaân caãnh röëi ren. Mùåc duâ baãn thên noá
chó mang tñnh nhêët thúâi, chûáng khoaán trong giaã thuyïët vïì möåt
thõ trûúâng hiïåu quaã "… àaä àöí vúä cuâng vúái nhûäng maãng coân
laåi cuãa thõ trûúâng vaâo ngaây 19 thaáng 10 nùm 1987. Sûå phuåc höìi
cuãa noá diïîn ra chêåm hún so vúái caác maãng khaác cuãa thõ trûúâng"
(Shlefer vaâ Summers 1990, tr. 19). Thûåc ra coá nhûäng lyá do húåp
lyá mang tñnh lyá thuyïët coá thïí giaãi thñch taåi sao thõ trûúâng taâi
chñnh khöng thïí coá hiïåu quaã vaâ giaá caã khöng thïí àûúåc caâo
bùçng hoaân toaân nïëu thöng tin khöng hoaân haão, vaâ viïåc kyá kïët
húåp àöìng laâ töën keám (Grossman vaâ Stiglitz 1980). Sûå sai lïåch
àaáng kïí vaâ ngaây caâng tùng so vúái mûác giaá cên bùçng laâ coá thïí
xaãy ra, thïí hiïån nhû nhûäng bong boáng, hoùåc sûå lïn xuöëng cûåc
àiïím mang tñnh àêìu cú. Vaâ caác bong boáng seä caâng dïî xuêët
hiïån khi caác caá nhên khöng hoaân toaân húåp lyá khi àaánh giaá ruãi
ro - möåt phaát hiïån qua nhûäng lêìn thûã nghiïåm; khi ngûúâi ta
dûåa quaá nhiïìu vaâo nhûäng kinh nghiïåm gêìn àêy (biïíu löå sûå
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thiïín cêån); khi buön baán theo traâo lûu hún laâ dûåa trïn nhûäng
yïëu töë cùn baãn; hoùåc khi nhêån àûúåc ngay thaânh quaã tñch cûåc
(hoùåc coá ngay àöång lûåc) khi mua vaâo do giaá àang tùng lïn.1

Quan àiïím "taâi chñnh theo haânh vi" cho rùçng, thõ trûúâng taâi
saãn dïî coá khaã nùng theo àuöíi bong boáng àaä coá àûúåc nhiïìu
bùçng chûáng khùèng àõnh vïì vö söë caác triïåu chûáng liïn quan
àïën sûå suåt giaá taâi saãn àöåt ngöåt, cuâng vúái sûå dñnh lñu ñt nhiïìu
cuãa khu vûåc ngên haâng. Möåt phiïn baãn àaä àûúåc böí sung vaâ
cêåp nhêåt danh saách do Kindlebergers (1978) àûa ra (Baãng 2.1)
cho thêëy tñnh thûúâng xuyïn xaãy ra cuãa caác sûå kiïån bêët ngúâ kïí
tûâ thïë kyã 15, cuäng nhû sûå àa daång trong caác àöëi tûúång àêìu cú.
Bêët àöång saãn, möåt caãn trúã chuã yïëu àöëi vúái caác ngên haâng vaâo
nûãa cuöëi thïë kyã 20, àaä súám nùçm trong danh saách naây, nhûng
cuäng coá rêët nhiïìu muåc tiïu khaác dûåa vaâo caác loaåi haâng hoaá
khaác - khoaáng saãn nhû àöìng, baåc, vaâ vaâng, hoùåc thêåm chñ rau
quaã; túái caác moã; moåi loaåi hònh cöí phiïëu cöng ty, caác taâi saãn taâi
chñnh vaâ phi taâi chñnh, caác cöng trònh cöng cöång nhû kïnh àaâo
vaâ àûúâng sùæt; vaâ cuöëi cuâng laâ tiïìn giêëy vaâ caác dõch vuå taâi
chñnh phaái sinh khaác. 

Möåt kïë hoaåch hònh thaáp, hay coân goåi laâ kïë hoaåch Ponzi,
maâ trong àoá caác nhaâ àêìu tû dïî bõ phónh lûâa àûa tiïìn cho
nhûäng ngûúâi coá êm mûu lûâa gaåt, hûáa heån seä traã laäi cao (chuã
yïëu àûúåc húåp lyá hoaá thöng qua caác phûúng thûác phûác taåp vaâ
"an toaân giaã taåo"), cuäng minh hoaå tñnh chêët dïî àöí vúä cuãa hïå
thöëng taâi chñnh.2 Nhûäng kïë hoaåch naây àaä gêy àûúåc loâng tin
bùçng viïåc traã nhûäng khoaãn lúåi tûác hûáa heån cho caác nhaâ àêìu
tû ban àêìu tûâ nhûäng khoaãn tiïìn àoáng goáp cuãa caác nhaâ àêìu
tû tiïëp sau. Mùåc duâ khoá coá thïí tin rùçng chûa coá nûúác naâo laåi
chûa tûâng chûáng kiïën kiïíu kïë hoaåch naây, nhûng chuáng xuêët
hiïån úã rêët nhiïìu nïìn kinh tïë chuyïín àöíi trong thêåp kyã 90, do
coá bùçng chûáng cho thêëy möëi quan hïå cuãa chuáng vúái möi
trûúâng tranh töëi tranh saáng vaâ thúâi kyâ thay àöíi cú cêëu. Trong
möåt söë trûúâng húåp, chùèng haån nhû hònh thaáp cuãa Rumani
vaâo giûäa thêåp kyã 90, thò giao thöng àûúâng sùæt, duâ úã nûúác
khaác, àïìu bõ tin rùçng coá chõu aãnh hûúãng búãi doâng ngûúâi àöí
xö àïën thõ trêën Cluj, núi maâ caác nhaâ àêìu tû coá thïí tham gia
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Baãng 2.1    Nhûäng cuöåc suåp àöí taâi chñnh choån loåc (nhoám theo àöëi tûúång àêìu cú)

Nùm

1400

1500

1600

1700

1800

Haâng hoaá

Vaâng (trïn thïë
giúái 1550s)

Tiïìn xu úã Têy Ban
Nha, 1618

Hoa tuylñp, 1640

Àûúâng, caâ phï,
1799

Xuêët khêíu, 1810
vaâ 1816

Böng úã Anh,
Phaáp; xuêët khêíu úã

Anh 1836
Àûúâng, caâ phï úã

Hambuöëc, luáa mò,
1857

Böng, 1861

Vaâng (New York),
1869

Dêìu moã (Myä)
1871

Àöìng (Phaáp),
1888, Dêìu moã
(Nga), 1890s

Cöng ty

Cöng ty Àöng ÊËn
thuöåc Haâ Lan

1636-40

Biïín Nam (Luên
Àön), Cöng ty

Occident (Phaáp),
1720

Cöng ty Àöng ÊËn
thuöåc Anh vaâ Ha

Lan, 1772
Cöng ty Àöng ÊËn

thuöåc Haâ Lan,
1783

Kïnh àaâo Phaáp
1793

Kïnh àaão Anh,
Phaáp, 1820s

Àûúâng sùæt Anh,
1836

Àûúâng sùæt Anh
vaâ Phaáp 1847

Àûúâng sùæt Phaáp,
vaâ Myä 1857

Àûúâng sùæt Myä,
1873

Cöng ky kïnh
àaâo Panama,
Phaáp, 1888

Àûúâng sùæt Myä,
1893

Bêët àöång saãn

Kïnh àaâo, caác
ngöi nhaâ sang
troång (Haâ Lan)

1636-40

Biens Nationaux
(Phaáp), 1825

Chicagö, 1830-42

Chicagö, 1843-62

Chicagö àêët cöng
cuãa Myä 1853-77

Chicagö, Beáclin,
Viïn, 1878-98 

Àêët cöng
AÁchentina, 

Chi cagö 1890s

Ngên haâng

Bardi & Peruzzi
(Florence) 1348 

Medici (Florence)
1492

Fugger (Augsburg),
1596

Sword Blade
(Luên Àön),

Banques Generale
& Royale (Paris),

1720
Caác ngên haâng

quêån úã Anh, 1750s

Caác ngên haâng
quêån úã Anh, 1793

Caác ngên haâng
quêån úã Anh, 2824

Àûác, 1850

Overend Gurney
(Luên Àön), 1866;
Credit Mobilier

(Phaáp), 1867 
Àûác 1870 s

Union Generale
(Phaáp) 1882

Barings (Luên Àön)
1890

Taâi saãn taâi chñnh

Khoaãn vay trïn thõ
trûúâng chûáng khoaán

(Antwerp), 1557

Àöì maå vaâng cuãa Anh
úã Amxteácàam 1763

Cöng traái Axinhaát
(Phaáp) 1795

Traái phiïëu nûúác
ngoaâi, moã nûúác

ngoaâi caác cöng ty
múái,nûúác Anh, 1825

Moã nûúác ngoaâi Anh,
Phaáp 1850

Traái phiïëu nûúác
ngoaâi, Phaáp; nhaâ haå

giaá úã Anh, 1888

(xem tiïëp tuåc úã trang sau)
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Baãng 2.1   (tiïëp theo)

Nùm

1900

Haâng hoaá

Àöìng, Myä 1907

Phuy Dêìu, 1974

Vaâng, 1978-82

Baåc, 1980

Caâ phï, ca cao..
1986

Àöìng (Nhêåt
Baãn), 1996

Cöng ty

International
Mercantile

Marine, 1914
General Motors,

1920

Penn Central
Railroad, 1970

Burmah Oil,
1974; 

Pertamina
(Inàönïxia), 1975

Chrysler Auto,
1979

PanAmerican
Airways, 1991
Guinness Peat
Aviation, 1992

Caách ChaeblsCaách Chaebls
Haân Quöëc; ThaáiHaân Quöëc; Thaái

Lan 1997Lan 1997

Bêët àöång saãn

Àêët nöng nghiïåp
Myä, 1918-21

Florida, 1920s

Àêët nöng
nghiïåp, Myä

1970s

U.S. Têy Nam
Myä, caách

Caliphoácnia
1970s-80s

US REITS, vùn
phoâng, siïu thõ,

khaách saån (Nhêåt,
Thuåy Àiïín)

Thaái Lan 1996-97

Ngên haâng

Quyä tñn thaác
Knickerbocker

(Niu Yoáoc), 1907

Creditanstalt (AÁo)
1931

500 ngên haâng Myä
1932-33

Banco Ambrosiano
(Italia) 1982

Hiïåp höåi tiïët kiïåm
vaâ cho vay Myä

1980s
AÁchentina 1980-89

Chilï 1981
Nhêåt Baãn 1980s-92

Thuåy Àiïín 1990

BCCI, 1991

Mïhicö, 1994
Barings (Xingapo)

1995

Inàönïxia, Haân
Quöëc, Malaixia,
Thaái Lan 1997-98

Taâi saãn taâi chñnh

Höëi phiïëu Luên Àön
1914

1920s: reichsmark, Àûác,
Phrùng Phaáp, 

Cöng ty saáp nhêåp Anh;
traái phiïëu nûúác ngoaâi,
cöí phiïëu múái Niu Yoáoc

FDI, Myä, têåp àoaân,
Xteáclinh 1960s
àöla Myä 1973

Núå úã caác nûúác keám phaát
triïín

Àöla Myä (1985), FDI úã
Myä (1980s)

Traái khoaán bêëp bïnh
(Myä) 1989-90)

Cöí phiïëu Nhêåt Baãn
(1980s)

Húåp taác xaä tñn duång Viïåt
Nam

Saáp nhêåp úã Haân Quöëc
(1990s)

Cöí phiïëu thõ trûúng múái
nöíi (1990s)

Kïë hoaåch Ponzi úã
Rumani, Anbani

Taâi saãn phaát sinh (quêån
Orangl)
Mua baán

Metaligesellschaft (Moã
vaâng oã Ashanti)

Kyâ haån, quyïìn haån höëi
àoaái traái phiïëu 

Nga, quaãn lyá vöën daâi
haån, 1998, trûä lûúång

cöng nghïå cao, àöla Myä
1997-??

Chuá thñch: Caác nöåi dung in nghiïng laâ àûåúc chñnh phuã trúå giuáp, nöåi dung in àêåm laâ nhûäng lêìn suåp àöí lúán.
Nguöìn : Kindleberger (1998); Caprio vaâ Klingebiel (1999); caác taác giaã



vaâo möåt kïë hoaåch hûáa heån hoaân traã gêëp 8 lêìn trong voâng 100
ngaây - möåt tyã lïå lúåi tûác laâ 250.000 phêìn trùm/nùm. Kïë hoaåch
naây àaä nhanh choáng suåp àöí trûúác khi noá àe doaå nuöët chûãng
GDP cuãa Rumani, mùåc duâ coá möåt àiïìu mang tñnh chêët tûúng
àöëi àùåc thuâ cuãa kïë hoaåch naây, laâ thêåm chñ khöng coá sûå lyá giaãi
roä raâng naâo vïì viïåc tiïìn seä àûúåc àêìu tû ra sao.3 Sau àoá möåt
thúâi gian ngùæn, Anbani cuäng chûáng kiïën möåt loaåt caác kïë
hoaåch coá töíng qui mö taâi saãn núå lïn àïën khoaãng 50% GDP,
vaâ sûå suåp àöí cuãa noá àaä dêîn àïën baåo loaån lan traân khùæp thaânh
phöë vúái 2.000 ngûúâi bõ thûúng. 

Nïëu taâi chñnh laâ dïî àöí vúä, thò hïå thöëng ngên haâng laåi laâ böå
phêån dïî àöí vúä nhêët, búãi vò noá tùng thïm sûå phûác taåp, khöng
chó búãi sûå chuyïín àöíi kyâ haån, maâ coân do núå àïën haån phaãi traã,
thûúâng àûúåc taâi trúå bùçng caác khoaãn vay thöng qua taâi saãn núå
ngang mïånh giaá dûúái hònh thûác tiïìn gûãi trong ngên haâng. Cú
cêëu dïî àöí vúä nhû vêåy cuãa taâi saãn núå cuãa ngên haâng coá thïí cêìn
thiïët àïí giûä cho caác ngên haâng úã thïë luön caãnh giaác vaâ coá thïí
laâm yïn loâng nhûäng ngûúâi gûãi tiïìn lúán rùçng hoå coá thïí ruát tiïìn
bêët cûá luác naâo hoå caãm thêëy coá vêìn àïì. Caác ngên haâng thûúâng
phaãi taâi trúå cho caác khoaãn àêìu tû tûúng àöëi khoá thanh khoaãn,
vúái phêìn lúán laâ núå ngùæn haån (vaâ tñnh dïî àöí vúä cuãa cú cêëu taâi
saãn núå cuãa caác ngên haâng àaä àûúåc möåt söë hoåc giaã nhòn nhêån
laâ möåt phêìn têët yïëu hònh thaânh nïn baãn chêët cuãa ngên haâng
- maâ nïëu khöng coá noá thò caác ngên haâng khöng thïí hoaåt àöång
àûúåc. (Xem Diamond vaâ Rajan 2000; Calomiris vaâ Kahn
1991)4. Tuy nhiïn, noá cuäng àöìng thúâi laâm cho caác ngên haâng
- thêåm chñ toaân böå hïå thöëng ngên haâng - rêët dïî bõ aãnh hûúãng
nïëu nhûäng ngûúâi gûãi tiïìn àöåt ngöåt ruát tiïìn. Mùåc duâ têët caã
ngûúâi ngoaâi cuöåc khoá coá thïí kiïím soaát àûúåc caác ngên haâng,
nhûng nhûäng ngûúâi gûãi tiïìn - ngoaâi nhûäng ngûúâi gûãi tiïìn lúán
nhêët - cuäng chó coá khaã nùng giaám saát rêët yïëu úát vaâ cuäng seä coá
möåt àöång cú àïí haânh àöång nhû "keã ùn khöng" tûâ nhûäng nöî
lûåc kiïím soaát cuãa nhûäng ngûúâi khaác. Thêåm chñ, nïëu caác ngên
haâng vúä núå laâ àöëi tûúång àêìu tiïn phaãi chûáng kiïën sûå ruát tiïìn
öì aåt thò viïåc xiïët chùåt cho vay úã möåt söë ngên haâng coá thïí taåo
ra möëi lo ngaåi vïì khaã nùng thanh toaán húåp lïå cuãa caác ngên
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haâng khaác, cho túái khi töíng tñn duång bõ thùæt chùåt àïën mêët
tùm. Thûåc ra, ngay caã khi caác ngên haâng coá veã rêët cêín thêån,
thò sûå tan vúä cuãa caác bong boáng taâi saãn coá thïí aãnh hûúãng àïën
khaã nùng hoaân traã cuãa nhûäng ngûúâi ài vay, vaâ gêy ra sûå nghi
ngúâ vïì tònh traång laânh maånh cuãa caác ngên haâng. 

Chñnh vò vêåy, ngên haâng coá thïí coá àùåc trûng úã khaã nùng
xaãy ra hiïån tûúång àöí xö àïën ngên haâng; hiïån tûúång naây laåi coá
tñnh lêy truyïìn tûâ ngên haâng naây sang ngên haâng khaác, vaâ coá
thïí sang caã caác ngên haâng laânh maånh. Traái laåi, caác quyä tûúng
höî goáp vöën cöí phêìn, vúái hoaåt àöång àêìu tû vaâo chûáng khoaán
vaâ traã möåt mûác laäi tuây thuöåc vaâo lúåi tûác trïn toaân böå danh
muåc àêìu tû cuãa hoå, coá thïí chõu thiïåt haåi khi giaá caã dao àöång
maånh, nhûng khöng bùæt nguöìn tûâ khaã nùng coá hiïån tûúång àöí
xö àïën ngên haâng do phaãn ûáng lan truyïìn. Tuy nhiïn, hiïån
tûúång àöí xö àïën ngên haâng theo phaãn ûáng lan truyïìn, theo
nghôa caác ngên haâng khoeã maånh seä bõ caác ngên haâng yïëu keám
keáo xuöëng theo, rêët khoá nhêån thêëy trong thûåc tïë, nhêët laâ úã caác
nûúác phaát triïín. Thêåm chñ trong thúâi kyâ Suy thoaái cuãa Myä,
Calomiries vaâ Mason (2000) àaä tòm thêëy nhûäng nguyïn nhên
cùn baãn giaãi thñch cho hiïån tûúång àöí xö àïën ngên haâng theo
phaãn ûáng lan truyïìn trong caác nùm 1930 vaâ 1931, nhûng àoá
khöng phaãi laâ triïåu chûáng cuãa nùm 1933, möåt hiïån tûúång liïn
quan àïën viïåc baán thaáo àöìng àö la do kyâ voång rùçng àöìng àö
la seä phaá giaá. Nöîi lo súå hiïån tûúång àöí xö àïën ngên haâng theo
phaãn ûáng lan truyïìn coân phöí biïën hún úã caác nïìn kinh tïë thõ
trûúâng múái nöíi, do vêën àïì thöng tin trêìm troång hún, nhûng
caác thõ trûúâng múái nöíi cuäng coá thïí phaãi àûúng àêìu vúái xu
hûúáng ngaây caâng tùng vïì hiïån tûúång àöí xö àïën ngên haâng àaä
bõ biïën thaânh traâo lûu phöí biïën, vò khaã nùng xuêët hiïån caác cuá
söëc àuã maånh àïí thay àöíi caác chñnh saách vô mö hoùåc aãnh
hûúãng àïën khaã nùng thanh toaán cuãa hïå thöëng ngên haâng, laâ
hiïån tûúång rêët dïî xaãy ra (xem dûúái àêy). Vaâ nhû nïu úã phêìn
dûúái, chi phñ cuãa khuãng hoaãng cuäng bao göìm caã nhûäng khoaãn
töín thêët tñn duång diïîn ra sau àoá, vaâ nhûäng khoaãn töín thêët naây
coân to lúán hún úã nhûäng nïìn kinh tïë khöng coá caác kïnh taâi
chñnh lûåa choån naâo khaác.
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vaâ khuãng hoaãng haån chïëvaâ khuãng hoaãng haån chïë
coá thïí aãnh hûúãng àïëncoá thïí aãnh hûúãng àïën
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Tñnh chêët àùåc biïåt dïî àöí vúä cuãa taâi chñnh, vúái hïå thöëng
ngên haâng nùçm trong àoá, laâ möåt thûåc tïë àöëi vúái têët caã caác quöëc
gia, bêët kïí mûác thu nhêåp cuãa quöëc gia àoá, vaâ àaä àûúåc kiïím
àõnh búãi sûå xuêët hiïån cuãa khuãng hoaãng ngên haâng trong möåt
söë nïìn kinh tïë cöng nghiïåp vaâo thêåp kyã 80 vaâ 90. Tuy nhiïn,
hïå thöëng ngên haâng bïn ngoaâi thïë giúái cöng nghiïåp coân trong
tònh traång nguy hiïím hún, vò úã àoá, caác cuöåc khuãng hoaãng gêy
ra thiïåt haåi lúán hún (xem Hònh 2.1).

Mûác töín thêët tñch tuå laåi cuãa caác ngên haâng bõ àöí vúä chó laâ
möåt phêìn chi phñ cuãa khuãng hoaãng ngên haâng. Àïí ûúác tñnh
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töíng chi phñ kinh tïë thûåc, cêìn phaãi phên biïåt ba thaânh phêìn
chuã yïëu sau: 

l Thaânh phêìn tñch tuå laâ sûå laäng phñ nguöìn lûåc kinh tïë tñch
tuå laåi, möåt àiïìu seä böåc löå ra khi phaá saãn. Ñt nhêët, phêìn vöën
thiïëu huåt cuãa caác ngên haâng bõ àöí vúä, thïí hiïån khoaãn vöën
cuãa nhûäng ngûúâi gûãi tiïìn àaä bõ mêët dûúái daång caác khoaãn
vay khöng thu höìi àûúåc, nhûäng khoaãn vay àaä àûúåc sûã
duång vaâo caác muåc àñch phi saãn xuêët, chùèng haån nhû vùn
phoâng khöng cho thuï àûúåc, nhaâ maáy àoáng cûãa khöng
hoaåt àöång. 

l Thaânh phêìn taâi chñnh cöng cuãa chi phñ kinh tïë thûåc seä
phaát sinh do caách thûác maâ caác cú quan quaãn lyá ngên saách
coá yá àõnh buâ àùæp möåt phêìn lúán sûå thiïëu huåt vöën roâng cuãa
caác ngên haâng, nhùçm cûáu nhûäng ngûúâi gûãi tiïìn vaâ nhûäng
ngûúâi bõ aãnh hûúãng trûåc tiïëp cuãa sûå àöí vúä cuãa ngên haâng.
Nïëu xeát tûâ khña caånh tñnh toaán chi phñ kinh tïë, thò "chi phñ
ngên saách" bùçng tiïìn mùåt naây chó àún thuêìn laâ sûå chuyïín
giao cho nhûäng ngûúâi gûãi tiïìn, nhûng àöìng thúâi cuäng
gêy ra töín thêët vö ñch vïì chi phñ kinh tïë, nhûäng töín thêët
naây coá thïí chiïëm möåt phêìn àaáng kïí trong lûúång vöën
àûúåc chuyïín giao khi chi phñ biïn cuãa vöën xaä höåi cao.
Möåt àiïím cêìn lûu yá laâ, khi chi tiïu bõ cùæt giaãm, seä cêìn
tùng doanh thu thuïë àïí buâ àùæp chi tiïu, vaâ/hoùåc thuïë
laåm phaát, baãn thên noá àaä coá aãnh hûúãng boáp meáo, àùåc biïåt
úã caác nûúác àang phaát triïín vúái hïå thöëng thu ngên saách
yïëu keám. Thñ duå, viïåc "àún thuêìn" traã nhûäng moán núå do
khuãng hoaãng ngên haâng úã Inàönïxia gêy ra cuäng coá
nghôa laâ, töíng chi tiïu cho viïåc naây coá thïí seä gêëp àöi chi
tiïu cho y tïë vaâ giaáo duåc. Hún nûäa, úã rêët nhiïìu thõ trûúâng
múái nöíi, chi phñ ngên saách àaä àuã lúán àïí laâm trïåch hûúáng
caác chûúng trònh öín àõnh hoaá kinh tïë vô mö, vúái hêåu quaã
rêët töën keám. 

l Luöìng lûu chuyïín cuãa chi phñ kinh tïë xuêët hiïån tûâ sûå
giaãm suát saãn lûúång, thûúâng ài keâm vúái khuãng hoaãng
ngên haâng. Àiïìu naây roä raâng thïí hiïån chi phñ kinh tïë, búãi
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vò caác nguöìn lûåc àaä khöng àûúåc khai thaác hïët cho àïën khi
nïìn kinh tïë tùng trûúãng trúã laåi. Caác kïnh coá thïí xuêët hiïån
sûå röëi loaån naây bao göìm sûå suy suåp cuãa àêìu tû vaâ caác chi
tiïu khaác, coá thïí do mêët loâng tin noái chung, hoùåc thöng
qua sûå haån chïë khaã nùng vay vöën (phaãn aánh nhûäng
ngûúâi ài vay tiïìm nùng coá thïí bõ vûúáng vaâo nhûäng qui
àõnh thïë chêëp taâi saãn; phaãn ûáng cuãa nhûäng ngûúâi cho vay
trûúác khuãng hoaãng bùçng caách tùng tiïu chuêín vïì uy tñn
ài vay hoùåc cöë gùæng duy trò khaã nùng thanh khoaãn; hoùåc
mêët maát nguöìn vöën thöng tin, nhêët laâ àïí cho vay).5 Hïå
thöëng thanh toaán àöí vúä, mùåc duâ rêët hiïëm khi xaãy ra, coá
thïí laâ möåt kïnh khaác gêy ra khuãng hoaãng. Cuäng giöëng
nhû sûå giaãm suát taåm thúâi cuãa saãn lûúång xuöëng dûúái mûác
toaân duång cöng nhên, nhûäng kïnh naây coá thïí àûa àïën
mêët maát nhiïìu hún nûäa mûác saãn lûúång xu thïë, nïëu nhû
viïåc thiïëu nhûäng khoaãn tñn duång àaä àûúåc chuyïín giao
qua trung gian taâi chñnh laâm giaãm mûác tùng nùng suêët
daâi haån.       

Sûå thiïëu huåt vöën ban àêìu cuãa caác ngên haâng bõ àöí vúä caâng
lúán, thò chi phñ ngên saách tiïìn mùåt caâng nhiïìu, vaâ möîi möåt böå
phêån cêëu thaânh cuãa chi phñ kinh tïë thûåc cuäng caâng cao. Vúái àöå
tin cêåy khaác nhau, ngûúâi ta àaä ûúác lûúång chi phñ ngên saách
bùçng tiïìn mùåt cho rêët nhiïìu cuöåc khuãng hoaãng. Töíng chi phñ
ngên saách do caác cuöåc khuãng hoaãng úã caác nûúác àang phaát
triïín gêy ra trong caác thêåp kyã 80 vaâ 90 àaåt túái khoaãng 1 nghòn
tyã àöla vaâo nùm 1999. Nhûäng chi phñ ngên saách naây coá veã
cûúâng àiïåu hoaá cêëu thaânh ngên saách trong chi phñ kinh tïë
thûåc, nhûng coá thïí àûúåc sûã duång nhû laâ möåt chó söë töíng húåp
vïì àöå lúán tuyïåt àöëi vaâ tûúng àöëi cuãa töíng chi phñ kinh tïë. 

Noái caách khaác, caác nhaâ nghiïn cûáu àaä rêët cöë gùæng àïí coá
àûúåc nhûäng ûúác lûúång sú böå vïì chi phñ kinh tïë cuãa caác luöìng
vöën böí sung, chuã yïëu bùçng caách so saánh mûác saãn lûúång thûåc
tïë vúái möåt vaâi mûác saãn lûúång xu thïë giaã àõnh seä àaåt àûúåc nïëu
"khöng coá khuãng hoaãng". Mùåc duâ rêët khoá coá thïí xaác àõnh
phêìn naâo trong sûå giaãm suát saãn lûúång laâ do khuãng hoaãng
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ngên haâng gêy ra - thûúâng thò sûå àöí vúä tiïìm êín cuãa ngên haâng
chó trúã nïn roä raâng khi bõ kñch thñch búãi cuá söëc kinh tïë tûâ bïn
ngoaâi, vaâ cuá söëc naây cuäng àöìng thúâi trûåc tiïëp goáp phêìn taåo ra
sûå suy thoaái. Mûác giaãm saãn lûúång ûúác tñnh coá thïí seä thöíi
phöìng chi phñ kinh tïë thûåc, nhûng noá coá liïn quan àïën chi phñ
ngên saách tñnh toaán àûúåc, vaâ coá thïí coá cûúâng àöå tûúng àûúng
(xem Hònh 2.2).6 Nhû Boyd vaâ Smith (2000) àaä quan saát, nhiïìu
cuöåc khuãng hoaãng mùåc duâ xaãy ra nghiïm troång úã luác naây hay
luác khaác, nhûng àïìu coá chi phñ ngên saách nhoã vaâ chi phñ saãn
lûúång tûúng àöëi thêëp. Tuy nhiïn, úã Hònh 2.2 chó coá möåt phêìn
ba söë cuöåc khuãng hoaãng coá chi phñ tñch tuå bùçng khoaãng 20%
GDP trúã lïn, vaâ vúái sûå bêët àõnh vïì thúâi gian cuãa caác cuöåc
khuãng hoaãng, caác cú quan chûác nùng khöng biïët rùçng, liïåu
möåt cuöåc khuãng hoaãng laâ lúán hay nhoã. Vúái mûác àöå sêu sùæc
cuãa cuöåc suy thoaái, coá thïí coá möåt cêu chêm ngön thñch húåp laâ
möåt lêìn can thiïåp bùçng ngaân lêìn cûáu chûäa. 

Caác nûúác àang phaát triïín phaãi chõu haâng loaåt caác nguyïn
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nhên khaác nûäa gêy ra tñnh dïî àöí vúä. Trûúác hïët, caác vêën àïì
thöng tin noái chung nghiïm troång hún, nhû àaä nïu ra khi
trònh baây úã Chûúng 1 vïì hïå thöëng kïë toaán vaâ luêåt phaáp. Vêën
àïì thöng tin naây àaä àûúåc àïì cêåp àïën trong têët caã caác kiïën nghõ
nhùçm giaãm búát nguy cú dïî bõ töín thûúng. Thöng tin ngheâo
naân khöng chó khiïën caác ngên haâng dïî daâng chêëp nhêån ruãi ro
möåt caách muâ quaáng, maâ coân dñnh lñu túái viïåc cho vay coá chuã
yá, maâ theo nhiïìu sûå kiïån xaãy ra hoùåc caác nghiïn cûáu thûåc
nghiïåm gêìn àêy (La Porta, Loápez-de-Silanes, vaâ Zamarripa
2000), thò àùåc trûng cuãa noá laâ coá tyã lïå núå khoá àoâi cao. 

Thûá hai, caác nïìn kinh tïë àang phaát triïín nhoã hún vaâ têåp
trung hún trong möåt söë lônh vûåc kinh tïë nhêët àõnh hoùåc dûåa
vaâo caác saãn phêím xuêët khêíu cuå thïí, vaâ tûúng ûáng, chuáng khoá
coá thïí hêëp thuå hoùåc nhoám laåi caác cuá söëc taách biïåt. Àêy laâ lyá do
giaãi thñch cho viïåc caác nïìn kinh tïë àang phaát triïín úã moåi núi
trïn thïë giúái àïìu traãi qua sûå bêët öín àõnh kinh tïë vô mö lúán hún
caác nûúác cöng nghiïåp (xem Hònh 2.3).

Do danh muåc àêìu tû cuãa hêìu hïët caác trung gian taâi chñnh
úã caác thõ trûúâng múái nöíi àïìu têåp trung phêìn lúán vaâo caác taâi
saãn trong nûúác, cho nïn caác cuá söëc xaãy ra àöëi vúái nïìn kinh tïë
trong nûúác seä trúã nïn bêët öín àõnh hún, cho duâ coá sûå àiïìu tiïët
vaâ kiïím soaát töët hún (Chûúng 4 seä nghiïn cûáu khaã nùng nhêåp
khêíu caác dõch vuå taâi chñnh nhû laâ möåt phûúng thûác àïí giaãm
búát töín thêët). Nhû seä thêëy dûúái àêy, sûå àiïìu tiïët vaâ kiïím soaát,
trûâ möåt söë trûúâng húåp ngoaåi lïå àùåc biïåt, thûúâng khöng phaãi laâ
yïëu töë coá taác àöång maånh nhêët úã àêy. 

Khöng coá gò àaáng ngaåc nhiïn, khi sûå bêët öín kinh tïë lúán hún
seä àûúåc chuyïín vaâo thõ trûúâng taâi chñnh. Mùåc duâ chó dûåa trïn
möåt söë trûúâng húåp vúái nhiïìu söë liïåu coá sùén, Hònh 2.4 khöng
nhûäng cho thêëy cöí phiïëu mang laåi lúåi tûác cao hún nhiïìu so vúái
kyâ phiïëu hay thêåm chñ traái phiïëu úã caác thõ trûúâng múái nöíi so
vúái caác nûúác coá thu nhêåp cao, nhûng sûå khaác biïåt vïì mûác àöå
bêët öín àõnh cuäng rêët àaáng kïí. Vúái tñnh bêët öín àõnh lúán hún,
ngay caã khi caác ngên haâng trong nûúác àaä àa daång hoaá taâi saãn
cuãa hoå trïn caác thõ trûúâng múái nöíi, hoùåc àûúåc àiïìu tiïët möåt
caách húåp lyá khöng keám, caác ngên haâng naây vêîn phaãi chêëp
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nhêån sûå öín àõnh keám hún so vúái caác ngên haâng úã hêìu hïët caác
nûúác thu nhêåp cao coá mûác àöå an toaân cao hún. Sûå dao àöång
cuãa tyã giaá cuäng gêy ra hêåu quaã àaáng kïí úã caác nûúác àang phaát
triïín, búãi vò caác nûúác naây phaãi vay bùçng ngoaåi tïå rêët nhiïìu. Vò
vêåy, viïåc tùng laäi suêët àöìng àöla thûúâng laâm cho laäi suêët cho
vay trong nûúác tùng lïn nhiïìu hún, túái mûác khiïën cho phñ
chïnh lïåch theo mûác àöå ruãi ro tiïìn tïå phaãi tùng lïn. Sûå biïën
àöång tùng thïm naây aãnh hûúãng àïën caác cöng ty vaâ nhûäng
ngûúâi taâi trúå cho chuáng. Chûúng 4 seä quay laåi vêën àïì vïì sûå bêët
öín àõnh vaâ hïå thöëng taâi chñnh nhoã beá. 

Thûá ba, caác thõ trûúâng taâi chñnh múái nöíi thûúâng bõ caác ngên
haâng thöëng trõ (xem Hònh 3 úã phêìn töíng quan), coá nghôa laâ,
caâng nhiïìu caác khoaãn núå àïën haån phaãi traã, thò tyã lïå núå trïn
vöën cöí phêìn caâng cao, coá khaã nùng gêy ra sûå àöí vúä lúán hún.
Nïëu möåt haäng àûúåc taâi trúå 100% bùçng vöën vay, thò thêåm chñ
möåt cuá söëc nhoã maâ coá taác àöång laâm giaãm doanh thu dûå kiïën
cuãa haäng hoùåc tùng chi phñ laäi suêët, cuäng coá thïí laâm cho haäng
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phaá saãn. Vöën cöí phêìn àoáng vai troâ nhû möåt kho àïåm, giuáp
cho haäng coá sûå linh hoaåt hún so vúái yïu cêìu phaãi hoaân traã caác
khoaãn núå cöë àõnh. Tyã lïå núå trïn vöën cöí phêìn cao àûúåc xem
nhû möåt yïëu töë gêy ra cuöåc khuãng hoaãng úã caác nûúác Àöng
Nam AÁ; mùåc duâ caác tyã lïå naây nhòn chung khöng ngay lêåp tûác
gêy ra khuãng hoaãng, tyã lïå naây cao coá nghôa laâ caác haäng vaâ nïìn
kinh tïë rêët dïî àöí vúä (Claessens, Djankov, vaâ Xu 2000). 

TAÂI CHÑNH CHO TÙNG TRÛÚÃNG: SÛÅ LÛÅA CHOÅN CHÑNH SAÁCH TRONG MÖÅT THÏË GIÚÁI THAY ÀÖÍI

120

Chûáng khoaán coá thïí coá lúåi tûác
cao hún úã caác nïìn kinh tïë múái
nöíi...

... nhûng ruãi ro lúán hún.



Tûúng tûå, nïëu caác haäng coá thïí àûúåc taâi trúå bùçng nguöìn vöën
cêìn gia haån thûúâng xuyïn - möåt chu kyâ 90 ngaây hoùåc liïn tuåc
hún - thò caác haäng seä trúã nïn keám linh hoaåt hún khi phaãi
chöëng àúä caác cuá söëc khöng lûúâng àûúåc trûúác, so vúái caác haäng
coá tyã lïå núå daâi haån cao hún. Vò vêåy, sûå tûúng àöëi keám phaát
triïín cuãa hïå thöëng taâi chñnh phi ngên haâng vaâ thõ trûúâng vöën,
coá nghôa laâ khi ngên haâng cuãa caác nûúác àang phaát triïín gùåp
khoá khùn, thò aãnh hûúãng àöëi vúái toaân böå khu vûåc taâi chñnh vaâ
nïìn kinh tïë seä lúán hún caác nûúác cöng nghiïåp, núi maâ caác töí
chûác taâi chñnh phi ngên haâng vaâ thõ trûúâng taâi chñnh àaä phaát
triïín töët hún. Taâi trúå nhiïìu hún thöng qua caác cöng cuå kiïíu
nhû cöí phiïëu seä chuyïín nhûäng ruãi ro sang cho nhûäng ai coá
thïí vaâ sùén saâng tiïëp nhêån noá hún. Vò vêåy, khaã nùng sùén coá cuãa
phûúng thûác taâi trúå bùçng vöën cöí phêìn seä àoáng vai troâ laâ möåt
kho àïåm tiïìm nùng quan troång àïí taâi trúå cho caác haäng, vaâ
giaán tiïëp laâ cho caác ngên haâng cuãa hoå. Thõ trûúâng cöí phiïíu coá
thïí àûúåc xem nhû laâ möåt chiïëc löëp dûå phoâng cho hïå thöëng taâi
chñnh (Greenspan 1999). Sûå suåp àöí cuãa giaá cöí phiïëu khöng
phaãi laâ khöng coá haåi, nhûng roä raâng laâ ñt gêy ra sûå àöí vúä hún
laâ khuãng hoaãng ngên haâng - àiïìu naây lyá giaãi taåi sao chûúng
naây laåi têåp trung vaâo khuãng hoaãng cuãa hïå thöëng ngên haâng. 

Caác hïå thöëng taâi chñnh mêët cên àöëi vúái sûå thöëng trõ cuãa caác
ngên haâng, möåt phêìn laâ àïí àöëi phoá vúái nhûäng vêën àïì thöng
tin töìn taåi phöí biïën úã caác nûúác àang phaát triïín - vò vêåy têìm
quan troång cuãa viïåc caãi thiïån phêìn cú súã haå têìng naây cuãa hïå
thöëng taâi chñnh (Chûúng 1) - cuäng àöìng thúâi phaãn aánh sûå "trúå
cêëp" quaá mûác cho caác ngên haâng thöng qua maång lûúái an sinh
(nhû seä miïu taã dûúái àêy) hoùåc qua hònh thûác súã hûäu nhaâ
nûúác, àiïìu naây seä taåo ra möåt maång lûúái an sinh ngêìm cho têët
caã caác chuã núå cuãa ngên haâng. Baãn thên súã hûäu nhaâ nûúác
dûúâng nhû cuäng liïn quan àïën tñnh chêët dïî àöí vúä cuãa ngên
haâng (xem Chûúng 3). 

Thûá tû, bïn caånh nhûäng biïën àöång ngùæn haån, sûå thay àöíi
chïë àöå liïn tuåc cuäng seä laâm thay àöíi cú cêëu ruãi ro cuãa möi
trûúâng hoaåt àöång theo möåt phûúng thûác rêët khoá àaánh giaá,
bao göìm caã viïåc giaãm búát àaáng kïí caác qui àõnh àiïìu tiïët taâi
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chñnh. Phuâ húåp vúái xu hûúáng àang thõnh haânh, vaâ tiïëp theo
têëm gûúng cuãa caác nûúác cöng nghiïåp, caác cú quan chûác nùng
úã caác thõ trûúâng múái nöíi àaä dúä boã hoùåc giaãm búát sûå kiïím soaát
haânh chñnh àöëi vúái laäi suêët, trêìn tñn duång liïn ngên haâng, caác
qui àõnh àöëi vúái viïåc phên böí tñn duång cho caác lônh vûåc hoùåc
nhûäng àöëi tûúång vay ûu àaäi, nhûäng haån chïë vïì sûå gia nhêåp
múái, vaâ thêåm chñ caã viïåc múã cûãa caác taâi khoaãn vöën. Viïåc loaåi
boã nhûäng phûúng thûác kiïím soaát cuä, suy cho cuâng laâ àiïìu têët
yïëu, nhûng vïì hoåc thuêåt, caác nhaâ tû vêën vaâ caác nhaâ lêåp chñnh
saách laåi khöng nhêån thêëy àûúåc tñnh phûác taåp cuãa nhiïåm vuå
maâ hoå thûåc hiïån. 

Sûå nhiïåt thaânh cuãa möåt söë nûúác trong viïåc tûå do hoaá hïå
thöëng taâi chñnh khi thiïëu caác àiïìu kiïån cùn baãn cêìn thiïët vïì
mùåt thïí chïë, seä laâm cho hïå thöëng taâi chñnh phaãi àöëi phoá vúái
möåt phaåm vi hoaåt àöång quaá lúán, khöng giúái haån. Nhûäng
ngûúâi chuã ngên haâng múái vaâ nhûäng ngûúâi giaám saát hoaåt àöång
ngên haâng thiïëu kinh nghiïåm seä àaánh giaá bùçng caãm tñnh vïì
viïåc möåt hïå thöëng ngên haâng an toaân vaâ laânh maånh coá nghôa
laâ gò trong thûåc tïë. Ñt nhêët thò tònh traång naây cuäng gúåi ra yïëu
töë thûá nùm êín sau cuöåc khuãng hoaãng úã caác thõ trûúâng múái nöíi,
àoá laâ möi trûúâng àiïìu tiïët vaâ khuyïën khñch àûúåc xêy dûång
möåt caách keám coãi cho möåt hïå thöëng taâi chñnh dûåa trïn cú súã
thõ trûúâng, vaâ cuå thïí laâ, möåt möi trûúâng seä khñch lïå hoùåc boã
qua nhûäng haânh vi chêëp nhêån ruãi ro quaá mûác. 

Trònh tûå yïëu keám cuãa tûå do hoaá taâi chñnh trong möåt möi
trûúâng chûa àûúåc chuêín bõ kyä lûúäng, chùæc chùæn seä goáp phêìn
gêy ra sûå phaá saãn cuãa ngên haâng. Caác nûúác àaä loaåi boã sûå
kiïím soaát àöëi vúái taâi saãn núå cuãa ngên haâng –  nhêët laâ laäi suêët
- nhûng thúâi gian àïí taåo ra vaâ giaám saát caác taâi saãn àaä àûúåc
dûå kiïën quaá ñt. Chó khi nïìn taãng thïí chïë vûäng chùæc, thò tûå do
hoaá taâi chñnh múái khöng taåo ra thïm ruãi ro gêy àöí vúä ngên
haâng toaân diïån. (Demirgüç-Kunt vaâ Detragiache 1999), Tuy
nhiïn, coá thïí seä sai lêìm nïëu kïët luêån rùçng, sûå phuå thuöåc
ngaây caâng nhiïìu hún vaâo caác lûåc lûúång thõ trûúâng thûúâng laâ
nguyïn nhên cú baãn gêy ra sûå àöí vúä ngên haâng. Trong rêët
nhiïìu trûúâng húåp, tûå do hoaá taâi chñnh àaä böåc löå nguy cú phaá

TAÂI CHÑNH CHO TÙNG TRÛÚÃNG: SÛÅ LÛÅA CHOÅN CHÑNH SAÁCH TRONG MÖÅT THÏË GIÚÁI THAY ÀÖÍI

122

      vaâ trònh tûå yïëu keámvaâ trònh tûå yïëu keám
cuãa cöng cuöåc tûå do hoaácuãa cöng cuöåc tûå do hoaá
taâi chñnhtaâi chñnh



saãn tiïìm êín daâi haån cuãa hïå thöëng ngên haâng, àiïìu seä trúã nïn
hïët sûác roä raâng khi caác ngên haâng buöåc phaãi chui ra khoãi
möi trûúâng che chúã, möåt möi trûúâng vöën àang cho pheáp
hoùåc yïu cêìu hoå phaãi trúå cêëp cheáo cho caác doanh nghiïåp laâm
ùn thua löî. 

Caác chñnh phuã khöng thïí tûå do hoaá taâi chñnh trong möåt öëc
àaão, maâ phaãi coi àoá nhû möåt phêìn trong cuöåc caãi caách chung
nhùçm giaãm búát sûå can thiïåp quaá sêu cuãa chñnh phuã. Sûå
chuyïín dõch cú cêëu kinh tïë úã rêët nhiïìu nûúác àang phaát triïín
vaâ chuyïín àöíi, àaä taåo ra möåt bûác tranh chñnh trõ vaâ kinh tïë
múái, vaâ àùåt caác nhaâ kinh doanh ngên haâng trong möåt kyã
nguyïn múái, vúái nhûäng kinh nghiïåm vaâ kyä nùng coân chûa àuã
àïí coá thïí nhêån àõnh vïì mûác àöå ruãi ro. Cuâng vúái têët caã nhûäng
thay àöíi naây, cöång vúái nhûäng thay àöíi xaãy ra do caác cuöåc caách
maång cöng nghïå, thöng tin, vaâ kyä thuêåt taâi chñnh, cöång vúái
nhûäng haânh vi hay thay àöíi cuãa caác nhaâ àêìu tû quöëc tïë, seä rêët
khoá cho caác nhaâ kinh doanh ngên haâng, chñnh phuã, vaâ caác cú
quan àiïìu tiïët nhêån àõnh àûúåc nhûäng nguyïn nhên naâo gêy
ra sûå bêët öín àõnh laâ quan troång, vaâ nhûäng yïëu töë naâo taåo nïn
möåt hïå thöëng ngên laânh maånh. 

Nhûäng yïëu töë naây êín sau caác cuöåc khuãng hoaãng cuãa thõ
trûúâng múái nöíi, trûúác hïët cho thêëy rùçng, mùåc duâ viïåc chuyïín
biïën theo möåt khung àiïìu tiïët dûåa vaâo thõ trûúâng coá thïí coá taác
duång, thò caác yïëu töë àùåc biïåt àùåc trûng cho caác nïìn kinh tïë naây
cêìn caác biïån phaáp xûã lyá maånh meä hún. 

Àiïìu tiïët caác ngên haâng: tranh thuã thõ trûúângÀiïìu tiïët caác ngên haâng: tranh thuã thõ trûúâng

CHÛÂNG NAÂO COÂN TÖÌN TAÅI CAÁC NGÊN HAÂNG,
thò chñnh phuã coân phaãi thiïët lêåp caác luêåt lïå àïí àiïìu tiïët
chuáng, chùèng haån nhû duy trò giaá trõ cuãa àöìng tiïìn àuác

vaâ àiïìu tiïët sûå trao àöíi úã caác höåi chúå thúâi trung cöí, duy trò möåt
tyã lïå dûå trûä cao, thêåm chñ 100% (trong thïë kyã 16 úã caác nûúác
chêu Êu, vaâ sau àoá laâ úã caác ngên haâng cuãa Myä), duy trò laäi
suêët úã mûác thêëp hún so vúái mûác laäi suêët cho vay nùång laäi, vaâ
cho nhaâ cêìm quyïìn vay, àùåc biïåt trong thúâi gian chiïën tranh.

NGÙN NGÛÂA VAÂ GIAÃM THIÏÍU KHUÃNG HOAÃNG

123

Caác qui àõnh phoâng ngûâaCaác qui àõnh phoâng ngûâa
thuác àêíy sûå öín àõnh toaânthuác àêíy sûå öín àõnh toaân
diïåndiïån



Àiïìu tiïët taâi chñnh hiïån àaåi bao göìm möåt loaåt caác cöng cuå àûúåc
xêy dûång nhùçm caãi thiïån tñnh hiïåu quaã thöng tin cuãa caác thõ
trûúâng taâi chñnh, baão vïå ngûúâi tiïu duâng trûúác sûå gian lêån vaâ
gian traá, vaâ duy trò sûå öín àõnh toaân diïån.7 Viïåc àiïìu tiïët thêån
troång seä thuác àêíy sûå öín àõnh toaân diïån. Duâ coá kïë hoaåch baão
hiïím tiïìn gûãi hay khöng, thò nhûäng ngûúâi giaám saát thêån troång
chñnh thûác cuäng seä hoaåt àöång nhû laâ nhûäng ngûúâi àûúåc uãy
quyïìn giaám saát thay cho ngûúâi gûãi tiïìn, khai thaác lúåi thïë kinh
tïë nhúâ qui mö nhùçm vûúåt qua nhûäng vêën àïì khoá khùn thöng
tin, maâ àiïìu naây vûúåt quaá khaã nùng nguöìn lûåc cuãa nhûäng
ngûúâi gûãi tiïìn nhoã. 

Rêët nhiïìu qui àõnh àûúåc àïì xuêët nhùçm giaãm búát ruãi ro
ngên haâng luác àêìu xem ra rêët khaã quan, nhûng sau àoá laåi gêy
ra möåt loaåt caác trúã ngaåi nghiïm troång vaâ chó nïn aáp duång khi
têët caã caác biïån phaáp khaác àïìu thêët baåi. Möåt trûúâng húåp hay taái
diïîn, àoá laâ yá tûúãng vïì hïå thöëng ngên haâng heåp, möåt àïì xuêët
àaä coá tûâ lêu  (xem Höåp 2.2). Röët cuöåc coá thïí noái rùçng, vúái mûác
àöå dïî àöí vúä nhêët àõnh cuãa cú cêëu taâi saãn núå cuãa hïå thöëng ngên
haâng, taåi sao khöng laâm cho caác ngên haâng an toaân hún bùçng
caách bùæt buöåc hoå phaãi giûä caác taâi saãn taâi chñnh an toaân? Nhû
nhiïìu àïì xuêët khaác àöëi vúái taâi chñnh, kïë hoaåch mang tïn ngên
haâng heåp coá thïí phuâ húåp vúái möåt söë quöëc gia, chùèng haån nhû
nhûäng nûúác maâ sau khi bõ khuãng hoaãng àaä coá möåt hïå thöëng
ngên haâng vúái baãng töíng kïët taâi saãn chuã yïëu laâ caác loaåi chûáng
phiïëu cuãa chñnh phuã. Mùåc duâ nhûäng kïë hoaåch naây noái chung
àïìu coá giaá trõ, nhûng chuáng khöng thïí àaáp ûáng yïu cêìu cêìn
phaãi coá caác trung gian taâi chñnh àïí trung hoaâ ruãi ro,  möåt haânh
àöång coá thïí gêy rùæc röëi nïëu noá àûúåc thûåc hiïån sai, nhûng noá
coá thïí taåo ra möåt lúåi ñch to lúán cho sûå tùng trûúãng nïëu àûúåc
thûåc hiïån töët. Nïëu ngên haâng heåp giûä caác taâi saãn taâi chñnh an
toaân, nhûng caác trung gian taâi chñnh khaác laåi taâi trúå cho caác dûå
aán àêìu tû ruãi ro, thò caác trung gian naây seä phaãi traã laäi suêët cao
hún, vaâ nïëu lõch sûã hoaåt àöång taâi chñnh àuáng laâ möåt cùn cûá
suy xeát àaáng tin cêåy, thò nhûäng trung gian naây hêìu nhû chùæc
chùæn seä thu huát àûúåc rêët nhiïìu ngûúâi gûãi tiïìn, vaâ röët cuöåc thò
chuáng seä thua löî, cuöëi cuâng laåi phaãi vêån àöång kïu goåi sûå baão
höå cuãa chñnh phuã. 
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VIÏÅC CAÁC NGÊN HAÂNG COÁ THÏÍ THU 
huát tiïìn gûãi nhûng khöng cho vay khöng phaãi
laâ àiïìu múái meã vúái nhûäng ngûúâi giûä kho vaâng
nhû trûúác àêy - nhûäng ngûúâi canh giûä vaâng
cho nhûäng ngûúâi gûãi - àûúåc xem nhû laâ vñ duå
vïì caác ngên haâng coá "tyã lïå dûå trûä 100%". Khi
têët caã ngên haâng àïìu nhêån thêëy rùçng khöng
phaãi têët caã nhûäng ngûúâi gûãi tiïìn àïìu àïën ruát
tiïìn cuâng möåt luác, vaâ hoå bùæt àêìu cho vay möåt
phêìn söë tiïìn gûãi theo tyã lïå dûå trûä ngên haâng
cho pheáp, nhûng möåt söë nûúác àaä vaâ àang coá
möåt söë ngên haâng chó nùæm giûä caác cöng cuå taâi
chñnh an toaân. Nùm 1864, Luêåt Ngên haâng
Quöëc gia Myä yïu cêìu caác ngên haâng phaát
haânh tiïìn phaãi giûä 111,11 àöla dûúái hònh thûác
traái phiïëu cuãa chñnh phuã àöëi vúái möîi 100 döla
tiïìn mùåt phaát haânh, vaâ hïå thöëng naây töìn taåi
maäi àïën thêåp kyã 30. Àöìng thúâi, caác ngên haâng
tiïët kiïåm bûu àiïån úã rêët nhiïìu nûúác cöng
nghiïåp hiïån nay vaâ möåt söë thïí chïë tiïët kiïåm
thöng thûúâng (chùèng haån nhû úã Phaáp vaâ Anh)
àûúåc yïu cêìu phaãi àêìu tû caác khoaãn tiïìn gûãi
vaâo caác chûáng phiïëu coá giaá cuãa chñnh phuã.
Tuy nhiïn, trong nhûäng trûúâng húåp naây, caác
ngên haâng dûå trûä 100% chó laâ möåt phêìn cuãa
hïå thöëng ngên haâng, vaâ caác ngên haâng khaác
vêîn coá thïí thu huát tiïìn gûãi vaâ cho vay. 

Cuöåc Àaåi Suy thoaái xaãy ra úã Myä vaâ àùåc
biïåt khuãng hoaãng trêìm troång vaâo àêìu nùm
1933, vaâ cuöëi cuâng laâ sûå àoáng cûãa cuãa hïå
thöëng ngên haâng vaâo thaáng 3 nùm 1933, àaä
àûa àïën àïì xuêët cuãa Henry Simons vaâ möåt söë
caác nhaâ kinh tïë hoåc khaác coi kïë hoaåch ngên
haâng dûå trûä 100% nhû laâ möåt mö hònh cho

nûúác Myä. Caác vêën àïì cuãa hïå thöëng ngên haâng
thûúâng khiïën ngûúâi ta laåi quan têm àïën kiïën
nghõ naây, nhû àaä chûáng kiïën trong khuãng
hoaãng tiïët kiïåm vaâ cho vay úã Myä vaâ cuöåc
khuãng hoaãng úã AÁhentina vaâo nùm 1995. 

Kïë hoaåch naây àún giaãn laâ, nïëu têët caã caác
ngên haâng giûä tiïìn gûãi àûúåc àaãm baão bùçng
caác cöng cuå taâi chñnh cao cêëp, chùèng haån nhû
kyâ phiïëu kho baåc ngùæn haån, thêåm chñ coá thïí laâ
caác chûáng phiïëu thûúng maåi cêëp cao, thò cú
chïë thanh toaán seä àûúåc baão vïå, ngoaåi trûâ nïëu
xaãy ra möåt cuöåc àöí xö ruát tiïìn (àiïìu maâ chó coá
thïí ngùn chùån nïëu coá àuã dûå trûä ngoaåi tïå).
Nhû trûúâng húåp quyä tûúng höî thõ trûúâng tiïìn
tïå úã Myä, thêët baåi chó xaãy ra do gian lêån, àiïìu
maâ khöng phaãi laâ chuã àïì cuãa baâi viïët naây.
Theo kïë hoaåch naây, caác töí chûác trung gian taâi
chñnh khaác, hoùåc coá thïí laâ caác quyä phi ngên
haâng cuãa möåt têåp àoaân taâi chñnh seä àûúåc pheáp
cho vay, nhûng hoå khöng thïí goåi laâ ngên
haâng, vaâ hoå khöng húåp lïå àïí tham gia chûúng
trònh baão hiïím tiïìn gûãi. Vò vêåy, muåc àñch laâ cöë
gùæng thuyïët phuåc nhûäng ngûúâi gûãi tiïìn rùçng,
nïëu hoå muöën tiïìn cuãa hoå àûúåc baão àaãm, thò
laäi suêët laâ thêëp, vaâ rùçng, nïëu tiïìn àûúåc àêìu tû
vaâo caác dûå aán ruãi ro, thò tiïìn seä bõ mêët. 

Lõch sûã phaát triïín taâi chñnh cho thêëy kïë
hoaåch naây coá thïí bõ laåm duång. Vò vêåy, Luêåt
Ngên haâng Quöëc gia cuãa Myä coá ñt hiïåu quaã
hún do caác ngên haâng bùæt àêìu phaát haânh caác
taâi saãn núå khöng thïí dûå trûä àûúåc, vaâ do àoá coá
thïí taåo ra möåt khoaãn tiïìn coá thïí cho vay lêëy

Höåp 2.2   Hïå thöëng ngên haâng heåp Höåp 2.2   Hïå thöëng ngên haâng heåp 

(Xem tiïëp trang sau)



Vò vêåy, àöëi vúái hêìu hïët caác nûúác, dûúâng nhû seä an toaân nïëu
giaã thiïët rùçng, ngên haâng heåp seä khöng thïí giaãi quyïët àûúåc
vêën àïì dïî àöí vúä. Hún thïë nûäa, coá thïí coá sûå àaánh àöíi giûäa sûå
öín àõnh vaâ hiïåu quaã. Nïëu viïåc hònh thaânh hïå thöëng ngên haâng
heåp  khöng dêîn àïën doâng chaãy öì aåt cuãa taâi saãn vaâo caác töí chûác
trung gian phi ngên haâng, thò sûå phên böí nguöìn lûåc cho caác
dûå aán àêìu tû coá hiïåu quaã seä bõ caãn trúã nghiïm troång. Mùåc duâ
vai troâ cuãa caác ngên haâng úã möåt söë nûúác tiïn tiïën coá giaãm ài,
nhûng noá vêîn giûä võ trñ quan troång vaâ thöëng trõ trong lônh vûåc
taâi chñnh úã caác nûúác àang phaát triïín. 

Mùåc duâ caác nhaâ àêìu tû nhoã cuäng coá thïí phaãi gaánh chõu töín
thêët úã hïå thöëng taâi chñnh phi ngên haâng (thónh thoaãng maång
lûúái an sinh chñnh thûác cuäng phuåc vuå khaách haâng úã möåt söë
phên àoaån thõ trûúâng baão hiïím vaâ quyä hûu trñ), nhûäng töín
thêët vaâ thua löî naâo trïn thõ trûúâng taâi chñnh maâ khöng aãnh
hûúãng àïën hïå thöëng ngên haâng thò xem chûâng ñt coá aãnh
hûúãng tïå haåi toaân diïån àïën hïå thöëng thanh toaán vaâ tñn duång.8

Vò nhûäng lyá do naây, caác trung gian vaâ thõ trûúâng taâi chñnh phi
ngên haâng cuäng laâ àöëi tûúång cuãa caác qui àõnh àiïìu tiïët, noái
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laäi. Àöìng thúâi, caác kïë hoaåch khuyïën khñch sûå
taâi trúå quaá dïî daâng cho thêm huåt cuãa chñnh
phuã cuäng coá thïí dêîn àïën cho vay quaá mûác,
àùåc biïåt laâ úã nhûäng nûúác thiïëu sûå kiïím soaát
ngên saách thoaã àaáng khi lêåp ra hïå thöëng cên
bùçng vaâ kiïím soaát lêîn nhau trong chñnh phuã.
Chuyïín sang hïå thöëng ngên haâng heåp coá thïí
chó laâ möåt thuã thuêåt, vaâ nhû nïu trong phêìn
chñnh, caác vêën àïì cú baãn cuãa caác trung gian taâi
chñnh vêîn töìn taåi. 

Hïå thöëng ngên haâng heåp coá thïí phuâ húåp
vúái möåt söë nûúác nhùçm chöëng àúä laåi cuöåc

khuãng hoaãng. Thñ duå, úã nhûäng nûúác maâ têët caã
hoùåc hêìu hïët caác ngên haâng coá phêìn lúán taâi
saãn àûúåc thay thïë bùçng vöën cuãa chñnh phuã, thò
nhûäng ngên haâng naây thûåc sûå laâ nhûäng ngên
haâng heåp, vaâ laâ thïí chïë biïåt lêåp coá thïí àûúåc
pheáp cho vay. Möåt söë caác qui àõnh coá thïí cêìn
thiïët àïí khuyïën khñch sûå minh baåch cuãa caác töí
chûác phi ngên haâng, vaâ coá thïí cêìn möåt chiïën
dõch tuyïn truyïìn giaáo duåc àïí àaãm baão rùçng
nhûäng ngûúâi gûãi tiïìn phaãi caãnh giaác vúái ruãi ro
maâ hoå àang coå xaát.

Höåp 2.2.    Höåp 2.2.    (tiïëp theo)

Nguöìn: Phillips (1995)



chung nheå nhaâng hún, cuãa chñnh phuã - tûâ sûå giaám saát chùåt
cheä hún vaâo quyä lûúng hûu vaâ baão hiïím, túái sûå giaám saát ñt
chùåt cheä hún àöëi vúái chûáng phiïëu, thõ trûúâng kyâ haån vaâ saãn
phêím phaái sinh. 

Àiïìu tiïët vaâ giaám saát taâi chñnh - caác luêåt chúi trong khu vûåc
taâi chñnh vaâ caách thûác thûåc hiïån chuáng - laâ cêìn thiïët àïí haån
chïë têm lyá lúåi duång baão laänh, cöë yá laâm liïìu, cuäng nhû àïí àaãm
baão caác trung gian coá àöång cú phên böí nguöìn lûåc vaâ thûåc hiïån
caác chûác nùng khaác cuãa hoå möåt caách cêín thêån. Vaâo thêåp kyã 80
vaâ 90, rêët nhiïìu nûúác àang phaát triïín bùæt àêìu chuyïín ra khoãi
caác hïå thöëng giaám saát nhùçm muåc àñch àaãm baão tuên thuã sûå
chó àaåo cuãa chñnh phuã, chùèng haån nhû chñnh saách tñn duång chó
àõnh, vaâ caác yïu cêìu vïì cú cêëu danh muåc àêìu tû khaác, theo
hûúáng coá tïn goåi laâ tiïu chuêín Basel cú baãn, laâ möåt trong
nhûäng tiïu chuêín giaám saát mûác vöën töëi thiïíu. Nhû àaä nïu úã
phêìn trïn, sûå chuyïín àöíi naây khöng diïîn ra möåt caách ïm dõu,
vaâ caác bùçng chûáng cho thêëy rùçng,  tûå do hoaá taâi chñnh, ñt ra laâ
khi àûúåc thûåc hiïån, coá thïí goáp phêìn laâm cho khuãng hoaãng
ngên haâng gêìn àêy coá phêìn gia tùng.9

Àïí àöëi phoá vúái caác cuöåc khuãng hoaãng naây, àaä buâng nöí möåt
phong traâo xêy dûång caác tiïu chuêín chi tiïët ban haânh cho hïå
thöëng ngên haâng (vaâ caác lônh vûåc khaác cuãa hïå thöëng taâi
chñnh). Nhûäng tiïu chuêín naây coá thïí cuöëi cuâng seä laâm cho
möi trûúâng àiïìu tiïët hoaân thiïån hún, nhûng viïåc thiïëu möåt
caãm nhêån roä raâng vïì têìm quan troång tûúng àöëi cuãa chuáng vaâ
vïì viïåc chuáng hoaåt àöång nhû thïë naâo trong hoaân caãnh thïí chïë
phûác taåp thûúâng thêëy úã caác thõ trûúâng múái nöíi, seä laâm giaãm
taác àöång cuãa chuáng. Mùåt khaác, kïët quaã cuãa caác cuöåc nghiïn
cûáu vïì hïå thöëng taâi chñnh cho thêëy rùçng, thay vò xêy dûång
nhiïìu tiïu chuêín, caác cú quan chûác nùng trong caác thõ trûúâng
múái nöíi nïn têåp trung vaâo viïåc sûã duång caác khuyïën khñch àïí
tranh thuã lûåc lûúång thõ trûúâng taåo thuêån lúåi cho caác thõ trûúâng
taâi chñnh coá hiïåu quaã vaâ hiïåu lûåc, vaâ aáp duång caác tiïu chuêín
riïng leã, nïëu cho àïën nay nhûäng tiïu chuêín naây vêîn goáp phêìn
àaåt muåc àñch. ÚÃ möåt mûác àöå naâo àoá, àiïìu naây coá nghôa laâ àùåt
ra caác qui chïë nghiïm khùæc - khöng chó yïu cêìu tyã lïå vöën töëi
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Sûå chuyïín àöíi sang quiSûå chuyïín àöíi sang qui
àõnh àiïìu tiïët phoângàõnh àiïìu tiïët phoâng
ngûâa hiïån àaåi rêët khoángûâa hiïån àaåi rêët khoá
khùnkhùn

Caác cú quan chûác nùngCaác cú quan chûác nùng
phaãi sûã duång caác àoânphaãi sûã duång caác àoân
bêíy khuyïën khñch àïíbêíy khuyïën khñch àïí
kiïìm chïë caác lûåc lûúångkiïìm chïë caác lûåc lûúång
thõ trûúângthõ trûúâng



thiïíu, maâ coân coá thïí coá möåt söë caác kiïìm chïë maånh meä, chùèng
haån nhû caác hûúáng dêîn vïì mûác àöå àa daång hoaá töëi thiïíu danh
muåc àêìu tû (hoùåc xaác àõnh nhu cêìu vöën àïí coá àûúåc sûå têåp
trung trong danh muåc taâi saãn cuãa ngên haâng), hoùåc yïu cêìu
möåt tyã lïå nhêët àõnh trong taâi saãn núå cuãa ngên haâng phaãi àûúåc
giûä dûúái hònh thûác caác traái phiïëu phuå thuöåc khöng àûúåc baão
hiïím. Mûác àöå can thiïåp bùçng caác qui àõnh cuãa caác cú quan
chûác nùng nhùçm khai thaác caác thöng tin vaâ caác nguyïn tùæc thõ
trûúâng seä phuå thuöåc úã möåt chûâng mûåc nhêët àõnh vaâo mûác àöå
phaát triïín chung cuãa thõ trûúâng taâi chñnh.10 Phêìn naây seä xem
xeát mûác àöå tûúng àöìng vïì qui chïë giûäa caác thõ trûúâng àaä phaát
triïín vaâ caác thõ trûúâng múái nöíi, bao göìm caã caác vêën àïì aáp
duång caác lûåa choån qui chïë àiïìu tiïët tûâ caác thõ trûúâng àaä phaát
triïín sang caác thõ trûúâng múái nöíi, vaâ sau àoá têåp trung vaâo viïåc
laâm thïë naâo àïí thõ trûúâng coá thïí àûúåc khai thaác töët nhêët àïí taåo
ra möåt hïå thöëng taâi chñnh laânh maånh vaâ an toaân. 

Mùåc duâ coá nhûäng tûúng àöìng àaáng kïí àûúåc nïu trong möåt
söë baâi viïët gêìn àêy, nhûng vêîn coá nhûäng sûå khaác biïåt roä neát
trong möi trûúâng àiïìu tiïët giûäa caác nûúác trïn thïë giúái. Vò vêåy,
vaâo thúâi àiïím nùm 1988, khi Hiïåp ûúác Basel àûúåc kyá kïët, hiïåp
ûúác naây àaä àïì xuêët möåt tyã lïå vöën thoaã àaáng töëi thiïíu vúái troång
söë laâ mûác àöå ruãi ro bùçng 8%, möåt söë nûúác àang phaát triïín
thêåm chñ khöng coá qui àõnh vöën töëi thiïíu, vaâ rêët nhiïìu nûúác
khaác thò qui àõnh tyã lïå rêët thêëp (2-5% laâ mûác phöí biïën) vaâ
khöng thûåc hiïån sûå giaám saát thêån troång àïí kiïím chûáng nhûäng
qui àõnh àoá coá thñch húåp hay khöng. Vaâo thúâi kyâ 1988-99,
trong söë 103 nûúác baáo caáo, chó coá 7 nûúác thûåc hiïån tyã lïå vöën
töëi thiïíu dûúái 8%, vaâ 29 nûúác coá tyã lïå vöën töëi thiïíu 10% hoùåc
cao hún, chó coá 1 nûúác trong söë àoá thuöåc khöëi OECD. Vaâ hún
93% quöëc gia (88% trong söë àoá laâ caác nïìn kinh tïë thõ trûúâng
múái nöíi) yïu cêìu phaãi àiïìu chónh tyã lïå vöën theo mûác àöå nhû
àaä hûúáng dêîn trong Hiïåp ûúác Basel. 

Tuy nhiïn, chêëp nhêån nhûäng qui àõnh àiïìu tiïët hêëp dêîn
thò dïî, chùèng haån nhû vïì tó lïå  vöën töëi thiïíu, nhûng seä khoá
khùn hún khi thûåc hiïån caác qui trònh cú baãn vaâ àaåt àûúåc
nhûäng kyä nùng giaám saát cêìn thiïët àïí àaãm baão hiïåu lûåc cuãa
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Coá sûå tûúng àöìng trongCoá sûå tûúng àöìng trong
caác qui àõnh xeát vïì tïncaác qui àõnh xeát vïì tïn
goåi goåi     



caác qui àõnh. Àaáng tiïëc laâ baãn thên vöën khöng phaãi laâ möåt chó
söë àêìy àuã àïí àaánh giaá tònh traång cuãa möåt ngên haâng. Giaá trõ
roâng thûåc tïë cuãa ngên haâng phuå thuöåc vaâo chêët lûúång cuãa
danh muåc àêìu tû cuãa noá, maâ àöëi vúái nhiïìu ngên haâng danh
muåc naây chuã yïëu laâ caác khoaãn vay khöng coá khaã nùng thanh
khoaãn, vaâ chuáng rêët khoá àaánh giaá hoùåc "baám saát thõ trûúâng".
Vêën àïì naây coân mang tñnh thûåc tïë hún nûäa úã caác nûúác àang
phaát triïín, núi maâ giaá caã dïî biïën àöång vaâ caác thõ  trûúâng chûa
töìn taåi hoùåc coân moãng yïëu, laâm cho caác ûúác tñnh trïn trúã nïn
khoá khùn. Thöng thûúâng, möåt ngên haâng seä lêm vaâo tònh
traång vúä núå thûåc sûå trong möåt thúâi gian daâi trûúác khi caác taâi
khoaãn cuãa noá böåc löå cho biïët tònh traång naây. Nïëu vöën thûåc sûå
àaä bõ êm, thò viïåc àiïìu chónh theo mûác àöå ruãi ro seä chùèng coân
yá nghôa gò. 

Àöëi vúái giaá trõ roâng thûåc tïë, thò vêën àïì nùçm úã chöî lûúång vöën
sau khi àaä trûâ ài phêìn cho vay thua löî, nhûng qui àõnh kïë
toaán úã rêët nhiïìu nûúác laåi cho pheáp caác ngên haâng caãm thêëy laåc
quan vaâ cho rùçng mònh cho vay nhû thïë vêîn coân chûa àuã.
Nïëu ngên haâng àaåt àûúåc möåt tyã lïå vöën töëi thiïíu húåp lyá vaâ coá
thïí ào lûúâng àûúåc chó vò noá khöng cêëp caác khoaãn vay thua löî
(P = 0 trong Baãng 2.2), thò chuáng ta coá thïí yïn têm khi noái
rùçng vöën thûåc tïë cuãa ngên haâng dûúái mûác tiïu chuêín. Thêåm
chñ möåt ngên haâng vúä núå (vúái giaá trõ P thûåc tïë laâ 10 trúã lïn) coá
thïí vêîn duy trò hoaåt àöång kinh doanh trong vaâi thaáng hoùåc
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nhûng laåi coá sûå khaác biïåtnhûng laåi coá sûå khaác biïåt
lúán trong hiïåu lûåc thûåclúán trong hiïåu lûåc thûåc
thi caác qui àõnh êëythi caác qui àõnh êëy

nhêët laâ viïåc haåch toaánnhêët laâ viïåc haåch toaán
àöëi vúái caác khoaãn töínàöëi vúái caác khoaãn töín
thêët vöën vaythêët vöën vay

Baãng 2.2    Möåt baãng töíng kïët taâi saãn àiïín hònh

Taâi saãn coá Taâi saãn núå

Tiïìn mùåt 10 Tiïìn gûãi khöng kyâ haån 100
Àêìu tû thanh khoaãn 20 Núå khaác 30
Vöën vay vúái giaá trõ 
lõch sûã (nguyïn giaá) 100
Trûâ töín thêët vöën vay - P
Taâi saãn 10 Vöën 10-P



thêåm chñ vaâi nùm, vúái àiïìu kiïån ngên haâng naây khöng caån
kiïåt tiïìn mùåt. Chûâng naâo luöìng tiïìn gûãi roâng vaâ tiïìn laäi nhêån
àûúåc tûâ caác khoaãn àang cho vay àuã àïí trang traãi caác chi phñ
hoaåt àöång vaâ laäi suêët tiïìn gûãi, thò viïåc àoáng cûãa ngên haâng
vêîn coá thïí trò hoaän àûúåc. Nhûäng ngûúâi gûãi tiïìn vaâ ngûúâi giaám
saát taåm thúâi seä bõ ru nguã vúái caãm giaác sai lêìm vïì sûå an toaân
cuãa ngên haâng nïëu caác qui àõnh kïë toaán bõ xem nheå. ÚÃ möåt söë
nûúác, qui àõnh kïë toaán vêîn coân cêìn àûúåc caãi tiïën. 

Thay cho viïåc dûåa vaâo caác giaá trõ quaá khûá, caác cú quan
giaám saát ngên haâng phaãi phên loaåi caác khoaãn cho vay theo caác
tiïu thûác nhòn thêëy trûúác, chùèng haån nhû "khoaãn vay thöng
thûúâng", "khoaãn vay àùåc biïåt lûu yá", "khoaãn vay àaåt tiïu
chuêín", "khoaãn vay coá vêën àïì" vaâ "löî", vaâ gùæn caác qui àõnh
àiïìu tiïët  ngêìm vúái xaác suêët thua löî cuãa möîi loaåi trong söë ba
loaåi khoaãn vay sau cuâng bùçng caách yïu cêìu duy trò möåt tyã lïå
nhêët àõnh (thûúâng lêìn lûúåt laâ 20, 50 vaâ 100%) giaá trõ cuãa khoaãn
vay àaä cêëp trong taâi khoaãn cuãa ngên haâng (thûúâng qui àõnh
naây böí sung cho caác qui àõnh chung vïì töín thêët khoaãn vay laâ
1% hoùåc 2% cuãa toaân böå giaá trõ danh muåc taâi saãn). Thûåc ra,
àiïìu tra cuãa chuáng töi cuäng cho thêëy, úã caác nûúác thu nhêåp
thêëp, caác tiïu chuêín naây thûúâng khùæt khe hún möåt chuát nïëu
xeát trïn giêëy túâ. Mùåc duâ vêåy, àiïìu quan troång úã àêy laâ viïåc àïì
ra caác tiïu chuêín phaãi tûúng ûáng vúái thûåc tïë töín thêët khoaãn
vay seä diïîn ra sau àoá.11

Àaáng tiïëc laâ, àïí coá àûúåc möåt caách phên loaåi thoaã àaáng vaâ
coá thïí nhòn thêëy trûúác caác khoaãn vay khöng phaãi laâ àiïìu dïî
daâng. Àùåc biïåt, khi caác àiïìu kiïån kinh tïë khöng úã trong tònh
traång bònh thûúâng, hoùåc khi caác khoaãn cho vay lúán hoùåc bêët
thûúâng laâ àiïím yïëu cuãa möåt ngên haâng thiïëu thêån troång, thò
dûåa vaâo kinh nghiïåm coá thïí laâ sûå hûúáng dêîn töìi, thêåm chñ
ngay àöëi vúái caác nhaâ kinh doanh ngên haâng. Möi trûúâng ruãi
ro cao vaâ cú cêëu kinh tïë chuyïín biïën nhanh choáng úã hêìu hïët
caác nûúác àang phaát triïín roä raâng seä laâm tùng tñnh trêìm troång
cuãa vêën àïì naây. Nhòn möåt caách thûåc tïë, trong àiïìu kiïån ban
quaãn lyá cuãa caác ngên haâng luön coá thaái àöå àïì phoâng, vúái
nhûäng khoá khùn vöën coá trong viïåc nùæm bùæt àûúåc ruãi ro thûåc
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sûå, caác nhaâ giaám saát thûúâng ñt laâm àiïìu gò khaác hún laâ dûåa vaâo
biïån phaáp “nhòn laåi phña sau”: chó chuá troång àïën viïåc cho vay
trong khi caác khoaãn vay àaä rúi vaâo tònh traång khoá àoâi. Vïì khña
caånh naây, caác qui àõnh hoùåc caác tiïu chuêín kïë toaán coá sûå khaác
nhau rêët xa. Àùåc biïåt, caác nûúác thu nhêåp thêëp laåi thûúâng toã ra
dïî daäi hún caác nûúác coá thu nhêåp trung bònh cao (Hònh 2.5).
Nhên àêy, cuäng cêìn nhùæc laåi rùçng, ñt ra cuäng coá àöi ba lêìn,
möåt phêìn ba caác nûúác thu nhêåp thêëp àaä cho pheáp caác ngên
haâng àûúåc haåch toaán tiïìn laäi trïn caác khoaãn núå töìn àoång nhû
möåt khoaãn thu nhêåp kiïëm àûúåc. Taåi Thaái Lan, tiïìn laäi döìn tñch
tûâ caác khoaãn núå khï àoång àûúåc pheáp haåch toaán töëi àa trong
360 ngaây trong nùm 1997 vaâ 180 ngaây úã rêët nhiïìu nûúác chêu
Phi. ÚÃ hêìu hïët caác nûúác, khoá coá thïí ngùn chùån viïåc caác ngên
haâng che giêëu caác khoaãn núå khï àoång cuãa mònh chó bùçng caách
"che àêåy voâng quanh", tûác laâ bùçng caách cêëp caác khoaãn vay
múái àïí thanh toaán caác khoaãn vay cuä. Cavallo vaâ Majnoni
(2001) àaä chó ra tûâ mêîu nghiïn cûáu cuãa mònh rùçng, trong khi
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caác nûúác cöng nghiïåp xêy dûång caác qui àõnh vaâo thúâi àiïím
thuêån lúåi vaâ giaãm búát caác qui àõnh khi chu kyâ kinh tïë ài
xuöëng, thò laåi khöng coá nhûäng thay àöíi àoá úã caác nûúác àang
phaát triïín, àiïìu naây möåt lêìn nûäa laåi cho thêëy viïåc bùæt kõp
chuêín mûåc cuãa caác nûúác cöng nghiïåp múái chó mang tñnh hònh
thûác hún laâ thûåc chêët.

Toám laåi, ào lûúâng qui mö cuãa kho àïåm laâ möåt khoá khùn
nùçm ngoaâi khaã nùng kiïím soaát. Mùåc duâ khöng cöng böë,
nhûng caác àaánh giaá vïì Nguyïn tùæc Cöët loäi cuãa Hiïåp ûúác Basel
àaä böåc löå rùçng, caác nûúác àang phaát triïín coân coá möåt khoaãng
caách rêët xa trong viïåc tuên thuã hoaân toaân hiïåp ûúác naây so vúái
caác nûúác cöng nghiïåp. Caác qui àõnh hêëp dêîn àaä àûúåc ban
haânh maâ khöng coá nhûäng thöng tin cêìn thiïët àïí kiïím chûáng
hoùåc khöng xêy dûång àûúåc nhûäng àöång cú khuyïën khñch coá
thïí giuáp laâm xuêët hiïån nhûäng thöng tin àoá.

Chuáng ta khöng nïn coi thûúâng khaã nùng phaát hiïån vêën àïì
cuãa caác giaám saát viïn chñnh thûác. Bùçng chûáng thûåc nghiïåm
cho thêëy, hoå coá thïí, vaâ thûåc tïë àaä cung cêëp àûúåc nhûäng thöng
tin àöåc lêåp. Thñ duå, Jordan, Peek vaâ Rosengren (1999) àaä thêëy
rùçng, úã Myä, viïåc cöng böë caác thöng tin bêët lúåi cuãa giaám saát
viïn àaä laâm cho giaá chûáng khoaán cuãa ngên haâng giaãm trung
bònh 5%, chûáng toã viïåc cöng böë àoá coá chûáa nhûäng thöng tin
nhêët àõnh. Khöng coá gò laå khi coá möåt söë khaác biïåt. Nhûäng
ngên haâng àaä cöng böë tin tûác xêëu thò ñt coá aãnh hûúãng, vaâ cuäng
khöng coá mêëy bùçng chûáng vïì hiïån tûúång lêy lan úã àêy, xeát
theo nghôa giaá chûáng khoaán cuãa ngên haâng khaác phaãn ûáng laåi
khi möåt ngên haâng naâo àoá tiïët löå thöng tin, trûâ trûúâng húåp coá
nhûäng cuá söëc chung mang tñnh khu vûåc àöëi vúái caác ngên haâng
trong cuâng möåt vuâng.

Bùçng chûáng naây khöng nhûäng chûáng toã cöng taác giaám saát
töët coá taác duång cung cêëp thïm thöng tin vaâ coá thïí dêîn àïën caác
haânh àöång giaám saát àïí ngùn chùån nhûäng haânh vi khinh suêët,
maâ coân chó ra lúåi thïë cuãa viïåc tiïët löå nhiïìu thöng tin hún àïí thõ
trûúâng coá thïí gêy aáp lûåc laâm cho ngên haâng àiïìu chónh caâng
súám caâng töët trûúác khi khuãng hoaãng nöí ra.

Laâm thïë naâo àïí coá thïí giaám saát àûúåc töët? Hûúáng dêîn cuãa
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uãy ban Basel àaä nïu quan àiïím cuãa giaám saát viïn vïì vêën àïì
naây, vaâ khöng mêëy ai hoaâi nghi rùçng, nhûäng yïëu töë nhû sûå
àöåc lêåp cuãa cú quan giaám saát laâ àiïìu then chöët àïí coá àûúåc
hoaåt àöång giaám saát töët.12 ÚÃ àêy, chuáng ta cêìn lûu yá caác vêën àïì
liïn quan àïën caác àöång cú khuyïën khñch maâ giaám saát viïn gùåp
phaãi.

Möåt àiïìu cêìn phaãi cöng nhêån laâ möi trûúâng maâ trong àoá
sûå àiïìu tiïët vaâ giaám saát thêån troång àûúåc thûåc hiïån, seä coá
nhûäng khaác biïåt àaáng kïí giûäa caác nûúác cöng nghiïåp vaâ caác
nûúác àang phaát triïín. Ngoaâi tñnh bêët öín àõnh cao cuãa caác thõ
trûúâng múái nöíi, thu nhêåp vaâ cuãa caãi cuãa caác nïìn kinh tïë naây
cuäng coá xu hûúáng têåp trung cao hún so vúái caác nûúác cöng
nghiïåp, vaâ bùçng chûáng gêìn àêy cho thêëy, àiïìu naây cuäng àuáng
àöëi vúái vêën àïì quyïìn súã hûäu cöng ty (Hònh 1.10). Khöng coá gò
khoá àïí nhêån ra rùçng, àiïìu naây seä laâm tùng thïm nhûäng thaách
thûác maâ giaám saát viïn phaãi àûúng àêìu, do noá laâm tùng khaã
nùng caác cöng ty taâi chñnh maâ hoå àang giaám saát seä bõ nhûäng
caá nhên coá quyïìn lûåc rêët maånh kiïím soaát . 

Kïët quaã coá thïí laâ möåt sûå chïåch khoãi "thïë cên bùçng hún-
thiïåt" - àoá laâ caác ruãi ro vaâ nhûäng phêìn thûúãng maâ giaám saát
viïn gùåp phaãi úã rêët nhiïìu nûúác. Trûúác hïët, giaám saát viïn nhòn
chung, thûúâng àûúåc traã lûúng thêëp hún so vúái mûác lûúng
trong caác ngên haâng tû nhên, vaâ úã rêët nhiïìu nûúác àang phaát
triïín, viïåc chuyïín cöng taác laâ vêën àïì rùæc röëi hún nhiïìu so vúái
caác nûúác cöng nghiïåp. Thûá hai, thu nhêåp traã sau - thûåc chêët
laâ möåt khoaãn tiïìn thûúãng tiïìm nùng - coá thïí laâ kïët quaã cuãa sûå
giaám saát lúi loãng, do chó coá möåt vaâi nûúác, cho duâ coá mûác thu
nhêåp cao hay thêëp, ra qui àõnh cêëm caác giaám saát viïn chuyïín
sang laâm viïåc cho caác ngên haâng. Thûá ba, úã caác nûúác naây
khöng coá sûå trûâng phaåt sau àoá - coá thïí laâ bùçng hònh thûác cùæt
giaãm tiïìn thûúãng, àiïìu maâ nhòn chung hiïëm thêëy - hoùåc bùçng
caách truêët quyïìn àûúåc hûúãng lûúng hûu. Vaâ cuöëi cuâng, úã hêìu
hïët caác nûúác coá mûác thu nhêåp trung bònh, chùèng haån nhû
AÁchentina vaâ Philippin, giaám saát viïn coá thïí bõ kiïån vò haânh
àöång cuãa hoå vaâ hoå phaãi chõu traách nhiïåm caá nhên, cho nïn
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hoå phaãi gaánh chõu sûå trûâng phaåt thûåc sûå àöëi vúái haânh àöång
bûâa baäi. 

Àiïìu naây hoaân toaân traái ngûúåc vúái cú cêëu àïìn buâ töëi ûu cho
nhûäng ngûúâi coá nhiïåm vuå thi haânh phaáp luêåt, möåt cú cêëu àaä
àûúåc àïì xuêët tûâ lêu àïí loaåi búát nhûäng haânh vi thiïëu trung
thûåc, ngay caã khi rêët khoá àiïìu tra nhûäng haânh àöång sai.13 Vò
vêåy, viïåc ûu tiïn àaãm baão coá àûúåc sûå giaám saát töët hún, laâ phaãi
traã lûúng hêåu hônh cho giaám saát viïn ngên haâng, thêåm chñ cao
hún so vúái caác cöng chûác khaác: xaác suêët phaát hiïån àûúåc nhûäng
sai soát laâ rêët thêëp, vaâ nhû trong Hònh 2.1 úã trïn, chi phñ cuãa sûå
dïî daäi laåi rêët lúán. Vò phaãi mêët nhiïìu thúâi gian múái biïët àûúåc
giaám saát viïn coá dïî daäi quaá hay khöng, nïn sûã duång nhûäng
khoaãn àïìn buâ traã sau coá leä laâ caách töët nhêët àïí khñch lïå giaám
saát viïn. Vò vêåy, cho hoå möåt khoaãn lûúng hûu hêåu hônh, coi
nhû laâ möåt phêìn thûúãng traã sau, vaâ sau àoá coá thïí loaåi boã hoùåc
giaãm tiïìn lûúng hûu nïëu hoå vi phaåm caác nguyïn tùæc giaám saát
chùåt cheä, àêëy coá thïí laâ möåt caách àïí tùng cûúâng àöång cú
khuyïën khñch. Ngoaâi quan àiïím chung laâ caác cú quan giaám
saát phaãi coá mûác àöå àöåc lêåp cao nhùçm giaãm búát nhûäng can
thiïåp chñnh trõ, nïëu giaám saát viïn àöìng thúâi àûúåc baão vïå trûúác
nhûäng haânh àöång caá nhên chöëng laåi hoå (nhû àaä xaãy ra úã rêët
nhiïìu nûúác cöng nghiïåp), thò seä coá nhiïìu nûúác àûúåc hûúãng lúåi
hún tûâ viïåc tùng cûúâng hiïåu lûåc thûåc thi caác qui àõnh naây. 

Chó baãn thên tñnh minh baåch vaâ tñnh traách nhiïåm chûa àuã
àïí coá àûúåc sûå giaám saát töët hún. Thñ duå, caách tiïëp cêån naây coá
thïí àaä àuã àïí àaãm baão rùçng thöëng àöëc ngên haâng trung ûúng
seä laâm viïåc coá traách nhiïåm hún khi ban haânh chñnh saách tiïìn
tïå, búãi vò tyã giaá höëi àoaái vaâ/hoùåc thõ trûúâng traái phiïëu coá thïí
cho möåt àaánh giaá thûåc sûå àöëi vúái cöng viïåc cuãa hoå. Àöìng thúâi,
hêìu hïët caác thöëng àöëc ngên haâng trung ûúng àïìu khöng bõ àe
doaå seä bõ khúãi töë khi àïì ra chñnh saách khùæc khöí, vaâ hoå khöng
àûúåc  thûúãng trong tûúng lai cho chñnh saách núái loãng. Bêët
chêëp sûå phaãn ûáng trûúác nhûäng khoá khùn vïì tiïët kiïåm vaâ cho
vay úã Myä àaä laâm giaãm sûå tuây yá trong cöng taác giaám saát -
thöng qua caác hoaåt àöång bùæt buöåc, thuác àêíy vaâ àiïìu chónh -
caác khoá khùn vêîn gia tùng do söë lûúång caác cöng cuå taâi chñnh
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lúán hún mûác cêìn thiïët khi quan saát tònh traång ruãi ro cuãa caác
ngên haâng, laâm cho giaám saát viïn tuây yá hún, thñ duå nhû hoå coá
thïí thoaã thuêån vúái caác ngên haâng vïì viïåc àïì ra caác nguyïn tùæc
ruãi ro nhû thïë naâo, vaâ sau àoá seä phaåt caác ngên haâng nïëu vi
phaåm caác nguyïn tùæc. Àêy khöng phaãi laâ möåt lônh vûåc dïî theo
doäi. Nïëu giaám saát viïn úã caác nûúác àang phaát triïín haânh àöång
theo cuâng möåt hûúáng, thò àiïìu àùåc biïåt quan troång laâ phaãi
àaãm baão giaãm búát sûå tuây yá cho giaám saát viïn ài keâm vúái sûå
giaám saát chùåt cheä vaâ thiïët lêåp laåi möåt cên bùçng hún - thiïåt múái. 

Mùåc duâ úã nhiïìu nûúác cêìn thiïët phaãi caãi thiïån viïåc traã thuâ
lao cho giaám saát viïn, nhûng khoá loâng vaâ rêët töën keám nïëu
muöën traã lûúng cho giaám saát viïn ngang vúái quan chûác ngên
haâng cao cêëp. Viïåc taåo aáp lûåc buöåc phaãi cöng khai hoaá nhiïìu
thöng tin hún laâ möåt phûúng thûác chuêín mûåc nhùçm haån chïë
nhu cêìu tùng mûác lûúng hiïåu quaã, cho nïn möåt söë qui àõnh
nhû àïì xuêët vïì caác khoaãn núå phuå thuöåc úã trïn laâ àùåc biïåt quan
troång àïí buöåc phaãi cöng khai nhiïìu thöng tin hún vaâ  caãm
nhêån thõ trûúâng. 

Mùåc duâ khoá coá thïí àaánh giaá tònh traång taâi chñnh cuãa ngên
haâng, thêåm chñ ngay caã úã caác nûúác cöng nghiïåp, nhûng nhûäng
àiïìu nïu trïn vêîn cho thêëy, dûåa quaá nhiïìu vaâo sûå giaám saát
chñnh thûác laâ àiïìu àùåc biïåt ruãi ro trong thõ trûúâng múái nöíi. Sûå
taái xuêët hiïån caác hiïån tûúång gian lêån, tham ö vaâ khuãng hoaãng,
àaä minh chûáng rùçng, caác vêën àïì vïì thöng tin vaâ cú chïë
khuyïën khñch vöën àang giûä võ trñ troång yïëu trong hïå thöëng taâi
chñnh khöng dïî gò loaåi boã. Hún nûäa, sûå chïånh lïåch trong trònh
àöå phaát triïín thïí chïë vaâ sûå bêët öín àõnh kinh tïë, kïët húåp vúái
khaã nùng àiïìu chónh luêåt lïå cuãa nhûäng àöëi tûúång tham gia thõ
trûúâng taâi chñnh, coá nghôa laâ thay vò coá caác tiïu chuêín hoùåc qui
àõnh chñnh xaác, thò caác cú quan chûác nùng phaãi coá möåt chiïën
lûúåc tiïëp cêån viïåc àiïìu tiïët khu vûåc taâi chñnh, vaâ chiïën lûúåc
phaãi ài xa hún viïåc àaåt àûúåc nhûäng tûúng àöìng vïì chuêín
mûåc vúái caác nûúác cöng nghiïåp. 

Vúái sûå têåp trung lúán hún vïì quyïìn súã hûäu vaâ thu nhêåp thò
khoá coá thïí duy trò möåt mûác àöå àöåc lêåp thoaã àaáng cuãa caác cú
quan giaám saát. Àöìng thúâi, möi trûúâng thöng tin, sûå giaám saát
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cuãa dên chuáng àöëi vúái giaám saát viïn (khöng chó laâ cöng khai
hoaá, maâ coân laâ mûác àöå phên tñch sêu cuãa baáo chñ vïì caác vêën
àïì taâi chñnh), vaâ nhûäng khuyïën khñch cú baãn maâ giaám saát viïn
coá àûúåc, têët caã seä hoaåt àöång àïí khiïën cho sûå giaám saát keám
hiïåu quaã hún. Sûå can thiïåp chñnh trõ vaâo hoaåt àöång giaám saát
ngên haâng vêîn xaãy ra, ngay caã khi àaä coá sûå kiïím soaát lêîn
nhau rêët töët, chùèng haån nhû úã nûúác Myä, caác hoaåt àöång tiïët
kiïåm vaâ cho vay àaä àûúåc caác nghõ sô Quöëc höåi vêån àöång haânh
lang àïí giaãm nheå àiïìu tiïët vaâ lûúåc búát caác yïu cêìu vïì lûúång
vöën phaáp àõnh. Nhûäng vêën àïì tiïìm êín naây seä buâng nöí khi
quan hïå súã hûäu têåp trung úã möåt mûác cao (thñ duå, úã Vïnïzuïla
trong àêìu thêåp kyã 90, quan chûác cêëp cao cuãa ngên haâng trung
ûúng laâ ngûúâi súã hûäu caác cöí phiïëu cuãa möåt ngên haâng). 

Bïn caånh àoá, chó khi chñnh phuã caác nûúác àang phaát triïín
chuyïín sang giaám saát tyã lïå vöën töëi thiïíu thò caác muåc tiïu àùåt
ra múái coá chuyïín biïën. Trûúác hïët, tñnh phûác taåp cuãa hïå thöëng
taâi chñnh hiïån àaåi àaä thöíi phöìng nhûäng khoá khùn trong viïåc
giaám saát tûâng giao dõch. Möåt phêìn, cuâng vúái sûå tùng trûúãng
cuãa caác cöng cuå taâi chñnh phaái sinh, bêy giúâ caác ngên haâng coá
thïí thay àöíi tònh traång hoaåt àöång cuãa hoå nhanh choáng, do àoá
nhûäng àaánh giaá vïì tònh traång hiïån thúâi cuãa hoå seä cho rêët ñt
thöng tin vïì viïåc caác ngên haâng coá laânh maånh hún so vúái
trûúác àêy hay khöng. Nhû àaä nïu úã trïn, àiïìu naây khiïën cho
caác nûúác coá thu nhêåp trung bònh vaâ cao, núi maâ caác cöng cuå
chñnh saách àûúåc aáp duång thõnh haânh hún, chuyïín troång têm
cuãa sûå giaám saát sang caác hïå thöëng quaãn lyá ruãi ro ngên haâng,
mùåc duâ kinh nghiïåm cuãa hoå vúái phûúng thûác tiïëp cêån naây vêîn
coân haån chïë. 

Thûá hai, nhû àaä nïu úã trïn, caác ngên haâng thûúâng thñch
nghi vúái sûå àiïìu chónh möåt loaåt caác qui àõnh. Nhûäng troång söë
ruãi ro tuây tiïån trong Hiïåp ûúác Basel nùm 1988 dïî daâng bõ vi
phaåm, vaâ thûåc sûå àaä laâm hoãng möåt thêåp kyã àöíi múái lônh vûåc
taâi chñnh, ñt nhêët laâ möåt phêìn, nïëu nghô túái muåc àñch naây. 

Cêu traã lúâi tûâ nhûäng nghiïn cûáu trong quaá khûá vaâ gêìn àêy
vïì hïå thöëng taâi chñnh laâ rêët roä raâng, mùåc duâ nïëu thoaåt nhòn thò
noá khöng àún giaãn nhû bïì ngoaâi: sûã duång caác khuyïën khñch
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vaâ thöng tin nhùçm tùng töëi àa söë ngûúâi àûúåc trang bõ àêìy àuã
thöng tin vaâ coá àöång cú töët àïí kiïím soaát caác trung gian taâi
chñnh. 

Thêåt dïî hiïíu, sûå àa daång hoaá cú chïë kiïím soaát àöëi vúái caác
ngên haâng laâ möåt àiïìu àaáng coá, khöng chó vò sûå khaác biïåt coá
thïí coá vïì thöng tin sau khi xûã lyá, maâ noá coân phaãn aánh nhûäng
àöång cú khuyïën khñch khöng roä raâng vaâ dïî thay àöíi maâ hoå
àang gùåp phaãi. Ngoaâi giaám saát viïn chñnh thûác, ai coá thïí laâ
ngûúâi giaám saát caác ngên haâng? Ba thaânh phêìn sau coá thïí trúã
thaânh ngûúâi giaám saát: 

l Nhûäng ngûúâi trong nöåi böå ngên haâng, nhû caác chuã súã
hûäu, ban quaãn trõ, vaâ caác nhaâ quaãn lyá cêëp cao cuãa ngên
haâng, nhûäng ngûúâi maâ trong àiïìu kiïån lyá tûúãng, thu
nhêåp roâng maâ hoå nhêån àûúåc phuå thuöåc vaâo sûå hoaåt
àöång thêån troång cuãa töí chûác. 

l Caác cú quan àaánh giaá xïëp haång.
l Thõ trûúâng, coá nghôa laâ giaám saát viïn phi chñnh thûác úã

bïn ngoaâi, nhû caác chuã núå vaâ caác àöëi taác. 
Caác chuã súã hûäu nhêån àûúåc lúåi tûác tûâ phêìn vöën maâ hoå àêìu

tû. Phêìn thuâ lao naây seä dûåa trïn mûác lúåi nhuêån hiïån taåi vaâ kyâ
voång trong tûúng lai, hoùåc vaâo caái goåi laâ giaá trõ cuãa danh tiïëng
kinh doanh. Lúåi nhuêån thò bùæt nguöìn tûâ caác khuön khöí àiïìu
tiïët, maâ nhûäng khuön khöí naây coá thïí haån chïë ngên haâng úã
möåt söë hoaåt àöång vaâ phûúng thûác kinh doanh. Nïëu lúåi nhuêån
cuãa caác ngên haâng laâm ùn thêån troång laâ cao, vaâ nïëu möëi àe
doaå caác ngên haâng coá thïí mêët giêëy pheáp kinh doanh (vaâ vò
vêåy liïn quan àïën cöí phêìn vaâ lúåi tûác cuãa hoå) laâ àiïìu thûåc tïë,
thò caác chuã súã hûäu coá thïí coá àöång cú baão vïå giaá trõ danh tiïëng
kinh doanh cuãa hoå. Caác chuã súã hûäu chiïëm àa söë vaâ caác nhaâ
quaãn lyá cêëp cao coá thïí úã möåt võ trñ töët nhêët àïí khùæc phuåc caác
vêën àïì thöng tin, nhûng möåt loaåt trûúâng húåp ngên haâng suåp
àöí, nhû sûå àöí vúä cuãa ngên haâng nöíi tiïëng Barings nùm 1995,
àaä cho thêëy chuã súã hûäu cuãa caác trung gian taâi chñnh qui mö
lúán vaâ phûác taåp vêîn phaãi àûúng àêìu vúái caác vêën àïì naây. Chuã
súã hûäu thiïíu söë khöng phaãi ai cuäng coá àûúåc nhûäng thöng tin
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töët hún so vúái dên chuáng noái chung. 
Caác giaám àöëc ngên haâng coá traách nhiïåm àaåi diïån cho caác

chuã súã hûäu, vaâ cung cêëp thöng tin chñnh xaác vaâ kõp thúâi vïì
tònh traång ngên haâng cuãa hoå. Caác thöng tin töët hún vaâ àuáng
thúâi gian hún, seä caãi thiïån khaã nùng giaám saát cuãa têët caã nhûäng
ngûúâi bïn ngoaâi àöëi vúái hoaåt àöång cuãa ngên haâng. Vïì lyá
thuyïët, hêìu hïët caác nûúác àïìu buöåc caác giaám àöëc ngên haâng
phaãi coá traách nhiïåm cung cêëp thöng tin chñnh xaác, nhûng chó
coá möåt phêìn ba (hêìu hïët laâ úã caác nïìn kinh tïë coá thu nhêåp cao)
coá nhûäng biïån phaáp xûã phaåt coá hiïåu lûåc.  Hiïåu lûåc laâ rêët quan
troång. Viïåc xûã phaåt nghiïm khùæc àöëi vúái viïåc cung cêëp thöng
tin khöng àêìy àuã, vaâ noái khaái quaát hún laâ viïåc chêëp nhêån ruãi
ro quaá mûác, laâ möåt caách thûác àïí tùng cûúâng traách nhiïåm
khöng chó àöëi vúái söë tiïìn maâ hoå àaä àêìu tû cho hoaåt àöång cuãa
ngên haâng. 

Nïëu caác giaám àöëc vaâ caác chuã súã hûäu àa söë cuãa ngên haâng
coá àöång cú maånh meä laâ chó tham gia vaâo hïå thöëng ngên haâng
an toaân vaâ laânh maånh, thò hoå seä kiïn trò taác àöång àïën hïå thöëng
traã lûúng cho caác nhaâ quaãn lyá ngên haâng cao cêëp àïí hoå coá thïí
laâm viïåc thêån troång hún. Tuy nhiïn, sûå thêët baåi hoaân toaân cuãa
töí chûác Quaãn lyá Vöën Daâi haån (LTCM) àaä cho thêëy, caác nhaâ
quaãn lyá cêëp cao cuãa möåt söë ngên haâng quöëc tïë lúán àaä buöåc
phaãi àaánh cûúåc tûúng tûå nhû LTCM - àiïìu töët - nhûng àöìng
thúâi ài cuâng vúái àiïìu êëy, hoå coá thïí kiïëm àûúåc haâng triïåu àö la
tiïìn thûúãng - àiïìu xêëu. Trong têët caã moåi trûúâng húåp, àiïìu naây
phaãn aánh sûå thöëng trõ cuãa caác ngên haâng sùén saâng tham gia
vaâo caác canh baåc, vaâ vò vêåy, àûa ra nhûäng moán tiïìn thûúãng
hêëp dêîn nhûäng keã dïî chêëp nhêån ruãi ro.14 Caác cú quan chûác
nùng coá thïí cöë gùæng khùæc phuåc thêët baåi naây cuãa thõ trûúâng
bùçng caách duâng qui àõnh vïì tyã lïå vöën hoùåc mûác chïnh lïåch
baão hiïím tiïìn gûãi nhû möåt chûác nùng cuãa cú cêëu traã thuâ lao
cho caác nhaâ quaãn lyá cao cêëp. ÚÃ nhiïìu nûúác tiïn tiïën, giaám saát
viïn thûúâng xem xeát hïå thöëng quaãn lyá ruãi ro maâ caác ngên
haâng àang thûåc hiïån, vaâ àaánh giaá hoå theo nöî lûåc quaãn lyá ruãi
ro. ÚÃ àêy, coá möåt àïì xuêët cho rùçng, yïëu töë cêìn phaãi àiïìu tiïët
laâ nguöìn göëc cuãa hïå thöëng quaãn lyá ruãi ro, chïë àöå àaäi ngöå cho
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caác nhaâ àiïìu haânh, chûá khöng phaãi chó laâ sûå khuyïëch trûúng
quaãng caáo. Cú chïë àaäi ngöå cuäng seä àûúåc cöng khai hoaá -
khöng chó tiïìn lûúng thuêìn tuáy, maâ caã caác khoaãn tiïìn thûúãng
vaâ caác hònh thûác àaäi ngöå khaác seä àûúåc xaác àõnh nhû thïë naâo
(John, Saunder, vaâ Senbet 2000). 

Möåt àïì xuêët gêìn àêy mang quan àiïím cuãa nhûäng àöëi
tûúång tham gia thõ trûúâng tû nhên àöëi vúái ruãi ro ngên haâng
àaä àûúåc àûa ra trong caác baâi tham luêån taåi uãy ban Basel nùm
1999 vaâ 2001, nhùçm tòm caách giaãm búát sûå tuây tiïån trong viïåc
lûåa choån troång söë ruãi ro àïí gùæn vúái yïu cêìu vïì vöën cuãa ngên
haâng, àoá laâ viïåc àïì nghõ caác troång söë naây cêìn àûúåc ruát ra tûâ
kïët quaã xïëp haång cöng khai do caác nhaâ àaánh giaá tñn duång bïn
ngoaâi cöng böë (vñ duå, caác cú quan àaánh giaá xïëp haång). Mùåc duâ
àïì xuêët naây laâ möåt cöë gùæng nhùçm "tranh thuã thõ trûúâng",
nhûng noá mang tñnh àõnh hûúáng àïí xem xeát möåt loaåt vêën àïì
maâ viïåc thûåc hiïån àïì xuêët naây seä gùåp phaãi, àùåc biïåt úã caác nûúác
àang phaát triïín. Trong söë caác khoá khùn, thò nhûäng khoá khùn
sau thûúâng hay gùåp phaãi: 

l Khöng coá sûå roä raâng vïì viïåc caác cú quan àaánh giaá seä coá
àöå tin cêåy nhû thïë naâo, khi maâ chi phñ thöng tin cao, vaâ
nghïì àaánh giaá vêîn coân chûa phaát triïín, vaâ khi caác ngên
haâng thûúâng phaãi traã tiïìn cho viïåc àaánh giaá chñnh hoå. 

l Viïåc àaánh giaá thûúâng dûåa trïn tyã lïå àöí vúä kyâ voång,
trong khi àoá vöën thûúâng coá xu hûúáng bõ thua löî möåt
caách khoá lûúâng. 

Tuy nhiïn, coân coá möåt söë àiïím ñt àûúåc nhêån biïët, maâ chuáng
chó hiïån roä khi têåp trung xem xeát caác àöång cú khuyïën khñch
(Honohan 2001b). Thûá nhêët, vêën àïì têm lyá lúåi duång baão laänh,
cöë yá laâm liïìu seä gay gùæt hún. Nïëu nhû coá sûå thöng baáo  caác
ngên haâng giûä lûúång vöën theo mûác àöå ruãi ro trong danh muåc
àêìu tû cuãa hoå, thò tûâng ngûúâi ài vay seä coá àöång cú duy trò möåt
àiïím söë àaánh giaá coá lúåi, mùåc duâ noá coá phaãi tiïëp tuåc àùåt ngên
haâng - vaâ quyä baão hiïím tiïìn gûãi, nïëu coá - vaâo tònh traång ruãi
ro. Caác ngên haâng, giaã sûã hoå quyïët àõnh cho vay, seä coá àöång
cú thöng àöìng hoùåc chêëp nhêån coi nhûäng ngûúâi vay tiïìn cuãa
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hoå laâ coá uy tñn, nhúâ àoá maâ hoå seä coá nhiïìu quyïìn tûå do hún
trong viïåc àûa ra quyïët àõnh vïì vöën. 

Thûá hai, nhûäng ngûúâi àaánh giaá coá thïí cöng böë ñt thöng tin
hún vïì nhûäng ngûúâi ài vay àïí khöng laâm thiïåt haåi cho cöng
viïåc kinh doanh. Vaâ nghiïm troång hún, cú quan àaánh giaá seä
khöng àûúåc traã tiïìn khi dûå baáo nguy cú xaãy ra nhûäng cuá söëc
toaân diïån coá liïn quan chùåt cheä, vò thïë, ngay caã viïåc àaánh giaá
noái chung vïì möåt ngûúâi vay tiïìn coá thïí chñnh xaác trong thúâi
àiïím bònh thûúâng, thò noá seä khöng chñnh xaác nûäa khi coá
khuãng hoaãng. Vêën àïì naây àùåc biïåt trêìm troång khi caác cú quan
chûác nùng cuãa caác nûúác àang phaát triïín tin rùçng, bùçng caách sûã
duång viïåc xïëp haång "dûåa trïn thõ trûúâng", hoå coá thïí àûúåc baão vïå
khoãi cuöåc khuãng hoaãng, nhûng trong thûåc tïë thò khöng. Thêåm chñ,
mùåc duâ caác cú quan xïëp haång úã Myä thûåc hiïån viïåc xïëp haång
àöëi vúái tûâng cöng ty tûúng àöëi töët, nhûng sûå xïëp haång cuãa hoå
khöng thïí aáp duång möåt caách chñnh xaác úã caác thõ trûúâng múái
nöíi, do khoá coá thïí ûúác tñnh nhûäng cuá söëc toaân diïån trong caác
nïìn kinh tïë nhoã vaâ bêët öín àõnh. 

Vò vêåy, vêën àïì rêët quan troång àöëi vúái caác cú quan chûác
nùng laâ phaãi sûã duång caác lûåc lûúång thõ trûúâng, nhûng phêìn
trònh baây naây laåi minh hoaå rùçng, möåt àiïìu quan troång khöng
keám laâ phaãi hiïíu caác àöång cú khuyïën khñch laâ gò vaâ chuáng
hoaåt àöång nhû thïë naâo. Àöìng thúâi, thay cho viïåc phaãi lo lùæng
xem laâm sao coá thïí khuyïën khñch caác cú quan àaánh giaá xïëp
haång quan têm àêìy àuã àïën caác yïëu töë liïn quan, thò caác cú
quan chûác nùng nïn têåp trung vaâo caác ngên haâng, coá thïí cêìn
phaãi xem xeát toaân böå danh muåc taâi saãn àêìu tû cuãa hoå vaâ xeát
xem noá thay àöíi nhû thïë naâo hoùåc böåc löå ra sao trûúác nhûäng
ruãi ro khaác nhau. Kïu goåi caác ngên haâng phaãi cung cêëp caác
thöng tin cêìn thiïët coá thïí laâ möåt phêìn trong quaá trònh àïí caác
töí chûác bïn ngoaâi ngên haâng, nhûäng ngûúâi coá nhûäng àöång cú
khuyïën khñch àuáng àùæn, sûã duång töët nhûäng thöng tin naây. Viïåc
tröng cêåy vaâo caác cú quan àaánh giaá xïëp haång seä àùåt möåt gaánh
nùång quaá mûác lïn vai caác töí chûác naây, nhûäng töí chûác khöng
coá gò nhiïìu àïí mêët nhû caác chuã núå cuãa ngên haâng. 

Vúái àöång cú khuyïën khñch rùçng, nhûäng ngûúâi nùæm giûä cöí
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phiïëu vaâ nhûäng ngûúâi trong cuöåc khaác coá thïí laâm tùng ruãi ro,
vaâ tñnh khöng chùæc chùæn cuãa viïåc chó dûåa vaâo caác cú quan
àaánh giaá xïëp haång, thò àiïìu quan troång hún hïët laâ phaãi xem
xeát laâm thïë naâo àïí àöång cú khuyïën khñch caác chuã núå ngên
haâng khaác coá thïí phuâ húåp vúái caác muåc tiïu xaä höåi nhùçm haån
chïë ruãi ro ngên haâng. Mùåc duâ nhûäng ngûúâi gûãi tiïìn nhoã coá thïí
lûåa choån haânh vi "ùn khöng" theo nhûäng ngûúâi coá nhu cêìu
giaám saát khaác, chùèng haån caác chuã núå lúán, nïëu hoå khöng hy
voång rùçng seä àûúåc àïìn buâ cho töín thêët cuãa hoå, thò seä coá àöång
cú roä raâng laâ phaãi giaám saát caác ngên haâng. Nhûäng àïì xuêët gêìn
àêy cöë gùæng vöën hoaá àöång cú khuyïën khñch naây bùçng caách
buöåc caác ngên haâng phaãi phaát haânh caác khoaãn núå phuå thuöåc
(núå haång hai), àoá laâ möåt khoaãn tiïìn thanh toaán cöë àõnh chó
daânh riïng cho nhûäng ngûúâi nùæm giûä cöí phiïëu. Khöng àûúåc
hûúãng lúåi tûác tùng nhû nhûäng ngûúâi nùæm giûä cöí phiïëu, nhûng
laåi phaãi gaánh chõu khöng keám nhûäng ruãi ro khi cöí phiïëu
xuöëng giaá, nhûäng ngûúâi nùæm giûä caác moán núå phuå thuöåc seä coá
nhiïìu àöång cú àïí theo doäi caác ngên haâng vïì viïåc chêëp nhêån
ruãi ro quaá mûác. Àöìng thúâi, chuáng cuäng khöng caãn trúã viïåc
phên tñch tûâng khoaãn vay, maâ àêy laâ möåt böå phêån trong qui
trònh cuãa uãy ban Basel hiïån nay. Traái laåi, noá seä quan têm nhiïìu
hún àïën sûå ruãi ro chung maâ caác ngên haâng phaãi àûúng àêìu.
Caác chuã núå lúán khaác - chùèng haån nhû caác ngên haâng trong thõ
trûúâng liïn ngên haâng - cuäng coá thïí coá àöång cú giaám saát caác
ngên haâng, chûâng naâo maâ hoå khöng hy voång àûúåc "cûáu giuáp"
nïëu caác ngên haâng lêm vaâo tònh traång khoá khùn. 

Núå phuå thuöåc khöng phaãi laâ múái - nhû vaâo nùm 2000, àaä
coá 92 trong 106 nûúác hûúãng ûáng thöng baáo rùçng hoå cho pheáp
núå phuå thuöåc àaáp ûáng möåt phêìn yïu cêìu vïì vöën cuãa hoå. Tuy
nhiïn, nhûäng nûúác naây khi tuên thuã caác hûúáng dêîn cuãa uãy
ban Basel thò coi núå phuå thuöåc nhû laâ möåt loaåi cöí phiïëu reã
tiïìn, vaâ do àoá chó chêëp nhêån sûå húåp lïå cuãa noá àöëi vúái núå daâi
haån, do vêåy àaä haån chïë viïåc sûã duång loaåi núå naây. Tuy nhiïn,
àiïìu naây àaãm baão rùçng, viïåc àaão núå seä tûúng àöëi hiïëm. Àöìng
thúâi, viïåc khöng yïu cêìu noá phaãi àûúåc phaát haânh vaâ noá
khöng bõ theo doäi seä dêîn àïën kïët quaã noá chó àûúåc phaát haânh
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cho möåt söë cöng ty thên cêån. Nhûng viïåc phaát haânh thûúâng
xuyïn, khaã nùng coá thïí mua baán àûúåc vaâ viïåc phaát haânh cho
caác cöng ty khöng coá quan hïå gêìn guäi, laåi laâ àiïìu cêìn thiïët àïí
àaãm baão coá àûúåc sûå giaám saát töët hún. Nhùçm ngùn chùån moán
núå naây trúã thaânh möåt loaåi "traái khoaán bêëp bïnh", rêët cêìn phaãi
qui àõnh trêìn laäi suêët coá thïí àûúåc traã. Nïëu nhûäng àùåc àiïím
naây töìn taåi, nhûäng ngûúâi nùæm giûä caác moán núå phuå thuöåc
thêåm chñ seä quan têm nhiïìu hún àïën viïåc ngùn chùån caác ngên
haâng chêëp nhêån ruãi ro liïìu lônh hún so vúái hiïån taåi. Ngoaâi
viïåc laâ möåt cöí phiïëu reã, kiïíu núå phuå thuöåc naây coá thïí trúã
thaânh möåt loaåi kyã luêåt quyá giaá. Viïåc àïì nghõ phaãi phaát haânh
núå phuå thuöåc coân coá nhiïìu yá kiïën phaãi baân, àùåc biïåt àöëi vúái
caác ngên haâng lúán úã tûâng quöëc gia. Nhùçm taåo ra möåt sûå giaám
saát tin cêåy hún, nhûäng ngûúâi nùæm giûä núå phuå thuöåc coá thïí trúã
thaânh nhoám vêån àöång haânh lang quan troång nhùçm gêy aáp
lûåc àoâi caãi thiïån àöëi vúái cú súã haå têìng vaâ thöng tin, nhû àaä
nïu úã phêìn trûúác, àùåc biïåt laâ nhûäng vêën àïì coá liïn quan àïën
viïåc cöng khai hoaá thöng tin. 

Möåt àiïìu chùæc chùæn laâ àïì xuêët vïì núå phuå thuöåc (xem 
Höåp 2.3) coá thïí khoá thûåc hiïån. Thõ trûúâng vöën úã caác nûúác
àang phaát triïín thûúâng rêët moãng manh, mùåc duâ àïì nghõ caác
ngên haâng phaát haânh loaåi núå naây seä laâm thõ trûúâng taâi chñnh
phaát triïín sêu hún möåt bûúác. Quan troång hún caã, yïëu töë chuã
chöët cho sûå thaânh cöng cuãa àïì xuêët naây laâ àaãm baão cho nhûäng
ngûúâi phaát haânh thûåc sûå khöng coá dñnh lñu gò vúái nhûäng
ngûúâi nùæm giûä caác moán núå phuå thuöåc, coá nghôa laâ, hoå seä
khöng phaãi laâ bïn àöëi taác, vaâ nhûäng ngûúâi phaát haânh cuäng
khöng àûúåc pheáp trêën an hoùåc baão laänh cho nhûäng ngûúâi
nùæm giûä núå phuå thuöåc. Àaãm baão àiïìu naây khöng phaãi laâ vêën
àïì nhoã, vaâ àêy laâ möåt lyá do tuyïåt vúâi àïí khöng nïn dûåa hoaân
toaân vaâo nhûäng ngûúâi nùæm giûä núå phuå thuöåc àïí àaãm baão sûå
an toaân vaâ laânh maånh cuãa ngên haâng. Phuå thuöåc quaá nhiïìu
vaâo núå phuå thuöåc vaâ sûå giaám saát cuãa caác chuã núå khöng àûúåc
baão hiïím khaác dûúâng nhû laâ möåt saáng kiïën coá giaá trõ  úã caác
nûúác coá thu nhêåp trung bònh. 
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NÚÅ PHUÅ THUÖÅC COÁ THÏÍ HOAÅT ÀÖÅNG
nhû möåt kho àïåm nhùçm hêëp thuå nhûäng töín
thêët xaãy ra, nhûng coá thïí coá àoáng goáp quyá
giaá, nhêët laâ phaát tñn hiïåu vïì sûå ruãi ro cuãa ngên
haâng. Tñn hiïåu naây coá thïí hoaåt àöång nhû laâ
möåt kyã luêåt trïn thõ trûúâng, khi caác ngên haâng
nhêån thêëy khoá coá thïí gia haån caác moán núå phuå
thuöåc, hoùåc nhêån thêëy mûác laäi suêët tùng lïn
khi ruãi ro tùng lïn, nhûng àöìng thúâi cuäng
thöng qua caác tñn hiïåu giaán tiïëp maâ noá cung
cêëp cho nhûäng ngûúâi khaác, trong àoá coá nhûäng
ngûúâi giaám saát ngên haâng. Lúåi ñch vïì sau coá
thïí laâ rêët lúán. Möåt vêën àïì coá thïí naãy sinh àöëi
vúái caái goåi laâ àïì xuêët vïì möåt haânh àöång àiïìu
chónh kõp thúâi, laâ caác tiïu chuêín can thiïåp seä
trao traách nhiïåm lúán cho caác giaám saát viïn,
àiïìu coá thïí rêët khoá thûåc hiïån úã nhûäng nûúác
maâ caác cú quan giaám saát coá rêët ñt sûå àöåc lêåp vïì
mùåt thïí chïë. Nghiïn cûáu gêìn àêy cuãa Ban
Thöëng àöëc Cuåc Dûå trûä Liïn bang (nùm 1999)
chó ra rùçng, möåt khoá khùn àöëi vúái nhûäng
ngûúâi giaám saát chñnh thûác - möåt gaánh nùång
phaãi chûáng minh rùçng caác ngên haâng coá thïí
chêëp nhêån ruãi ro quaá mûác - khöng hùèn laâ khoá
khùn vúái nhûäng ngûúâi nùæm giûä núå phuå thuöåc,
maâ traái laåi, hoå laåi àùåt gaánh nùång àoá lïn vai caác
nhaâ quaãn lyá ngên haâng àïí chûáng minh ai laâ
ngûúâi cêìn vöën. Nhûäng ngûúâi giaám saát coá thïí
sûã duång cöng cuå laäi suêët hoùåc khaã nùng phaát
haânh caác khoaãn núå phuå thuöåc laâm tñn hiïåu àïí
tùng sûå kiïím soaát àöëi vúái caác ngên haâng ruãi
ro, hoùåc thûåc hiïån möåt söë hoaåt àöång bùæt buöåc,
hoùåc caã hai. 

Núå phuå thuöåc nïn àûúåc phaát haânh nhû thïë

naâo? Möåt yïu cêìu laâ, ngên haâng naâo phaát
haânh loaåi núå naây, thûúâng dûúái hònh thûác
tûúng àöëi àöìng nhêët vaâ "löån xöån", seä phaãi
thiïët lêåp möåt hïå thöëng giaám saát àêìy àuã thöng
tin  cho caác ngên haâng. Viïåc phaát haânh "àïìu
àùån" seä tiïëp tuåc àöíi múái thöng tin thõ trûúâng.
Trong möåt thõ trûúâng nhû vêåy, caác ngên haâng
coá thïí nhêån ra nhûäng lúåi thïë cuãa hoå, vaâ thõ
trûúâng muöën àûúåc cung cêëp àêìy àuã thöng tin
vaâo thúâi àiïím phaát haânh caác taâi saãn núå. Nïëu
caác cöng cuå núå phuå thuöåc laâ tûúng àöëi àöìng
nhêët, thò mûác giaá maâ dûåa trïn àoá caác taâi saãn
naây àûúåc mua baán coá thïí àûúåc so saánh dïî
daâng giûäa caác ngên haâng, do àoá seä höî trúå
àûúåc cöng taác giaám saát. 

Ngoaâi khaã nùng coá thïí mua baán, kyâ haån
cuäng laâ möåt vêën àïì, vaâ àöng àaão yá kiïën
nghiïng vïì viïåc choån mûác trung haån 2-5 nùm.
Khi Cuåc Dûå trûä Liïn bang phoãng vêën nhûäng
ngûúâi tham gia thõ trûúâng Myä cho thêëy, thõ
trûúâng seä phaát triïín sêu hún nïëu thúâi haån laâ 3-
5 nùm, Calomiris àaä kiïën nghõ àöëi vúái caác thõ
trûúâng múái nöíi nïn yïu cêìu haâng thaáng caác
ngên haâng phaãi phaát haânh 2% giaá trõ taâi saãn
nùçm ngoaâi khoaãn dûå trûä (hoùåc 2% giaá trõ taâi
saãn àaä gùæn troång söë ruãi ro) trong thúâi gian 2
nùm, àïí haâng thaáng hoå phaãi taái cêëp 1/24 giaá
trõ núå phuå thuöåc, Calomiris (1999) cuäng chó ra
rùçng, caác ngên haâng àang gùåp rùæc röëi coá thïí
phaãi traã mûác laäi suêët cao hún, nhûng mûác laäi
suêët naây coá thïí giúái haån bùçng caách àùåt ra trêìn
laäi suêët. Àiïìu naây coá nghôa laâ caác ngên haâng
coá mûác ruãi ro cao seä buöåc phaãi giaãm búát taâi

Höåp 2.3.    Àïì xuêët vïì núå phuå thuöåcHöåp 2.3.    Àïì xuêët vïì núå phuå thuöåc

(Xem tiïëp trang sau)



Mùåc duâ khoá coá thïí àaãm baão sûå khöng dñnh lñu giûäa caác
ngên haâng vaâ nhûäng ngûúâi nùæm giûä núå phuå thuöåc, nhûng
nhûäng  kïët quaã ban àêìu tûâ AÁchentina laâ rêët khaã quan. Thêåm
chñ mùåc duâ núå phuå thuöåc múái chó bùæt àêìu àûúåc àïì nghõ úã nûúác
naây vaâo nùm 1988, vaâ mùåc duâ viïåc thûåc hiïån bõ trò hoaän do
cuöåc khuãng hoaãng Àöng AÁ, nhûng caác ngên haâng naâo tuên
thuã phêìn lúán qui àõnh naây àïìu coá tyã lïå tiïìn gûãi thêëp, mûác tùng
trûúãng tiïìn gûãi cao,  tyã lïå vöën thêëp, vaâ àùåc biïåt laâ  tyã lïå núå khï
àoång thêëp hún so vúái nhûäng ngên haâng khöng tuên theo qui
àõnh naây (Hònh 2.6). Phên tñch kinh tïë lûúång möåt caách chñnh
thûác khùèng àõnh rùçng, yïu cêìu vïì núå phuå thuöåc àaä khuyïën
khñch sûå giaám saát töët hún vaâ sûå thêån troång hún trong quaãn lyá
ruãi ro (Calomiris vaâ Powell 2000). Thêåm chñ nïëu chó caác ngên
haâng töët múái coá thïí phaát haânh caác moán  núå phuå thuöåc, thò baãn
thên viïåc naây cuäng àaä böåc löå nhûäng thöng tin quan troång cho
giaám saát viïn. Bùçng chûáng noái trïn vïì viïåc caác chuã núå khöng
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saãn coá trong baãng töíng kïët taâi saãn cuãa hoå, vaâ
dêìn dêìn phaãi àoáng cûãa, hoùåc nïëu khöng thò
phaãi cú cêëu laåi hoaåt àöång cuãa hoå khi hoå khöng
thïí tuên thuã caác yïu cêìu vïì núå phuå thuöåc. 

Trong khi viïåc phaát haânh àõnh kyâ seä thiïët
lêåp àûúåc kyã luêåt àöëi vúái ngûúâi phaát haânh, thò
coá sûå àaánh àöíi giûäa lúåi ñch vaâ chi phñ cuãa caác
ngên haâng - vaâ cuãa caác khaách haâng -tûâ nhûäng
lêìn phaát haânh vúái khöëi lûúång nhoã vaâ thûúâng
xuyïn hún, do vêën àïì vïì chi phñ giao dõch.
Thûåc ra, theo Calomiris, trong caác thõ trûúâng
múái nöíi, caác ngên haâng rêët nhoã àûúåc pheáp
àaáp ûáng caác yïu cêìu vïì núå phuå thuöåc bùçng

caách "phaát haânh" caác khoaãn tiïìn gûãi lúán cho
möåt töí chûác taâi chñnh àaåt tiïu chuêín. Do töí
chûác naây thûúâng laâ caác ngên haâng lúán, maâ sûå
öín àõnh cuãa hoå laâ àiïìu kiïån cú baãn cho sûå laânh
maånh cuãa toaân böå hïå thöëng, vaâ àöëi vúái hoå can
thiïåp ban àêìu cuãa chñnh phuã laâ rêët quan
troång, cho nïn sûå haån chïë naây khöng quaá chùåt
cheä. Cuöëi cuâng, nhùçm tùng khaã nùng àöåc lêåp
cuãa nhûäng ngûúâi nùæm giûä núå phuå thuöåc khoãi
caác ngên haâng phaát haânh, coá thïí cêìn phaãi coá
haån chïë àïí giaãm búát tñnh hêëp dêîn cuãa loaåi taâi
saãn naây. 

Höåp 2.3.  Höåp 2.3.  (tiïëp theo) 

Nguöìn: Ban Thöëng àöëc cuãa Cuåc Dûå trûä Liïn bang (1999); Calomiris (1999); Evanoff vaâ Wall (2000).



àûúåc baão hiïím möåt caách àaáng tin cêåy seä coá nhiïìu khaã nùng
kiïím soaát ngên haâng chùåt cheä hún, àaä cuãng cöë cho khaã nùng
sûã duång núå phuå thuöåc àïí caãi thiïån hoaåt àöång giaám saát cuãa thõ
trûúâng àöëi vúái caác ngên haâng (Evanoff vaâ Wall 2000). Tuy
nhiïn möåt lêìn nûäa, àiïìu quan troång laâ phaãi ghi nhúá rùçng,
khöng nïn coi núå phuå thuöåc nhû möåt phûúng thuöëc duy nhêët
àöëi vúái hïå thöëng ngên haâng bêët an, maâ phaãi xem àoá nhû laâ
möåt cöng cuå tiïìm nùng trong hïå thöëng caác cöng cuå àiïìu tiïët. 

Maång lûúái an sinh àöëi vúái khu vûåc taâi chñnh Maång lûúái an sinh àöëi vúái khu vûåc taâi chñnh 

ÀÛÁNG TRÛÚÁC BAÃN CHÊËT DÏÎ ÀÖÍ VÚÄ CUÃA HÏÅ
thöëng ngên haâng, leä tûå nhiïn laâ nhûäng ngûúâi gûãi tiïìn
hy voång àûúåc chñnh phuã àïìn buâ thiïåt haåi khi tònh

hònh trúã nïn töìi tïå, nhûng chñnh baãn thên kyâ voång naây laåi goáp
phêìn gêy ra sûå àöí vúä cuãa hïå thöëng ngên haâng. Mùåc duâ chñnh
phuã coá nhiïìu cú chïë, chùèng haån nhû cûãa söí chiïët khêëu cuãa
ngên haâng trung ûúng vaâ cûáu caánh - cho vay - cuöëi cuâng
(LOLR), coá thïí àûúåc aáp duång nhû caác cöng cuå khaác nhau
trong maång lûúái an sinh cho caác ngên haâng, nhûng chñnh saách
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Ngên haâng coá thïí tuên thuã
yïu cêìu vïì núå phuå thuöåc àûúåc
thanh toaán vúái laäi suêët tiïìn
gûãi thêëp, nhûng laåi coá töëc àöå
tùng tiïìn gûãi nhanh hún, tó lïå
vöën thêëp hún vaâ tó lïå núå khï
àoång cuäng ñt hún

Kïë hoaåch baão hiïím tiïìnKïë hoaåch baão hiïím tiïìn
gûãi ngaây caâng phöí biïëngûãi ngaây caâng phöí biïën
sang caác nïìn kinh tïë múáisang caác nïìn kinh tïë múái
nöíi nöíi     



baão hiïím tiïìn gûãi cöng khai ngaây caâng trúã thaânh möåt böå phêån
then chöët, coá aãnh hûúãng quan troång àïën caác àöång cú khuyïën
khñch chung, vaâ do àoá laâ troång têm cuãa phêìn naây. Nhòn chung
caác chñnh phuã vêîn coân mú höì vïì caác chûác nùng cuãa cûáu caánh
- cho vay - cuöëi cuâng, möåt chuã àïì cuãa rêët nhiïìu cuöën saách. 

Khöng coá gò àaáng ngaåc nhiïn, baão hiïím tiïìn gûãi naãy sinh
khi hïå thöëng ngên haâng gêìn nhû àöí vúä - caác bang cuãa Myä, núi
maâ hoaåt àöång ngên haâng àûúåc thûåc hiïån úã caác ngên haâng àún
nhaánh (ngên haâng khöng àûúåc pheáp múã thïm chi nhaánh) bùæt
àêìu tham gia Quyä An toaân Niu Yooác vaâo nùm 1829. Khoaãng
14 bang (têët caã àïìu laâ caác ngên haâng àún) àaä aáp duång chñnh
saách baão hiïím tiïìn gûãi; möåt söë àaä àöí vúä nhanh choáng ngay
sau khi àûúåc thaânh lêåp, coân möåt söë khaác vêîn töìn taåi cho àïën
thúâi kyâ suy thoaái nöng nghiïåp trong thêåp kyã 20. Chó coá ba hïå
thöëng - nhûäng hïå thöëng tranh thuã khai thaác caác lûåc lûúång thõ
trûúâng - àûúåc àaánh giaá laâ thaânh cöng. 

Tuy nhiïn, cho àïën cuöëi nhûäng nùm 20, tyã lïå söëng soát cao
hún nhiïìu cuãa caác ngên haâng àa nhaánh àaä cho thêëy "sûå thùæng
lúåi" cuãa caác caác ngên haâng àa nhaánh so vúái caác ngên haâng àún
nhaánh (cho duâ coá hoùåc khöng coá baão hiïím tiïìn gûãi) cho àïën
khi coá sûå hêåu thuêîn chñnh trõ cho vêën àïì naây trong thúâi kyâ Àaåi
Suy thoaái. Sau khi thöng qua vaâ aáp duång hïå thöëng baão hiïím
tiïìn gûãi toaân quöëc úã Myä nùm 1934, söë lûúång caác hïå thöëng baão
hiïím cöng khai úã caác nûúác khaác tùng lïn rêët chêåm trong 30
nùm sau àoá, chó vúái 6 hïå thöëng àûúåc thaânh lêåp, vaâ sau àoá thò
cêët caánh (xem Hònh 2.7). 

Hêìu hïët caác hïå thöëng baão hiïím tiïìn gûãi àûúåc thaânh lêåp vúái
möåt hoùåc caã hai muåc tiïu laâ, baão vïå tñnh öín àõnh chung cuãa hïå
thöëng ngên haâng vaâ baão vïå caác caá nhên, àùåc biïåt laâ nhûäng
ngûúâi gûãi tiïìn nhoã. Trong trûúâng húåp tiïn phong úã Myä, mùåc
duâ nhûäng tranh caäi chñnh trõ coá thïí laâm lu múâ muåc àñch cú baãn
thûåc sûå, nhûng caác hoåc giaã vêîn cöng nhêån rùçng, sûå öín àõnh
toaân cuåc chûá khöng phaãi viïåc baão vïå nhûäng ngûúâi gûãi tiïìn
nhoã, múái laâ yïëu töë chuã chöët (Golembe 1960, xem Höåp 2.4). 

Caác biïån phaáp khaác nhùçm baão vïå nhûäng ngûúâi gûãi tiïìn nhoã
cuäng àûúåc ghi nhêån, chùèng haån nhû caác ngên haâng tiïët kiïåm
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    vúái muåc àñch baão vïåvúái muåc àñch baão vïå
sûå öín àõnh cuãa hïå thöëngsûå öín àõnh cuãa hïå thöëng
ngên haâng, vaâ tiïët kiïåmngên haâng, vaâ tiïët kiïåm
cuãa nhûäng ngûúâi gûãi tiïìncuãa nhûäng ngûúâi gûãi tiïìn
nhoãnhoã



úã Chêu Êu chuã yïëu àêìu tû vaâo caác cöng cuå taâi chñnh an toaân.
Viïåc caác vùn baãn phaáp quy vïì baão hiïím tiïìn gûãi úã Myä àaä àûúåc
Quöëc höåi thöng qua sau cuöåc khuãng hoaãng ngên haâng, mùåc
duâ hiïån tûúång àöí xö àïën ngên haâng –  möåt hiïån tûúång gùæn
liïìn vúái nöîi lo súå àöìng tiïìn mêët giaá vaâ caác biïån phaáp khaác coá
thïí àûúåc chñnh quyïìn múái thöng qua –  àaä chêëm dûát trûúác khi
caác vùn baãn phaáp quy naây coá hiïåu lûåc. 

Gêìn àêy, möåt söë nûúác àaä aáp duång hoùåc múã röång chûúng
trònh baão hiïím tiïìn gûãi trong thúâi kyâ khuãng hoaãng. Thñ duå,
sau hai cuöåc khuãng hoaãng trong thêåp kyã 80, AÁchentina àaä baäi
boã chñnh saách baão hiïím tiïìn gûãi vaâo nùm 1992, chó aáp duång
möåt hïå thöëng baão hiïím haån chïë vaâo nùm 1995 nhùçm àöëi phoá
vúái cuöåc khuãng hoaãng Tequila. Thaái Lan àaä chuyïín sang
chñnh saách baão hiïím toaân böå vaâo nùm 1997, bao göìm baão
hiïím caã tiïìn gûãi úã caác cöng ty taâi chñnh. Mïhicö laâ nûúác àang
phaát triïín àêìu tiïn gêìn àêy thûåc hiïån kïë hoaåch thu heåp chñnh
saách baão hiïím toaân böå, sau khi traãi qua cuöåc khuãng hoaãng
nùm 1994, do àoá kinh nghiïåm vïì sûå chuyïín àöíi naây chó giúái
haån úã caác nïìn kinh tïë thõ trûúâng múái nöíi. Viïåc tùng nhanh hïå
thöëng baão hiïím tiïìn gûãi trong thêåp kyã 90 bùæt nguöìn tûâ viïåc
múã röång chñnh saách baão hiïím tiïìn gûãi sang caác nûúác chuyïín
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Baão hiïím tiïìn gûãi khöng phaãi laâ möåt yá tûúãng
trong tiïíu thuyïët; noá khöng phaãi laâ chûa àûúåc
thûã nghiïåm; baão vïå nhûäng ngûúâi gûãi tiïìn nhoã
laâ quan troång, nhûng khöng phaãi laâ muåc àñch
chuã yïëu cuãa baão hiïím tiïìn gûãi, vaâ cuöëi cuâng,
noá chó laâ möåt phêìn quan troång trong caác luêåt lïå
cuãa thúâi kyâ "möåt trùm ngaây" nöíi tiïëng cuãa
Chñnh saách Xaä höåi Múái, maâ khöng do chñnh
quyïìn múái àïì nghõ hoùåc hêåu thuêîn (Golembe
1960, trang 181-82) 

TIÏËP NGAY SAU KHI THAÂNH LÊÅP QUYÄ 
an toaân NiuYooác (1829-66), Vermont (1831-
58) vaâ Michigan (1836-42) àaä thiïët lêåp möåt kïë
hoaåch tûúng tûå. Khi têët caã ngûúâi dên àïìu phaãi
chõu töín thêët nghiïm troång trong cuöåc khuãng
hoaãng xaãy ra nùm 1937, chñnh quyïìn Niu
Yooác àaä cho pheáp tûå do hoaá hïå thöëng ngên
haâng, vaâ quyä an toaân cuãa Niu Yoáoc àaä àûúåc
thiïët lêåp khi caác ngên haâng hoaåt àöång töët hún
chuyïín thaânh caác ngên haâng tûå do, vaâ do àoá
traánh àûúåc nhûäng töín thêët xaãy ra cuâng vúái sûå
giaám saát yïëu keám (cuãa khu vûåc cöng cöång) vaâ
mûác chïnh lïåch laäi suêët haån chïë. Vermon vaâ
Michigan àöìng thúâi cuäng nhêån ra nhûäng thêët
baåi trong cuöåc hoaãn loaån ngên haâng nùm 1857
vaâ 1837, cuäng laâ do hiïån tûúång lûåa choån
ngûúåc vaâ sûå giaám saát yïëu keám. Indiana (1834
-65), Ohio (1845-55) vaâ Iowa 91858 -66) thaânh
lêåp caác hïå thöëng coá nhiïìu khuyïën khñch tûúng
àûúng hún: tû caách thaânh viïn haån chïë, traách
nhiïåm chung vö haån, vaâ têët caã do tû nhên
quaãn lyá, vúái quyïìn lûåc haån chïë trong viïåc
àûúåc chia cöí tûác vaâ aáp àùåt caác giúái haån vaâ mûác
phaåt àöëi vúái caác ngên haâng thaânh viïn. 

Caác trûúâng húåp naây khöng khaác biïåt nhiïìu
so vúái ba hïå thöëng àêìu tiïn, do trong caác hïå
thöëng àoá vêîn coá möåt vaâi thêët baåi, chùèng haån
viïåc lêåp chi nhaánh (maâ khöng coá baão hiïím
tiïìn gûãi), hoå coá thïí khùæc phuåc töët nhûäng cuá
söëc chung. Hún thïë nûäa, phaåm vi bao phuã
röång lúán hún, nhûng vúái traách nhiïåm vö haån,
thò nïëu phaåm vi bao phuã caâng lúán, thò traách
nhiïåm seä caâng lúán, vaâ vò vêåy àöång cú kiïím
soaát ngên haâng khaác seä maånh hún. Hïå thöëng
naây àaä kïët thuác cuâng vúái chñnh saách àaánh
thuïë do Hïå thöëng Ngên haâng Quöëc gia àùåt ra,
chûá khöng phaãi laâ do khuãng hoaãng. 

Thúâi kyâ hêåu nöåi chiïën àaä chûáng kiïën 8
bang khaác thöng qua luêåt baão hiïím tiïìn gûãi,
vaâ têët caã chûúng trònh naây àïìu taân luåi trong
cuöåc khuãng hoaãng nöng nghiïåp xaãy ra trong
thêåp kyã 20, trûâ bang Mississippi vaâ South
Dakota caác chûúng trònh naây vêîn coân hoaåt
àöång cho àïën nhûäng nùm 1930 vaâ 1931. Nhu
vêåy, àöëi vúái caác bang maâ chûúng trònh baão
hiïím tiïìn gûãi coá traách nhiïåm àa bïn vaâ do tû
nhên quaãn lyá, coá möåt vaâi sai lêìm, nhûng coá rêët
ñt hoùåc khöng coá bùçng chûáng vïì sûå lûâa döëi, thò
khöng bõ suy taân trong cuöåc khuãng hoaãng vaâ
traánh àûúåc sûå trò hoaän khi caác cuöåc khuãng
hoaãng xaãy ra. 

Thay cho viïåc tiïëp tuåc phaãi traã giaá cho
nhûäng sai lêìm cuãa baãn thên, caác ngên haâng
àún nhaánh thûúâng tòm kiïëm sûå baão höå tûâ
chñnh phuã liïn bang, chùèng haån nhû 150 hoaá
àún chi traã cho hïå thöëng baão hiïím tiïìn gûãi
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àöíi, vaâ möåt söë nûúác chêu Phi, àiïìu naây coá thïí phaãn aánh möåt
quan niïåm àang thõnh haânh rùçng, baão hiïím tiïìn gûãi coá thïí taåo
ra möåt hïå thöëng taâi chñnh an toaân hún.15

Hïå thöëng baão hiïím tiïìn gûãi caác nûúác aáp duång khaác nhau
rêët nhiïìu. Nhû àaä àïì cêåp àïën, möåt söë nûúác baão hiïím cho moåi
loaåi tiïìn gûãi - bao göìm caã tiïìn gûãi liïn ngên haâng vaâ tiïìn gûãi
bùçng ngoaåi tïå - vaâ thêåm chñ rêët haâo phoáng, múã röång chñnh
saách baão hiïím àöëi vúái haâng loaåt caác loaåi töí chûác taâi chñnh
khaác. Tuy nhiïn, hêìu hïët caác nûúác laåi tûâ chöëi - ñt nhêët laâ trïn
nguyïn tùæc - baão hiïím cho caác quyä liïn ngên haâng, cho nïn àaä
khiïën cho ngên haâng naâo lúán vaâ tûúng àöëi phûác taåp so vúái
nhiïìu ngên haâng khaác seä phaãi giaám saát lêîn nhau.16 

Hònh 2.8 cho thêëy sûå khaác biïåt àaáng kïí vïì mûác böìi thûúâng
cöng böë cuãa baão hiïím tiïìn gûãi so vúái GDP bònh quên àêìu
ngûúâi, àöëi vúái nhûäng nûúác coá qui àõnh haån mûác baão hiïím.17 So
vúái mûác àöå baão vïå khiïm töën úã caác nûúác coá thu nhêåp cao, möåt
söë nûúác ngheâo nhêët coá chñnh saách baão vïå haâo phoáng nhêët,
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liïn bang àaä àûúåc phaát haânh khöng thaânh
cöng trong thúâi kyâ 1886-1933. Àaåi diïån tûâ phña
caác ngên haâng chi nhaánh taåi caác bang tiïëp tuåc
phaãn àöëi nhûäng nöî lûåc nhùçm laâm cho nhûäng
cûã tri cuãa hoå phaãi traã  giaá cho sûå àöí vúä cuãa caác
ngên haâng àöåc lêåp. Sûå húåp thûác hoaá àaä àûúåc
thûåc hiïån nùm 1933 sau khi hoaåt àöång cuãa
ngên haâng bõ ngûâng trïå do ngaây àoáng cûãa cuãa
caác ngên haâng (bank holiday - ngaây maâ têët caã
caác ngên haâng àïìu àoáng cûãa do khuãng
hoaãng) vaâ sau àoá chó coá möåt söë ngên haâng múã
cûãa hoaåt àöång trúã laåi, nhûng khöng bao göìm
möåt khoaãn àïìn buâ vïì sau cho nhûäng ngûúâi

gûãi tiïìn, vaâ vúái mûác trêìn thêëp hún. Caác thoaã
hiïåp chñnh trõ roä raâng laâ yïëu töë chuã chöët:
Carter Glass, chuã tõch cuãa Uyã ban Ngên haâng
Cêëp cao vaâ laâ ngûúâi chöëng àöëi chñnh saách baão
hiïím tiïìn gûãi trong möåt thúâi gian daâi, àaä chêëp
nhêån chñnh saách naây nhû laâ möåt phêìn trong
thoaã thuêån vúái Nghõ sô Henry Steagall nhùçm
àïí giaânh àûúåc sûå thöng qua möåt kïë hoaåch cuãa
Glass cho àaåo luêåt ngên haâng eponymous
taách rúâi caác ngên haâng thûúng maåi vaâ ngên
haâng àêìu tû. Sau àoá, Glass phaát biïíu rùçng sûå
thoaã hiïåp luác àoá laâ möåt sai lêìm. 

Höåp 2.4.   Höåp 2.4.   (Tiïëp)

Nguöìn: Calomiris (1992), White (1997), vaâ Golembe (1960)
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Diïån àûúåc nhêån baão hiïím tiïìn
gûãi tûúng àöëi haâo phoáng úã caác
nûúác thu nhêåp thêëp



vûúåt quaá qui mö tiïìn gûãi cuãa ngûúâi ngheâo - mùåc duâ chuáng ta
cêìn lûu yá àïën mûác thu nhêåp trung bònh cûåc kyâ thêëp cuãa
nhûäng nûúác nhû nûúác Saát khi xem xeát mûác baão hiïím cuãa
nhûäng nûúác naây.18

Möåt söë chñnh saách baão hiïím tiïìn gûãi àûúåc khu vûåc tû nhên
taâi trúå hoùåc quaãn lyá hoùåc laâm caã hai. Vaâ trong khi rêët nhiïìu hïå
thöëng baão hiïím tiïìn gûãi àûúåc roát vöën trûúác, thò àïën nùm 1999,
khoaãng 10 hïå thöëng –  hêìu hïët úã chêu Êu –  laåi khöng àûúåc
roát vöën nhûng coá quyïìn àaánh giaá tûâng ngên haâng khi cêìn
thiïët. Hêìu hïët caác hïå thöëng baão hiïím tiïìn gûãi àïìu mang àùåc
trûng laâ phñ baão hiïím àöìng loaåt, nhûng khoaãng möåt phêìn tû
laåi mang àùåc trûng laâ àõnh giaá coá phên biïåt, thûåc chêët laâ cöë
gùæng thay àöíi mûác phñ baão hiïím tuyâ theo mûác àöå ruãi ro cuãa
tûâng ngên haâng, mùåc duâ sûå khaác nhau giûäa caác mûác phñ laâ
nhoã vaâ khöng phaãi luác naâo cuäng thu àûúåc.19 

Khöng coá gò khoá khi nhêån thêëy taåi sao hïå thöëng baão hiïím
tiïìn gûãi trúã nïn phöí biïën nhû vêåy. Nhûäng toan tñnh chñnh trõ
luön hêåu thuêîn cho chuáng. Vò möåt leä, chuáng coá thïí laâ möåt giaãi
phaáp trûåc tiïëp, vaâ dûúâng nhû khöng töën keám, àïí khùæc phuåc
nöîi hoaãng loaån vaâ hiïån tûúång àöí xö àïën ngên haâng. Baão vïå
ngûúâi gûãi tiïìn nhoã cuäng laâ möåt muåc tiïu hêëp dêîn vïì mùåt
chñnh trõ. Coân coá nhûäng lûåc lûúång chñnh trõ khaác cuäng muöën
thûåc hiïån chñnh saách baão hiïím tiïìn gûãi. Thñ duå, kïë hoaåch baão
hiïím tiïìn gûãi coá thïí giuáp caác ngên haâng nhoã trong nûúác úã caác
nïìn kinh tïë múái nöíi giaânh thïm hoùåc duy trò thõ phêìn tiïìn gûãi
cuãa mònh, maâ khöng coá baão hiïím thò nhûäng khoaãn tiïìn gûãi
naây coá thïí seä chuyïín sang caác ngên haâng lúán, àùåc biïåt laâ ngên
haâng nûúác ngoaâi.

Cuöëi cuâng, bùçng caách cung cêëp caác chûúng trònh baão hiïím
tiïìn gûãi, chñnh phuã coá thïí caãm thêëy vïì mùåt chñnh trõ rùçng,
chñnh phuã cuäng àaä mua quyïìn àûúåc nhaãy vaâo can thiïåp bùçng
caách àiïìu tiïët khi cêìn thiïët, kïí caã quyïìn àûúåc àoáng cûãa caác
ngên haâng khöng laânh maånh hoùåc vúä núå. Tuy nhiïn, luêån
àiïím naây –  cho rùçng baão hiïím tiïìn gûãi laâ vêåt àaánh àöíi cêìn
thiïët àïí caác cú quan chûác nùng coá thïí àoáng cûãa caác ngên haâng
–  laâ ài quaá xa. Hêìu nhû úã bêët cûá núi àêu trong thïë kyã trûúác,
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Kïë hoaåch baão hiïím tiïìnKïë hoaåch baão hiïím tiïìn
gûãi rêët phöí biïën vïì mùåtgûãi rêët phöí biïën vïì mùåt
chñnh trõchñnh trõ



hoaåt àöång ngên haâng àïìu khöng phaãi laâ quyïìn maâ laâ möåt àùåc
quyïìn àûúåc sûå àiïìu tiïët cuãa nhaâ nûúác –  vò nhûäng lyá do töët
àeåp. Luêåt ngên haâng quy àõnh húåp lyá rùçng, chó cêëp giêëy pheáp
cho nhûäng caá nhên “phuâ húåp vaâ húåp lyá”, vaâ coá khaã nùng giêëy
pheáp naây seä bõ thu höìi nïëu coá nhûäng haânh àöång khöng phuâ
húåp, möåt àiïìu àûúåc àõnh ghôa laâ bêët cûá hònh thûác vi phaåm naâo
àöëi vúái caác qui àõnh cuãa ngaânh ngên haâng.

Lögic àûáng sau caác lyá do chñnh trõ coá sûác thuyïët phuåc hún
cuäng àaáng àûúåc xem xeát. Nhûäng ngûúâi baão laänh tiïìn gûãi
àaáng tin cêåy chùæc chùæn laâ seä ngùn chùån àûúåc trûúác tònh traång
àöí xö àïën ngên haâng. Thanh toaán kõp thúâi caác khoaãn tiïìn gûãi
cuãa hoå roä raâng laâ möåt sûå baão vïå quyá giaá cho nhûäng ngûúâi gûãi
tiïìn nhoã taåi caác ngên haâng phaá saãn, àùåc biïåt laâ baão vïå hoå trûúác
sûå xoái moân taâi saãn do laåm phaát (mùåc duâ nhû àaä noái, coân coá
nhûäng caách khaác àïí cung cêëp caác phûúng thûác tiïët kiïåm an
toaân cho caác höå gia àònh coá thu nhêåp thêëp, kïí caã ngên haâng
tiïët kiïåm qua bûu àiïån –  hay thêåm chñ caác quyä tûúng höî rêët
haån chïë trong viïåc baão laänh taâi saãn thõ trûúâng bùçng tiïìn). Vaâ
baão hiïím tiïìn gûãi cöng khai seä coá lúåi cho caác ngên haâng nhoã,
mùåc duâ nïëu chûúng trònh naây quaá töën keám thò chñnh phuã cêìn
cên nhùæc sûå àaánh àöíi naây möåt caách thêån troång.

Möåt vêën àïì tuy khöng àûúåc roä raâng bùçng trïn voä àaâi chñnh
trõ, nhûng laåi àûúåc caác chuyïn gia nhêån thûác àûúåc tûâ lêu, àoá
laâ viïåc baão hieãm tiïìn gûãi coá nguy cú tiïìm êín gêy ra têm lyá
chêëp nhêån ruãi ro cao hún, hay coân goåi laâ haânh vi lúåi duång baão
laänh, cöë yá laâm liïìu. Taâi saãn núå coá haån chïë seä cho pheáp caác chuã
ngên haâng thoaát khoãi caác khoaãn thua löî cuãa mònh –  trao cho
hoå möåt phûúng aán lûåa choån laâ chuyïín caác khoaãn thua löî àoá
sang cho ngûúâi gûãi tiïìn vaâ caác àöëi tûúång khaác. Tuy nhiïn,
bùçng caách giaãm àöång cú khiïën nhûäng ngûúâi gûãi tiïìn coá baão
laänh tham gia giaám saát ngên haâng, baão hiïím tiïìn gûãi coá thïí
thuác àêíy maånh meä haânh vi chêëp nhêån ruãi ro, nïëu noá ài keâm
vúái hoaåt àöång àiïìu tiïët vaâ giaám saát loãng leão.

Coá leä lêåp luêån coá sûác thuyïët phuåc nhêët uãng höå kïë hoaåch
baão hiïím tiïìn gûãi cöng khai laâ yá nghô cho rùçng, kïë hoaåch naây
coá thïí thïí hiïån möåt giúái haån trong caác cam kïët cuãa chñnh phuã
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àöëi vúái ngûúâi gûãi tiïìn. Nïëu khöng coá möåt hïå thöëng cöng khai
thò àiïìu àoá coá thïí haâm yá möåt sûå baão hiïím ngêìm vö haån. Bùçng
caách àûa ra möåt giúái haån khiïm töën vïì söë tiïìn gûãi töëi àa àûúåc
baão hiïím, liïåu chñnh phuã coá thïí phaát ra möåt tñn hiïåu roä raâng
rùçng, rêët khoá coá khaã nùng chñnh phuã seä böìi thûúâng cho ngûúâi
gûãi tiïìn nhiïìu hún giúái haån àoá hay khöng?

Roä raâng, taác àöång chung cuöåc cuãa viïåc aáp duång möåt hïå
thöëng cöng khai vaâ (nïëu coá) viïåc thûåc hiïån rêët nhiïìu caác tñnh
chêët khaác cuãa kïë hoaåch àïìu laâ nhûäng vêën àïì thûåc nghiïåm, vaâ
chuã yïëu xoay quanh sûå àaánh àöíi giûäa lúåi ñch tûâ viïåc baão vïå
ngûúâi gûãi tiïìn vúái nhûäng töín thêët do giaãm búát sûå giaám saát thõ
trûúâng. Cho àïën têån ngaây nay, hêìu nhû khöng coá nghiïn cûáu
thûåc nghiïåm coá tñnh hïå thöëng naâo sûã duång caác söë liïåu vïì thõ
trûúâng múái nöíi àïì cêåp àïën nhûäng cêu hoãi nhû thïë naây. Tuy
nhiïn, möåt dûå aán nghiïn cûáu múái àêy cuãa Ngên haâng Thïë
giúái (do Demirgüç-Kunt chó àaåo) àaä nêng cêëp cú súã dûä liïåu
cho caác nhaâ nghiïn cûáu trïn toaân thïë giúái vaâ traã lúâi cho nhiïìu
cêu hoãi then chöët vïì taác àöång cuãa viïåc aáp duång möåt chûúng
trònh baão hiïím tiïìn gûãi cöng khai àïën tñnh öín àõnh cuãa khu
vûåc taâi chñnh, khaã nùng thõ trûúâng coá thïí thiïët lêåp kyã luêåt àöëi
vúái caác ngên haâng, vaâ sûå phaát triïín cuãa hïå thöëng taâi chñnh noái
chung. Trong quaá trònh naây àaä nöíi lïn nhûäng kïët luêån vïì caác
vêën àïì chuã yïëu trong thiïët kïë chûúng trònh àöëi vúái caác cú
quan chûác nùng.

Troång lûúång cuãa nhiïìu bùçng chûáng trong nghiïn cûáu naây
hïët sûác roä raâng, cho thêëy trong thûåc tiïîn, thay vò laâm giaãm
nguy cú xaãy ra khuãng hoaãng, viïåc aáp duång chûúng trònh baão
hiïím tiïìn gûãi cöng khai noái chung àaä dêîn àïën tònh traång keám
öín àõnh hún cuãa khu vûåc taâi chñnh, vaâ kïët quaã naây dûúâng
nhû khöng bõ chi phöëi búãi quan hïå nhên quaã theo chiïìu
ngûúåc laåi. ÚÃ àêy, tñnh chêët “noái chung” laâ àiïím then chöët:
baão hiïím tiïìn gûãi khöng cho thêëy taác duång gêy mêët öín àõnh
úã caác nûúác coá thïí chïë maånh; chó khi naâo möi trûúâng thïí chïë
yïëu thò khi àoá caác vêën àïì múái naãy sinh. Caách lyá giaãi tûå nhiïn
àöëi vúái kïët quaã naây laâ caác ngên haâng, trong khi khai thaác sûå
hiïån diïån cuãa caác khoaãn tiïìn gûãi coá baão laänh, àaä chêëp nhêån
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ruãi ro nhiïìu hún. Sûå töìn taåi cuãa baão hiïím cöng khai àaä laâm
giaãm hoaåt àöång giaám saát cuãa ngûúâi gûãi tiïìn, vaâ àêy seä laâ vêën
àïì lúán nïëu cöng taác giaám saát chñnh thûác khöng àuã, nhû úã
nhûäng núi coá möi trûúâng thïí chïë yïëu. Vai troâ cuãa caác thïí chïë
vûäng maånh –  trong nghiïn cûáu naây àûúåc ào lûúâng bùçng caác
chó söë phaáp quyïìn, cöng taác quaãn trõ nhaâ nûúác hiïåu quaã (möåt
biïën söë thay thïë cho hoaåt àöång giaám saát vaâ àiïìu tiïët hûäu
hiïåu). Vaâ tïå tham nhuäng thêëp –  dûúâng nhû laâ yïëu töë söëng
coân àïí giaãm cú höåi cho haânh vi chêëp nhêån ruãi ro (Demirgüç-
Kunt vaâ Detragiache 2000).

Viïåc chûúng trònh baão hiïím tiïìn gûãi cöng khai coá möëi quan
hïå thuêån chiïìu vúái khuãng hoaãng taâi chñnh khöng coá gò laâ àaáng
ngaåc nhiïn, búãi vò khi chûúng trònh naây trúã nïn àaáng tin cêåy thò
noá seä thuác àêíy viïåc ngên haâng thu nhêån tiïìn gûãi maâ khöng
cêìn biïët nhûäng ruãi ro maâ hoå àang gaánh chõu.20

Ngay caã khi khöng coá baão hiïím cöng khai, thò nhûäng
ngûúâi gûãi tiïìn vêîn coá thïí phoãng àoaán rùçng chñnh phuã seä baão
vïå ngêìm cho hoå. Tuy nhiïn, vúái trònh àöå phaát triïín thïë chïë
thêëp thò niïìm tin vaâo möåt chûúng trònh baão hiïím ngêìm nhû
thïë coá thïí coân thêëp. Khöng coá gò laâ chùæc chùæn trong trûúâng
húåp phaá saãn chñnh phuã seä sùén saâng vaâ coá khaã nùng chi traã cho
àïën têån ngûúâi gûãi tiïìn nhoã, chûá chûa noái àïën nhûäng ngûúâi
gûãi tiïìn lúán vaâ caác cöí àöng. Sûå khöng chùæc chùæn naây khiïën
ngûúâi gûãi tiïìn coá àöång cú phaãi giaám saát ngên haâng (trong
àiïìu kiïån hoå coá thïí giaám saát àûúåc), nhêët laâ khi hoå khöng thïí
dûåa vaâo hoaåt àöång giaám saát chñnh thûác maånh meä àöëi vúái ngên
haâng trong möåt möi trûúâng vúái nhûäng kyä nùng yïëu keám,
thöng tin vaâ cú súã àiïìu tiïët yïëu, vaâ thûúâng chõu sûå can thiïåp
chñnh trõ. Traái laåi, viïåc cöng böë möåt kïë hoaåch cöng khai coá vai
troâ nhû nhûäng tñn hiïåu cho thêëy seä dïî daâng àûúåc nhêån vöën tûâ
caác quyä cûáu trúå hún, ngay caã khi chñnh phuã hoaåt àöång trong
möåt thiïët chïë thïí chïë yïëu keám.21, 22

Mùåc duâ nhûäng kïët luêån kinh tïë lûúång rêët maånh naây khöng
phaãi khöng bõ chêët vêën, möåt àiïìu têët nhiïn, nhûng cho àïën
nay khöng ai coá thïí phuã nhêån noá hoaân toaân. Quaã thûåc, trong
möåt baâi nghiïn cûáu múái àêy cuãa Eichengreen vaâ Arteta (2000,
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tr. 44-45) àaä khùèng àõnh rùçng, “ñt nhêët thò söë bùçng chûáng cho
thêëy baão hiïím tiïìn gûãi… laâ möåt hònh thûác baão vïå khoãi nöîi
hoaãng loaån cuãa ngûúâi gûãi tiïìn… cuäng nhiïìu chùèng keám gò
viïåc noá gêy mêët öín àõnh hïå thöëng ngên haâng.” Tuy nhiïn, àïí
ài àïën àûúåc kïët luêån naây, caác taác giaã àaä dûåa trïn möåt mêîu
tûúng àöëi haån chïë vïì söë nûúác vaâ söë cuöåc khuãng hoaãng. Cuå thïí
laâ, viïåc boã qua caác nûúác coá thïí chïë töët hún àaä khiïën hoå rêët khoá
nhêån thêëy àûúåc têìm quan troång cuãa chêët lûúång thïí chïë trong
viïåc xaác àõnh tñnh hûäu hiïåu noái chung cuãa baão hiïím tiïìn gûãi,
cuäng nhû caác tñnh chêët khaác nhau cuãa viïåc thiïët kïë chûúng
trònh baão hiïím.

Khùèng àõnh vïì nhûäng taác àöång bêët lúåi cuãa baão hiïím tiïìn
gûãi cöng khai àïën kyã luêåt thõ trûúâng coá thïí quan saát thêëy
trong caái giaá maâ ngên haâng phaãi thanh toaán cho caác khoaãn
tiïìn gûãi cuãa hoå. Khaão saát caác taâi khoaãn cuãa tûâng ngên haâng
riïng biïåt cho thêëy, caác ngên haâng mêët khaã nùng thanh khoaãn
coá xu hûúáng chi traã cao hún cho caác khoaãn vöën cuãa hoå, möåt
phêìn àïí trêën an ngûúâi gûãi tiïìn vïì khaã nùng thanh khoaãn cuãa
chñnh hoå, nhûng chïnh lïåch vïì chi phñ traã laäi àöëi vúái caác ngên
haâng khöng coá khaã nùng thanh khoaãn seä thêëp ài nïëu töìn taåi
möåt hïå thöëng baão hiïím tiïìn gûãi haâo phoáng. Möåt àiïìu thuá võ
laâ, nhûäng kïët luêån naây àûúåc ruát ra tûâ möåt cú súã dûä liïåu cuãa
nhiïìu nûúác khaác vúái cú súã dûä liïåu àaä àûúåc duâng àïí àaánh giaá
möëi quan hïå vúái caác cuöåc khuãng hoaãng, vaâ do àoá, noá cho ta
thïm möåt bùçng chûáng quan troång. Vò chuáng àûúåc dûåa trïn söë
liïåu cuãa caác baãng töíng kïët taâi saãn vaâ baáo caáo thu nhêåp riïng
biïåt tûâ khoaãng 2.500 ngên haâng trong 43 nûúác, nïn àiïìu naây
coá thïí cho ta nhiïìu bùçng chûáng hún vïì caách thûác maâ baão hiïím
tiïìn gûãi coá thïí sang àïën àöång cú khuyïën khñch (Demirgüç-
Kunt vaâ Huizinga 2000b). Mùåc duâ baão hiïím tiïìn gûãi laâm suy
yïëu kyã luêåt thõ trûúâng, ngay caã úã nhûäng nûúác tiïn tiïën, nïn taác
àöång naây dûúâng nhû seä bõ triïåt tiïu nïëu coá caác hoaåt àöång
giaám saát chñnh thûác töët hún, àöìng thúâi cuäng coá cú chïë theo doäi
cuãa thõ trûúâng hûäu hiïåu hún.

Martinez-Peria vaâ Schmukler (2001) cuäng àaä tòm thêëy
nhûäng chûáng cûá tûúng tûå úã AÁchentina (trong nhûäng ngaây àêìu
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sau khi aáp duång baão hiïím cöng khai), Chilï, Mïhicö vïì viïåc
thõ trûúâng xiïët chùåt kyã luêåt àöëi vúái nhûäng ngên haâng ruãi ro
bùçng caách buöåc nhûäng ngên haâng naây phaãi traã laäi suêët cao
hún. Mùåc duâ vêåy, àiïìu thuá võ laâ trong trûúâng húåp naây, ngay
caã nhûäng ngûúâi gûãi tiïìn àûúåc baão hiïím cuäng chõu möåt söë taác
àöång cuãa tñnh kyã luêåt, möåt hiïån tûúång coá thïí phaãn aánh sûå
thiïëu niïìm tin vaâo nhûäng cam kïët cuãa ngûúâi baão hiïím seä
thanh toaán hoùåc àêíy nhanh tiïën àöå thanh toaán.23 Tuy nhiïn,
khi baão hiïím tiïìn gûãi toã ra àaáng tin cêåy hún (nhû úã Chilï) thò
nhûäng ngûúâi gûãi tiïìn khöng àûúåc baão hiïím dûúâng nhû seä laâ
giaám saát viïn hûäu hiïåu hún àöëi vúái ruãi ro ngên haâng.

Laái suêët thêëp hún cho thêëy lúåi thïë maâ caác cöí àöng cuãa ngên
haâng coá àûúåc nhúâ sûå töìn taåi cuãa baão hiïím tiïìn gûãi, möåt lúåi thïë
maâ xeát vïì töíng thïí, hiïëm khi àûúåc phaãn aánh trong mûác phñ
chïnh lïåch baão hiïím. Viïåc àõnh giaá “chñnh xaác” seä dúä boã àûúåc
sûå bao cêëp naây, nhûng dûúâng nhû xêy dûång möåt chûúng
trònh baão hiïím tiïìn gûãi coân dïî hún viïåc àõnh giaá chñnh xaác -
vaâ àõnh giaá chñnh xaác cuäng rêët khoá thûåc hiïån trong nhiïìu thõ
trûúâng múái nöíi. Nïëu giaá trõ cöí phiïëu cuãa ngên haâng àûúåc
niïm yïët trïn möåt thõ trûúâng chûáng khoaán hiïåu quaã phaãn aánh
àuáng nhûäng ruãi ro vaâ lúåi tûác maâ caác cöí àöng cuãa ngên haâng
coá àûúåc, thò coá thïí suy ra giaá trõ àõnh trûúác cuãa caác kïë hoaåch
baão hiïím tiïìn gûãi àöëi vúái möîi ngên haâng bùçng caách xem xeát
mûác àöå àoân baãy cuãa ngên haâng vaâ sûå biïën thiïn trong giaá
chûáng khoaá cuãa noá (Höåp 2.5). Giaá trõ tñnh àûúåc coá thïí rêët lúán,
vaâ cöng cuå naây coá thïí àûúåc caác cú quan giaám saát sûã duång àïí
dûå baáo sûå thêët baåi cuãa ngên haâng, nhû Kaplan (1999) àaä
chûáng minh trong trûúâng húåp Thaái Lan.

Traái vúái quan àiïím phöí biïën cho rùçng, baão hiïím tiïìn gûãi
coá thïí cêìn thiïët àöëi vúái caác nûúác ngheâo àïí taåo loâng tin, cho
pheáp phaát triïín sêu taâi chñnh, vò àêy laâ àiïìu rêët cêìn (xem
Chûúng 1) àïí höî trúå tùng trûúãng; caác söë liïåu laåi cho thêëy,
trong möåt möi trûúâng thïí chïë coân yïëu, xêy dûång möåt chûúng
trònh baão hiïím tiïìn gûãi cöng khai seä laâm cho khu vûåc taâi chñnh
phaát triïín chêåm hún (Call, Senbet vaâ Sorge 2000). Mùåc duâ viïåc
cung cêëp baão hiïím coá thïí dêîn àïën coá ñt hoaåt àöång hún laâ àiïìu
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MÖÅT NGÊN HAÂNG COÁ TIÏÌN GÛÃI ÀAÄ 
àûúåc baão hiïím coá thïí huy àöång àûúåc nguöìn
tiïìn gûãi àoá vúái mûác giaá xêëp xó mûác giaá thõ
trûúâng daânh cho nhûäng khoaãn tiïìn gûãi khöng
coá ruãi ro, bêët kïí ruãi ro maâ ngên haâng àoá phaãi
chêëp nhêån vïì phña taâi saãn coá trong danh muåc
àêìu tû cuãa noá bùçng bao nhiïu. Tuy nhiïn, möåt
söë loaåi ruãi ro naây coá thïí chuyïín qua cho cöí
àöng, vaâ trong möåt thõ trûúâng cöí phiïëu hiïåu
quaã thò mûác giaá cöí phiïëu cuãa ngên haâng ruãi ro
seä thêëp hún mûác trung bònh vaâ biïën àöång
maånh hún. AÁp duång caách lêåp luêån chuêín
trong lyá thuyïët vïì àõnh giaá kyâ haån coá thïí phaán
àoaán àûúåc tûâ mûác àöå biïën àöång vaâ mûác giaá cöí
phiïëu, niïìm tin cuãa thõ trûúâng vïì khaã nùng lúåi
nhuêån cuãa ngên haâng àang thua löî vaâ khaã
nùng cú quan baão hiïím seä phaãi àïìn buâ.

Sûã duång nhûäng xaác suêët naây, chuáng ta coá

thïí tñnh toaán àûúåc mûác trúå cêëp ngêìm haâng
nùm - hoùåc mûác böìi thûúâng baão hiïím kyâ
voång -  cho möîi ngên haâng. Mùåc duâ cöng thûác
khaá phûác taåp, nhûng chó cêìn coá ba biïën söë
cho pheáp tñnh naây, àoá laâ mûác àöå biïën àöång
cuãa cöí phiïëu, tó lïå vöën cöí phêìn trïn lûúång tiïìn
gûãi, vaâ mûác laäi cöí tûác. Baãng dûúái àêy laâ möåt
baãng àaä tñnh toaán sùén, cho biïët giaá trõ trúå cêëp
ngêìm haâng nùm daânh cho cöí àöng cuãa
chûúng trònh baão hiïím tiïìn gûãi trong bêët kyâ
ngên haâng naâo, chó cêìn biïët trûúác mûác àöå
biïën àöång cuãa cöí phiïëu vaâ tó lïå giûäa vöën cöí
phêìn vaâ tiïìn gûãi. (Baãng naây giaã àõnh cöí tûác
bùçng 0). Caác ngên haâng ruãi ro - laâ nhûäng
ngên haâng coá tûúng àöëi ñt vöën cöí phêìn vaâ
mûác thu nhêåp biïën àöång maånh - seä laâ nhûäng
ngên haâng àûúåc trúå cêëp nhiïìu.

Höåp 2.5.  Giaá trõ ngêìm àõnh cuãa baão hiïím tiïìn gûãi àöëi vúái cöí àöng cuãa ngênHöåp 2.5.  Giaá trõ ngêìm àõnh cuãa baão hiïím tiïìn gûãi àöëi vúái cöí àöng cuãa ngên
haânghaâng

Tó troång cuãa trúå cêëp an sinh ngêìm haâng nùm so vúái giaá thõ trûúâng cuãa cöí phiïëu

σ Ε
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 3,4 7,4 13,3 24,7
10 0,4 1,3 3,0 6,5 12,2 20,6
20 0,3 1,0 2,4 5,0 9,5 15,7
50 0,1 0,5 1,2 2,7 5,0 8,5

Nguöìn: σ Ε laâ phêìn trùm biïën àöång haâng nùm (àöå lïåch chuêín) cuãa mûác lúåi tûác trïn cöí phiïëu, E/D laâ giaá
thõ trûúâng cuãa cöí phiïëu ngên haâng, tñnh theo % so vúái giaá trõ tiïìn gûãi ngên haâng. Cöí tûác àûúåc coi laâ = 0.

Nguöìn: Laeven (2000)



xem ra nhû nghõch lyá, nhûng coá thïí coá khaã nùng laâ nhûäng
ngûúâi traã thuïë trong caác nûúác thïí chïë yïëu keám khi chûáng kiïën
chñnh phuã cuãa hoå àûáng ra baão laänh cöng khai thò hoå seä hiïíu
rùçng möi trûúâng naây khöng giuáp gò cho viïåc kiïìm chïë chi phñ
cho nhûäng sûå baão laänh êëy. Khi àoá, kïët quaã seä laâ, nhûäng ngûúâi
baão hiïím thûåc sûå, tûác laâ chñnh nhûäng ngûúâi àoáng thuïë, seä
choån caách giêëu búát taâi saãn cuãa mònh bïn ngoaâi hïå thöëng ngên
haâng, thêåm chñ úã nûúác ngoaâi, àïí traánh bõ àaánh thuïë àïí chi traã
cho baão hiïím.

Khi aáp duång hïå thöëng baão hiïím cöng khai, chñnh phuã àaä
tiïëp quaãn möåt söë chûác nùng giaám saát ngên haâng. Àiïìu naây àoâi
hoãi caã tñnh minh baåch –  khaã nùng phaát hiïån caâng nhiïìu caâng
töët nhûäng ruãi ro maâ caác ngên haâng àang chêëp nhêån –  lêîn viïåc
ngùn chùån –  khaã nùng thuyïët phuåc caác ngên haâng rùçng caác
qui àõnh seä àûúåc thûåc hiïån. Àïën lûúåt mònh, viïåc ngùn chùån laåi
phuå thuöåc vaâo traách nhiïåm giaãi trònh cuãa caác quan chûác chñnh
phuã, nhêët laâ nhûäng ngûúâi trong hïå thöëng baão hiïím tiïìn gûãi vaâ
caác cú quan àiïìu tiïët coá liïn quan (Kane 2000). Trònh àöå phaát
triïín thïí chïë cao hún –  trong hïå thöëng phaáp lyá, tiïu chuêín
haåch toaán vaâ kiïím toaán, vaâ trong möi trûúâng chñnh trõ hoùåc
chêët lûúång cuãa chñnh phuã –  seä khiïën cho caác ngên haâng khoá
khùn hún nïëu muöën àaánh baåc vúái caác khoaãn tiïìn gûãi coá baão
hiïím, hoùåc caác quan chûác seä khoá loâng trò hoaän viïåc kheáp
nhûäng ngên haâng àoá vaâo kyã luêåt.

Vò thïë, nïëu chuáng ta kïët húåp caã ba tñnh chêët naây –  minh
baåch, traách nhiïåm giaãi trònh, vaâ khaã nùng ngùn chùån –  vaâo
möåt “möi trûúâng thïí chïë” töíng quaát, thò lêåp luêån cuãa chuáng ta
coá thïí toám tùæt laåi trong Hònh 2.9. Baão hiïím tiïìn gûãi –  cho duâ
laâ cöng khai hay ngêëm ngêìm - àïìu mang laåi lúåi ñch xaä höåi vò
noá baão vïå cho nhûäng ngûúâi gûãi tiïìn coá baão hiïím, nhûng vúái
caái giaá phaãi traã laâ haânh vi lúåi duång baão laänh, cöë yá laâm liïìu, vöën
rêët töën keám vïì mùåt xaä höåi. Chuáng ta coá thïí mö taã mûác àöå baão
vïå ngûúâi gûãi tiïìn maâ möåt hïå thöëng cöng khai àang vêån haânh
(àöì thõ trïn cuâng) coá thïí mang laåi, vúái tû caách laâ nhûäng tñnh
chêët coân laåi mang tñnh àöåc lêåp vaâ sùén coá tûâ trûúác cuãa möi
trûúâng thïí chïë. Vúái möåt hïå thöëng ngêìm, cuäng coá möåt mûác àöå
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vi lúåi duång baão laänh cöë yá laâm
liïìu

Khi thïí chïë yïëu, chi phñ cuãa
baão hiïím tiïìn gûãi cöng khai
seä vûúåt quaá lúåi ñch



baão vïå xaä höåi nhêët àõnh, tuây thuöåc vaâo viïåc chñnh phuã muöën
gò vaâ coá thïí cung cêëp àûúåc nhûäng gò sau àoá. Tuy nhiïn, nhû
àaä mö taã trong Hònh 2.9, àiïìu naây coá thïí lúán hún ñt nhiïìu úã caác
nûúác àaä àaåt àûúåc möåt chêët lûúång thïí chïë noái chung khaá cao,
nïëu chó vò hïå thöëng thuïë phaát triïín töët hún, seä cho pheáp múã
röång mûác baão hiïím.

ÚÃ trònh àöå phaát triïín thïí chïë thêëp, haânh vi lúåi duång baão
laänh cöë yá laâm liïìu (àöì thõ úã giûäa) coá thïí lan traân khùæp núi vúái
hïå thöëng baão hiïím cöng khai –  ngên haâng seä huy àöång caác
khoaãn tiïìn gûãi nhúâ coá baão hiïím, nhûng vúái mûác àöå giaám saát
loãng leão hún. Tuy nhiïn, haânh vi cú höåi naây coá xu hûúáng seä
giaãm khi möi trûúâng thïí chïë töët hún. Traái laåi, khi möi trûúâng
thïí chïë yïëu keám, coá veã hïå thöëng baão hiïìm ngêìm ñt gêy ra
haânh vi lúåi duång baão laänh cöë yá laâm liïìu hún, vò ngûúâi gûãi tiïìn
seä ñt tröng chúâ vaâo sûå baão vïå hún –  trïn thûåc tïë, hoå coá thïí giûä
cuãa caãi cuãa mònh nùçm ngoaâi hïå thöëng ngên haâng, thêåm chñ
coân úã caã nûúác ngoaâi.

Àöì thõ dûúái cuâng töíng kïët lúåi ñch roâng, vúái thöng àiïåp
chñnh laâ, möåt cú súã haå têìng thoaã àaáng àaãm baão hiïåu lûåc thûåc
thi húåp àöìng laâ cûåc kyâ quan troång àïí mang laåi lúåi ñch roâng tûâ
chûúng trònh baão hiïím tiïìn gûãi cöng khai. Mùåc duâ chûa roä úã
ranh giúái naâo thò baão hiïím tiïìn gûãi cöng khai coá thïí mang laåi
lúåi ñch roâng cho àêët nûúác, nhûng sûå cêìn thiïët phaãi coá  “kiïím
toaán” vïì tònh traång minh baåch, khaã nùng ngùn chùån vaâ traách
nhiïåm giaãi trònh trûúác khi aáp duång chûúng trònh baão hiïím,
thò àaä hiïín nhiïn. Chñnh phuã naâo àûáng úã cuöëi bûác tranh toaân
caãnh naây maâ muöën aáp duång möåt hïå thöëng cöng khai, thò
trûúác hïët phaãi têåp trung vaâo viïåc hoaân thiïån caác thïí chïë liïn
quan –  bao göìm caã möi trûúâng àiïìu tiïët (seä baân àïën dûúái
àêy) –  àïí giaãm búát khaã nùng chêëp nhêån ruãi ro quaá mûác. Àiïìu
cêìn lûu yá laâ, khöng coá bùçng chûáng naâo cho thêëy viïåc chúâ àúåi,
chûa aáp duång baão hiïím tiïìn gûãi ngay gêy ra chñ phñ. Bïn
caånh chûáng cûá àaä nïu úã àêy cho rùçng, baão hiïím tiïìn gûãi
trong möi trûúâng thïí chïë yïëu seä laâm giaãm suát sûå phaát triïín
taâi chñnh  (vaâ do àoá giaãm suát tùng trûúãng), têët caã caác nûúác coá
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thu nhêåp cao àïìu àaä àaåt àïën traång thaái khöng cêìn phaãi coá baão hiïím
tiïìn gûãi cöng khai.

Khi caác cú quan chûác nùng quyïët àõnh rùçng, hïå thöëng cuãa
hoå thñch húåp vúái möåt chûúng trònh baão hiïím tiïìn gûãi cöng
khai, thò cêìn ghi nhúá möåt söë àùåc àiïím nhêët àõnh vïì mùåt thiïët
kïë. Möåt caách àïí quyïët àõnh vïì caách thiïët kïë chûúng trònh laâ
haäy nhòn caác nûúác cöng nghiïåp vaâ ài theo caách hoå àaä laâm,
hoùåc nïëu khöng thò cöë gùæng ruát ra thûåc tiïîn töët nhêët tûâ caác
nguyïn tùæc ban àêìu (Garcia 1999). Hún nûäa, Nhoám Cöng taác
vïì Baão hiïím Tiïìn gûãi thuöåc Diïîn àaân öín àõnh Taâi chñnh àaä
àûúåc yïu cêìu phaãi xêy dûång möåt taâi liïåu hûúáng dêîn vïì baão
hiïím tiïìn gûãi àïí höî trúå caác nûúác àang aáp duång hoùåc caãi caách
maånh meä hïå thöëng baão hiïím tiïìn gûãi, vaâ baáo caáo dûå kiïën seä
hoaân têët vaâo muâa thu nùm 2001. Tuy vêåy, trong thiïët kïë cuãa
hïå thöëng baão hiïím úã caác nûúác cöng nghiïåp coá sûå khaác biïåt rêët
lúán. Quan troång hún, thaânh cöng cuäng coá thïí phuå thuöåc vaâo
viïåc taái taåo caác tñnh chêët thïí chïë khaác cuãa caác nûúác tiïn tiïën.

Möåt phûúng phaáp khaác àïí böí trúå cho caách tiïëp cêån naây laâ
nhòn vaâo nhûäng baâi hoåc tûâ kinh nghiïåm nhiïìu nûúác. Kïët quaã
kinh tïë lûúång cuãa Demirgüç-Kunt vaâ Detragiache (2000) vaâ
Demirgüç-Kunt vaâ Huizinga (2000b), nhû àaä nïu úã trïn, vaâ
dûåa vaâo söë liïåu cuãa nhiïìu nûúác, àaä chó roä möåt söë àùåc àiïím cuãa
kïë hoaåch cöng khai, maâ nhûäng àùåc àiïím naây coá thïí aãnh
hûúãng àïën mûác àö laâm suy yïëu kyã luêåt thõ trûúâng hoùåc laâm
tùng ruãi ro nöí ra khuãng hoaãng, nhêët laâ vïì mûác baão hiïím, cöng
taác quaãn trõ  vaâ viïåc taâi trúå. 

Mûác baão hiïím: Kïët quaã àaä cho thêëy, haån chïë mûác baão
hiïím thêëp, phuâ húåp vúái mûác àöå maâ moåi ngûúâi coi laâ cêìn thiïët
àïí baão vïå ngûúâi gûãi tiïìn nhoã.

Coá nhûäng yá kiïën bêët àöìng vïì haån mûác trêìn laâ bao nhiïu,
nhûng kinh nghiïåm àaä cho thêëy, con söë vaâo khoaãng bùçng möåt
àïën hai lêìn GDP bònh quên àêìu ngûúâi àûúåc coi laâ àuã haâo
phoáng àïí baão vïå nhûäng ngûúâi gûãi tiïìn nhoã, trong khi vêîn duy
trò àûúåc àaáng kïí kyã luêåt thõ trûúâng. Baão hiïím liïn ngên haâng
cuäng cêìn phaãi àûúåc loaåi boã.
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Quaãn trõ: Thu huát sûå tham gia cuãa khu vûåc tû nhên vaâo
viïåc quaãn lyá vaâ theo doäi nguöìn vöën coá thïí giuáp haån chïë viïåc
vi phaåm kyã luêåt thõ trûúâng vaâ haån chïë aãnh hûúãng àïën sûå ruãi
ro toaân diïån, nhûng àêy khöng phaãi laâ liïìu thuöëc baách bïånh.

Vêën àïì vïì quaãn trõ gêìn àêy ñt àûúåc chuá yá, nhûng vai troâ
quan troång cuãa viïåc tû nhên tham gia vaâo nhûäng cam kïët baão
laänh giûäa caác ngên haâng vúái nhau laâ trung têm cuãa möåt hïå
thöëng baão hiïím tiïìn gûãi thaânh cöng trong nhûäng ngaây àêìu.
Thñ duå, baão laänh lêîn nhau àaä rêët thaânh cöng trong hïå thöëng
dûåa vaâo nhaâ nûúác cuãa Myä giûäa thïë kyã 19 nhû úã Indiana, Iowa
vaâ Ohio (têët caã àïìu coá àùåc àiïím laâ coá traách nhiïåm vö haån vúái
nhau vaâ àïìu tûúng àöëi thaânh cöng –  White 1997), vaâ trong
caác hiïåp höåi ngên haâng trong thïë kyã 19 vaâ àêìu thïë kyã 20. Àêy
cuäng laâ àùåc àiïím cuãa nhiïìu hïå thöëng baão hiïím tiïìn gûãi hiïån
nay, trong àoá àaáng kïí nhêët laâ úã Àûác. Sûå tham gia cuãa khu vûåc
tû nhên, vaâ thêåm chñ caã traách nhiïåm cuãa khu vûåc tû nhên
trong viïåc baão hiïím tiïìn gûãi, àaä minh hoåa cho nguyïn tùæc
chñnh phuã khai thaác khu vûåc tû nhên àïí àaåt àïën àñch cuãa
mònh. Möåt kïë hoaåch thuêìn tuáy cuãa chñnh phuã seä coá nhiïìu
nguy cú xaãy ra khuãng hoaãng hún, vaâ chuáng seä laâm suy giaãm
kyã luêåt thõ trûúâng, nhûng kïë hoaåch tiïìn gûãi cuãa khu vûåc tû
nhên cuäng coá luác thêët baåi, vaâ chuáng coá thïí caån kiïåt vöën trong
möåt cuöåc khuãng hoaãng toaân diïån.24

Àiïìu quan troång laâ, nïëu chó thu huát sûå tham gia cuãa khu
vûåc tû nhên trïn danh nghôa, maâ khöng coá sûå giaám saát àùåc
biïåt nhû hïå thöëng àùåc trûng cuãa möåt söë trûúâng húåp, chùèng
haån nhû hïå thöëng cuãa Àûác, thò rêët dïî. Vò thïë, hïå thöëng tû nhên
coá leä hoaåt àöång töët nhêët khi duy trò àûúåc nghôa vuå lêîn nhau,
vaâ àuáng nhêët laâ, nïn coi hïå thöëng tû nhên nhû voâng baão vïå
àêìu tiïn phoâng ngûâa têët caã caác loaåi khuãng hoaãng, trûâ khuãng
hoaãng toaân diïån laâ luác maâ chñnh phuã cêìn vaâo cuöåc –  cuäng
giöëng nhû khi phaãi khùæc phuåc nguy cú töín thêët do thiïn tai,
àöång àêët hay baäo lúán. 

Haån chïë tiïìm êín thûá hai laâ caác kïë hoaåch cuãa tû nhên dûåa
trïn sûå giaám saát cuãa nhûäng àöëi tûúång ngang haâng, maâ (nhû
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Calomiris 1992 àaä quan saát) sûå giaám saát naây coá thïí coá taác
duång nhiïìu hún khi sûå liïn kïët chó haån chïë trong möåt söë
lûúång nhoã. Vûúåt quaá söë lûúång êëy, caác thaânh viïn seä coá xu
hûúáng “khöng laâm maâ hûúãng” nöî lûåc giaám saát cuãa ngûúâi
khaác. Trong hïå thöëng cuãa Àûác, vêën àïì naây àûúåc khùæc phuåc
bùçng caách xêy dûång möåt söë hïå thöëng baão hiïím tiïìn gûãi cho
caác nhoám ngên haâng khaác nhau. Nhoám ngên haâng nhoã hún
coá thïí tùng cûúâng àöå an toaân bùçng caách nêng cao giaá trõ tïn
tuöíi kinh doanh cuãa mònh, vaâ theo àoá, seä taåo ra cho caác chuã
ngên haâng àöång cú maånh meä hún àïí haânh àöång thêån troång.
Tuy vêåy, sûå liïn kïët tû nhên cuäng coá thïí àûúåc sûã duång àïí
kòm haäm caånh tranh, vaâ chñnh phuã phaãi quyïët àõnh roä ranh
giúái giûäa caånh tranh vaâ sûå öín àõnh . Chi phñ cao cuãa caác cuöåc
khuãng hoaãng ngên haâng úã caác nûúác àang phaát triïín gúåi yá nïn
coi troång tñnh öín àõnh hún. Hún nûäa, nhiïìu nûúác àang phaát
triïín, àùåc biïåt laâ nhûäng nûúác nhoã, múái chó coá möåt söë lûúång
tûúng àöëi ñt caác ngên haâng so vúái úã caác nûúác cöng nghiïåp àöëi
taác cuãa hoå. Àöìng thúâi, nhû seä nïu trong Chûúng 4, caác doanh
nghiïåp vaâ höå gia àònh àaä nhanh choáng tiïëp cêån àûúåc caác dõch
vuå taâi chñnh tûâ nûúác ngoaâi, cho nïn taâi chñnh ngaây caâng trúã
nïn caånh tranh hún, cho duâ laâ trong caác nûúác nhoã.

Cuöëi cuâng, hïå thöëng baão hiïím tiïìn gûãi giöëng nhû cuãa Àûác
coá thïí thaânh cöng nhúâ noá nùçm trong möi trûúâng thïí chïë vaâ
àiïìu tiïët. Thiïn hûúáng chöëng phaá saãn maånh trong luêåt phaáp
nûúác Àûác vaâ hïå thöëng àiïìu tiïët, giaám saát hûäu hiïåu, dûúâng nhû
cuäng rêët quan troång.25 Àiïìu thuá võ laâ khi aáp duång phûúng
phaáp luêån trong Höåp  2.2 vaâo möåt mêîu göìm 12 nûúác, Laeven
(2000) àaä kïët luêån rùçng, ngên haâng Àûác chó chêëp nhêån ruãi ro
rêët ñt vaâ coá töíng mûác trúå cêëp tûâ hïå thöëng baão hiïím thêëp nhêët.
Sûå quaãn lyá cuãa tû nhên, nghôa vuå àöëi vúái nhau, vaâ thiïn
hûúáng chöëng phaá saãn laâ nhûäng nguyïn nhên coá thïí giaãi thñch
cho kïët quaã naây.

Taâi trúå:Taâi trúå: Kïët quaã höìi quy àaä àïì xuêët khaã nùng khöng taâi trúå
cho kïë hoaåch naây, mùåc duâ nïëu coá thïí tiïëp cêån àûúåc nguöìn vöën
thò kïë hoaåch naây coá thïí baão vïå àûúåc kyã luêåt thõ trûúâng. Taâi trúå
coá xu hûúáng laâm tùng niïìm tin, khiïën cho viïåc chi traã diïîn ra
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kõp thúâi. Mùåc duâ vêåy, trûúâng húåp vïì taâi trúå vêîn coân gêy nhiïìu
tranh caäi vaâ chûa coá höìi kïët. Khuãng hoaãng tiïët kiïåm vaâ cho
vay úã Myä chûáng toã caác kïë hoaåch àûúåc hay khöng àûúåc taâi trúå
àïìu coá thïí dêîn àïën viïåc chñnh phuã nûúng nheå tay hún vaâ caác
giaãi phaáp töën keám hún vò ngûúâi baão hiïím seä àêëu tranh àïí baão
vïå ngûúâi gûãi tiïìn trong caác ngên haâng yïëu keám. Ngoaâi ra, àöi
khi ngûúâi ta lêåp luêån rùçng, quyïët àõnh taâi trúå cho baão hiïím
tiïìn gûãi coá thïí ài keâm vúái viïåc giaám saát chùåt cheä hún. Tuy
nhiïn, kiïím àõnh kinh tïë lûúång úã nhiïìu nûúác àaä cho thêëy möåt
àiïìu rùçng, caác nguöìn vöën coá thïí dïî daâng bõ laåm duång trong
möi trûúâng thïí chïë yïëu, vaâ dûúâng nhû thaânh lêåp möåt quyä vöën
coân dïî daâng hún nhiïìu so vúái viïåc baão vïå noá khoãi bõ boân ruát.
Kïët luêån naây cêìn àûúåc caác cú quan chûác nùng luön luön ghi
nhúá khi cên nhùæc xem coá nïn taâi trúå hay khöng. Viïåc quyïët
àõnh khöng taâi trúå cho caác kïë hoaåch naây, nhûng vúái khaã nùng
tiïëp cêån àûúåc nguöìn vöën tûâ chñnh phuã,  phaãi cho pheáp coá
nhûäng phaãn ûáng nhanh nhaåy trong khi vêîn duy trò sûå giaám
saát àïí giaãm thiïíu nguy cú laåm duång. Viïåc taâi trúå trûúác vaâ sau
chó nïn àûúåc cên nhùæc khi caác thïí chïë phaáp lyá vaâ àiïìu tiïët  àaä
phaát triïín àuã maånh àïí ngùn chùån haânh vi boân ruát.

Noái toám laåi, chñnh phuã naâo àang cên nhùæc viïåc aáp duång
baão hiïím tiïìn gûãi, coá thïí àûúåc lúåi tûâ caác baâi hoåc naây. Möåt söë
ngûúâi coá thïí seä luêån giaãi caác chûáng cûá, coá nghôa laâ, nïëu caác
nûúác aáp duång möåt hïå thöëng baão hiïím tiïìn gûãi “töët” thò hoå seä
àûúåc caách ly töët hún trûúác caác cuöåc khuãng hoaãng. Tuy nhiïn,
khoá khùn úã àêy laâ, baãn thên viïåc aáp duång baão hiïím tiïìn gûãi
laâ “cuöåc caãi caách tûác thúâi”, coân viïåc xêy dûång thïí chïë àïí àaãm
baão hïå thöëng àoá “töët” àoâi hoãi phaãi töën khaá nhiïìu thúâi gian.
Khöng coá sûå phaát triïín thïí chïë thoaã àaáng thò coá möåt nguy cú
rêët thûåc tïë laâ baão hiïím tiïìn gûãi dêîn àïën khuãng hoaãng, haån chïë
sûå phaát triïín khu vûåc taâi chñnh, laâm cho thõ trûúâng taâi chñnh
vêån haânh yïëu keám hún, vaâ cuöëi cuâng, laâm chêåm sûå tùng
trûúãng vaâ tùng mûác àöå àoái ngheâo. Vò thïë, chñnh phuã naâo àang
cên nhùæc viïåc ban haânh baão hiïím tiïìn gûãi cuäng cêìn coi viïåc
kiïím toaán laåi khuön khöí thïí chïë cuãa mònh laâ bûúác ài àêìu tiïn
trong quaá trònh ra quyïët àõnh. Nhûäng nûúác naâo quyïët àõnh
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- vaâ giûä khöng taâi trúå cho- vaâ giûä khöng taâi trúå cho
caác kïë hoaåch naây, hoùåccaác kïë hoaåch naây, hoùåc
vúái sûå giaám saát chùåt cheä,vúái sûå giaám saát chùåt cheä,
trong möi trûúâng thïí chïëtrong möi trûúâng thïí chïë
yïëuyïëu



thaânh lêåp möåt hïå thöëng baão hiïím tiïìn gûãi cöng khai thò cêìn
dûåa trïn nhûäng kïët quaã cuãa kinh nghiïåm naây, têån duång caác
lûåc lûúång thõ trûúâng àaä biïët àïí phoâng ngûâa.

Kïët luêånKïët luêån

THÖNG ÀIÏÅP NHÊËT QUAÁN TRONG CHÛÚNG NAÂY
laâ, caác chuã ngên haâng vaâ caác àöëi tûúång khaác tham gia
thõ trûúâng cêìn àûúåc nhòn nhêån nhû möåt lûåc lûúång böí

sung cho cöng taác giaám saát chñnh thûác trong viïåc theo doäi caác
ngên haâng. Bêët kïí quy àõnh phoâng ngûâa naâo àûúåc aáp duång –
vaâ coá thïí cêìn laâm nhiïìu viïåc hún chûá khöng chó àún thuêìn têåp
trung vaâo mûác àöå thoaã àaáng vïì vöën (xem Honohan vaâ Stiglitz
2001) –  thò viïåc àaãm baão cho caác qui àõnh êëy àûúåc tuên thuã
vêîn laâ möåt trúã ngaåi lúán. Trong àiïìu kiïån coá nhûäng vêën àïì vïì
thöng tin vaâ coá nhûäng khoá khùn khi tòm hiïíu caác àöång cú
khuyïën khñch phaát huy taác duång nhû thïë naâo, thò viïåc chuá
troång nhiïìu vaâo möåt nhoám àöëi tûúång, coi àoá laâ ngûúâi giaám saát
chñnh, cuäng chùèng khaác gò viïåc têåp trung quaá mûác trong danh
muåc àêìu tû cuãa ngên haâng. Coá thïí ngên haâng vêîn thanh toaán
rêët dïî daâng cho àïën khi suåp àöí thï thaãm. Caách tiïëp cêån chiïën
lûúåc cuãa caác cú quan chûác nùng laâ sûã duång àöång cú khuyïën
khñch úã bêët kïí núi naâo phuâ húåp àïí tùng cûúâng töëi àa söë tai mùæt
thêån troång vaâ àûúåc khñch lïå thûúâng xuyïn àïí theo doäi ngên
haâng.

Tiïëp cêån dïî daâng möåt maång lûúái an sinh cöng khai hay
ngêëm ngêìm, àïìu taåo ra khoaãn trúå cêëp cho caác ngên haâng, àiïìu
naây seä khuyïën khñch caác nïìn kinh tïë phuå thuöåc quaá nhiïìu vaâo
caác ngên haâng –  vaâ sûã duång hònh thûác vay núå quaá mûác. Thûåc
hiïån nhûäng kiïën nghõ àaä nïu trong chûúng naây vaâ dúä boã thûåc
sûå hoùåc giaãm maånh khoaãn trúå cêëp naây, seä loaåi trûâ àûúåc sûå
meáo moá àoá vaâ khuyïën khñch khu vûåc taâi chñnh phi ngên haâng
phaát triïín. Chùæc chùæn úã àêy coá sûå ruãi ro nhêët àõnh, trong
chûâng mûåc maâ caác hoaåt àöång gêìn nhû ngên haâng diïîn ra
ngay bïn ngoaâi phaåm vi àiïìu tiïët, vaâ viïåc thiïët kïë caác biïån
phaáp àiïìu tiïët phaãi thñch ûáng àïí traánh nhûäng cú höåi mua ài
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baán laåi nhû thïë. Tuy nhiïn, trong àiïìu kiïån cho pheáp xuêët
hiïån caác loaåi hònh taâi chñnh phi ngên haâng, nhû cöí phiïëu vaâ
traái phiïëu àûúåc buön baán trïn thõ trûúâng, caác töí chûác tiïët kiïåm
têåp thïí coá liïn quan vaâ caác hoaåt àöång dõch vuå taâi chñnh khaác,
seä cho pheáp phên böí ruãi ro vaâ giaãm chi phñ cuãa nguöìn vöën ruãi
ro. Ruãi ro vaâ gian lêån cuäng seä xuêët hiïån trong hoaåt àöång taâi
chñnh phi ngên haâng, nhûng sûå töìn taåi cuãa ruãi ro àûúåc moåi
ngûúâi biïët roä vaâ noá àûúåc traã giaá bùçng mûác lúåi tûác kyâ voång cao
hún. Cêìn xûã lyá sûå gian lêån thöng qua caác tiïu chuêín cöng khai
hoaá coá traách nhiïåm vaâ caác biïån phaáp trûâng phaåt nghiïm khùæc,
cuäng nhû caác qui àõnh phuâ húåp vúái lúåi ñch ngûúâi tiïu duâng.
Vúái möåt hïå thöëng ngên haâng an toaân, caác cú quan chûác nùng
coá thïí dïî daâng traánh àûúåc viïåc phaãi àöí döëc trïn möåt con
àûúâng nguy hiïím, àoá laâ múã röång maång lûúái an sinh ra ngoaâi
phaåm vi ngên haâng.

Khöng coá gò phaãi nghi ngúâ viïåc têåp trung quyïìn súã hûäu vaâ
kiïím soaát, nhû àaä nïu trong Chûúng 1, coá thïí haån chïë tñnh
chêët húåp lyá cuãa caác töí chûác taâi chñnh phi ngên haâng vaâ thõ
trûúâng trong viïåc cung cêëp möåt nguöìn taâi trúå àöåc lêåp vaâ möåt
kïnh kiïím tra àöåc lêåp vïì sûác maånh cuãa caác nhoám lúåi ñch àêìy
quyïìn thïë. Tuy vêåy, song song vúái viïåc tùng cûúâng khaã nùng
tiïëp cêån dõch vuå taâi chñnh nûúác ngoaâi (Chûúng 4), khöng
ngûâng múã röång thõ trûúâng vöën seä hûáa heån taåo ra sûå àa daång
hoaá vaâ öín àõnh lúán hún cho khu vûåc taâi chñnh. Hoaân thiïån cú
súã haå têìng taâi chñnh cú baãn –  tùng cûúâng viïåc cung cêëp thöng
tin vaâ caãi tiïën viïåc baão vïå ngûúâi gûãi tiïìn vaâ ngûúâi cho vay,
nhû àaä nïu trong Chûúng 1, seä laâ nhûäng cöng cuå àïí thûåc hiïån
nhiïåm vuå naây. Chùæc chùæn, nhûäng kiïën nghõ naây khöng dïî
thûåc hiïån, vò caác chñnh khaách àïìu coá moåi kyä nùng cêìn thiïët àïí
àêëu tranh chöëng laåi nhûäng lúåi ñch àêìy quyïìn lûåc. Laâm cho xaä
höåi nhêån thûác àûúåc chi phñ maâ nhiïìu ngûúâi, trong àoá coá ngûúâi
ngheâo, phaãi traã trong möåt möi trûúâng khuyïën khñch yïëu keám,
seä giuáp tùng cûúâng höî trúå àïí hoaân thiïån khung mêîu naây. Caác
lûåc lûúång toaân cêìu hoaá (Chûúng 4) coá thïí giuáp cho nöî lûåc àoá.
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1. Lyá thuyïët Triïín voång cuãa Kahneman vaâ
Tversky (1979) cho rùçng, àaánh giaá cuãa caá nhên vïì
lúåi ñch vaâ töín thêët coá thïí thay àöíi tuây theo tònh
traång ban àêìu cuãa hoå, vaâ àùåc biïåt, hoå coá thïí khöng
chêëp nhêån bõ löî, chùèng haån nhû khöng baán chûáng
khoaán khi giaá caã giaãm.

2. Nhû Kindleberger (1996, tr. 66) àaä nïu,
“…khuynh hûúáng lûâa gaåt vaâ bõ lûâa gaåt ài song
song vúái khuynh hûúáng àêìu cú trong thúâi kyâ
buâng nöí kinh tïë… vaâ dêëu hiïåu cuãa sûå hoaãng loaån
thûúâng laâ khi phaát hiïån ra möåt söë hiïån tûúång lûâa
gaåt, tröåm cùæp, höëi löå hoùåc gian lêån…”

3. Bagehot (1873, tr. 131) àaä nhùæc nhúã rùçng,
trong thúâi kyâ Bong boáng úã Biïín Nam, möåt trong
nhûäng cöng ty coá cöí phiïëu àûúåc niïm yïët coá dêëu
hiïåu húi khaác thûúâng. “Nhûng kyâ laå nhêët coá leä laâ
“vúái Phi vuå bõ phaát hiïån àuáng luác”. Möîi ngûúâi
goáp tiïìn phaãi traã trûúác 2 àöìng ghinï, vaâ sau àoá
seä nhêån àûúåc möåt cöí phiïëu trõ giaá 100 àöìng, khi
phi vuå laâm ùn àûúåc tiïët löå; vaâ àiïìu hêëp dêîn laâ úã
khoaãn chaâo múâi, vúái 1.000 ngûúâi goáp tiïìn cuâng
àoáng goáp vaâo möåt buöíi saáng, vaâ àïën chiïìu thò
chuã dûå aán àaä biïën mêët”.

4. Nhû Levine (1997) àaä nïu, Hicks (1969) àaä
kïët luêån rùçng, mùåc duâ saãn phêím trong nhûäng
bûúác àêìu cuãa cuöåc caách maång cöng nghiïåp àûúåc
phaát minh ra vaâi thêåp kyã trûúác àoá, nhûng viïåc
chïë taåo trïn qui mö lúán nhûäng saãn phêìm naây
phaãi àúåi àïën khi nöí ra cuöåc caách maång taâi chñnh
cho pheáp taâi trúå cho nhûäng dûå aán chûa coá khaã
nùng thanh khoaãn.

5. Bernanke (1983) àaä ghi laåi kïnh tñn duång cho
cuöåc Àaåi Suy thoaái trong nhûäng nùm 30. Vai troâ
cuãa hiïån tûúång “gùåm nhêëm taâi chñnh” do phña

cung gêy ra trong viïåc laâm trêìm troång thïm cuöåc
khuãng hoaãng Àöng AÁ àaä àûúåc tranh luêån rêët söi
nöíi (vïì möåt tuyïín têåp töíng thuêåt caác taâi liïåu
nghiïn cûáu, xem Domaç, Ferri vaâ Kawai, sùæp xuêët
baãn). Khi kïët luêån toám tùæt naây àûúåc ruát ra, thò roä
raâng laâ, trong khi viïåc cûúng quyïët thùæt chùåt tñn
duång seä aãnh hûúãng àïën caác doanh nghiïåp, àùåc
biïåt laâ doanh nghiïåp vûâa vaâ nhoã trong giai àoaån
àêìu cuãa cuöåc khuãng hoaãng, thò sûå suy giaãm kinh
tïë coá nghôa laâ cêìu vïì tñnh duång cuäng seä giaãm
xuöëng, vaâ viïåc taái phaát àöång phña cung vïì tñn
duång seä khöng coân laâ vêën àïì cùng thùèng nhêët nûäa
–  mùåc duâ caác hoåc giaã vêîn coân bêët àöìng vïì mûác àöå
gay cêën cuãa vêën àïì naây. Trong tûúng lai, cêìn ûu
tiïn àaãm baão rùçng, sûå öín àõnh chñnh saách kinh tïë
vô mö vaâ möi trûúâng àiïìu tiïët seä àuã sûác àaãm baão
àïí khöng phaãi quay trúã laåi baân vïì vêën àïì nûúng
nheå àiïìu tiïët hay trúå cêëp cuãa chñnh phuã.

6. Nïëu boã qua ba trûúâng húåp ngoaåi lïå naây thò
hïå söë tûúng quan laâ 1,7 vaâ àûúâng höìi quy gêìn
tûúng ûáng quan hïå möåt –  möåt, giûäa chi phñ vïì
luöìng saãn lûúång vaâ chi phñ ngên saách. Kïët luêån
naây coá thïí diïîn giaãi theo hûúáng caác thaânh töë khaác
nhau trong chi phñ àïìu coá möëi tûúng quan vúái
nhau, vaâ uãng höå viïåc sûã duång chi phñ ngên saách
nhû möåt sûå xêëp xó chung chung cho töíng chi phñ
kinh tïë maâ khöng thïí quan saát àûúåc.

7. Caác muåc àñch khaác, nhû chöëng phên biïåt àöëi
xûã vaâ khuyïën khñch súã hûäu trong nûúác vaâ xuêët
khêíu, tiïëp tuåc àûúåc caác quöëc gia theo àuöíi thöng
qua caác biïån phaáp chi tiïët cuãa chñnh saách taâi chñnh,
nhûng àiïìu àoá khöng àûúåc baân àïën úã àêy. Tñnh
hûäu hiïåu maâ moåi ngûúâi caãm nhêån thêëy trong caác
biïån phaáp chñnh saách nhùçm àõnh hûúáng luöìng taâi
chñnh vaâo caác muåc tiïu chñnh saách cuå thïí àang

Chuá thñchChuá thñch
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giaãm suát (Caprio, Hanson vaâ Honoban 2001).

8. Caác haânh àöång chñnh thûác giuáp ngùn chùån
sûå thêët baåi hoaân toaân cuãa caác quyä tûå baão hiïím
LTMC coá tó söë àoân bêíy cao nùm 1988 chuã yïëu laâ
do sûå hiïíu biïët vïì taác àöång tiïìm nùng cuãa nhûäng
thêët baåi nhû thïë àïën sûå öín àõnh cuãa hïå thöëng ngên
haâng àïì xuêët ra.

9. Viïåc caác nûúác àang phaát triïín chêëm dûát caác
yïu cêìu vïì khaã nùng thanh khoaãn àaä diïîn ra khi
caác nûúác naây àua nhau noi theo caác trûúâng húåp
thaânh cöng nhêët úã khu vûåc OECD, vaâ viïåc haå
thêëp yïu cêìu vïì khaã nùng thanh khoaãn, àaä phêìn
naâo loaåi boã àûúåc viïåc àaánh thuïë vaâo khu vûåc taâi
chñnh. Mùåc duâ tó lïå thanh khoaãn –  nùæm giûä phêìn
dûå trûä úã ngên haâng trung ûúng, tiïìn mùåt vaâ caác
chûáng thû cuãa chñnh phuã –  khöng cêìn thiïët cho
muåc àñch phoâng ngûâa úã caác nûúác coá thu nhêåp
cao, nhûng caác nûúác àang phaát triïín laåi khöng coá
khaã nùng nêng cêëp cöng taác giaám saát vaâ àiïìu tiïët
ngên haâng cuãa mònh àuã maånh àïí buâ àùæp laåi töín
thêët cuãa kho dûå trûä naây (xem Caprio vaâ
Honohan 2001).

10.  Caác qui tùæc quaá àún giaãn hoùåc cûáng nhùæc,
coá thïí coá nhûäng hiïåu ûáng phuå àaáng tiïëc. Chùèng
haån, khi nïìn kinh tïë ài xuöëng, yïu cêìu khùæt khe vïì
vöën cuãa ngên haâng coá thïí laâm trêìm troång thïm sûå
suy thoaái bùçng caách kiïìm chïë tùng trûúãng tñn
duång, nhêët laâ, nïëu ngên haâng phaãi cêëp vöën nhiïìu
hún àïí buâ laåi nhûäng khoaãn vay thua löî (Chiuri,
Ferri vaâ Majnoni 2000). Tuy nhiïn, giaãi phaáp lyá
thuyïët laâm cho caác yïu cêìu vïì vöën linh hoaåt theo
chu kyâ kinh tïë, (Dewatripont vaâ Tirole 1993) trïn
thûåc tïë coá thïí rêët khoá thûåc hiïån möåt caách àaáng tin
cêåy hoùåc khöng phaãi maåo hiïím vúái möåt mûác àöå
giaãm nheå àiïìu tiïët maâ àiïìu naây coá thïí laâm xoái
moân taác àöång khuyïën khñch cuãa viïåc àïì ra caác yïu
cêìu vïì vöën.

11. Khöng chó caác nïìn kinh tïë múái nöíi múái
thiïëu sûå giaám saát. Möåt nghiïn cûáu gêìn àêy cuãa
Ngên haâng Nhêåt Baãn (1998) àaä nhêån thêëy, 75,3%
caác moán vay trong nùm 1993-94  àûúåc liïåt vaâo loaåi
coá vêën àïì trong möåt mêîu göìm 18 ngên haâng àaä
àûúåc xoaá núå trong ba nùm tiïëp theo àoá –  nhûng
nhu cêìu cêëp nhûäng moán vay àoá chó laâ 52%; vaâ
16,7% núå “haång hai”, trong àoá chó coá 2% laâ bùæt
buöåc, cuäng àaä àûúåc xoaá núå.

12. Sûå phöëi húåp trong cöng taác giaám saát khu
vûåc taâi chñnh àaä àûúåc chuá yá nhiïìu, nhûng noá nùçm
ngoaâi phaåm vi nghiïn cûáu naây. Vò caác cú quan
phöëi húåp coân tûúng àöëi múái meã, nïn chûa coá
nghiïn cûáu àõnh lûúång chñnh thûác vïì giaá trõ tûúng
àöëi cuãa noá, maâ chó coá nhûäng thöng tin taãn maån
(nhû nhûäng khoá khùn triïìn miïn trong viïåc coá
àûúåc sûå húåp taác hûäu hiïåu giûäa caác böå phêån khaác
nhau trong cuâng möåt cú quan). Nhûng, nhû
Goodhart (2000) àaä lêåp luêån, àöëi vúái caác nïìn kinh
tïë múái nöíi, vêën àïì naây coân chûa chñn muöìi vaâ coá
thïí coân coá möåt trêåt tûå thûá hai liïn quan àïën viïåc
khùæc phuåc möi trûúâng khuyïën khñch noái chung.

13. Nhû Becker vaâ Stigler (1974) àaä nïu, “cêëu
truác traã lûúng thñch húåp coá ba böå phêån: “phñ vaâo
cûãa” bùçng vúái mûác àïí khiïën caá nhên coá nhûäng
haânh vi khöng trung thûåc, mûác chïnh lïåch tiïìn
lûúng trong möîi nùm laâm viïåc àuáng bùçng vúái thu
nhêåp coá àûúåc tûâ “phñ vaâo cûãa”, vaâ lûúng hûu vúái
giaá trõ vöën xêëp xó bùçng vúái mûác khiïën caá nhên coá
nhûäng haânh vi khöng trung thûåc. Khi àoá, ngûúâi
thûåc thi phaáp luêåt seä àûúåc tùång möåt traái phiïëu
bùçng vúái mûác khiïën caá nhên coá haânh vi khöng
trung thûåc, nhêån khoaãn thu nhêåp tûâ traái phiïëu àoá
chûâng naâo hoå coân ài laâm, vaâ seä phaãi traã laåi traái
phiïëu àoá nïëu hoå chó haânh xûã  vò mònh, cho àïën luác
nghó hûu. Noái caách khaác, hoå seä bõ tûúác quyïìn thuå
hûúãng traái phiïëu àoá nïëu hoå bõ àuöíi vò coá haânh vi
khöng trung thûåc.”
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14. Mùåt khaác, gêìn àêy ngûúâi ta cho rùçng, caác
giaám àöëc àiïìu haânh lêu nùm cuãa Ngên haâng
Daiwa phaãi chõu traách nhiïåm caá nhên vïì nhûäng
thua löî do àaä khöng giaám saát chùåt cheä nhûäng
ngûúâi buön baán (Economist, thaáng 11 nùm 2000).

15. Trong möåt söë trûúâng húåp chuyïín àöíi, caác
chñnh phuã coá thïí phêìn naâo àûúåc khñch lïå búãi khaã
nùng gia nhêåp chêu Êu vaâ àöìng yá vúái mö hònh
baão hiïím tiïìn gûãi úã àoá.

16. Têët nhiïn, vò “tiïìn to” cuäng laâ “tiïìn thöng
minh” nïn noá coá thïí vêån àöång trûúác tiïn, vaâ trong
chûâng mûåc maâ caác cú quan chûác nùng coá lo ngaåi
vïì möåt cuöåc khuãng hoaãng “toaân diïån” tiïìm êín, thò
hoå coá thïí seä choån baão vïå cho nhûäng ngûúâi gûãi tiïìn
lúán khöng coá baão hiïím trûúác, ngay caã àoá laâ nhûäng
moán vay liïn ngên haâng, coá thïí thöng qua quyä
baão hiïím tiïìn gûãi hoùåc möåt phûúng thûác naâo
khaác. Vò thïë, trong giai àoaån khoá khùn cuãa
Continental Illinois úã Myä, baão hiïím tiïìn gûãi àaä
àûúåc múã röång cho têët caã chuã núå.

17. Àaä coá luác chñnh phuã vûúåt quaá caã haån mûác
trêìn baão hiïím cuãa chñnh mònh, nhûng caác nghiïn
cûáu thûåc nghiïåm tñnh toaán laåi dûúái àêy laåi cho
thêëy, haå thêëp trêìn baão hiïím cuäng coá thïí gêy ra
vûúáng mùæc.

18. Yïu cêìu caác luêåt EU àöëi vúái caác nûúác thaânh
viïn laâ phaãi baão hiïím cho möåt lûúång tiïìn gûãi bùçng
àöìng tiïìn chung euro àaä hêm noáng laåi aáp lûåc vïì
mûác baão hiïím úã caác nûúác àang muöën gia nhêåp
EU.

19. ÚÃ Myä vaâ möåt söë nûúác khaác, coá haån mûác vïì
töíng lûúång vöën trong quyä baão hiïím tiïìn gûãi. Möåt
khi àaåt àïën haån mûác àoá, ngên haâng seä khöng
àûúåc xem xeát nûäa cho àïën khi lûúång vöën giaãm
xuöëng mûác trêìn. Trong tònh huöëng naây, ngên
haâng khöng phaãi chêëp nhêåp thïm ruãi ro, vaâ roä
raâng khöng coá sûå phên biïåt vïì mûác ruãi ro.

20. Demirgüç-Kunt vaâ Detragiache (1999) àaä
thêëy rùçng  - mùåc duâ chó vúái möåt mêîu nhoã göìm 24
nûúác - thò chi phñ cho khuãng hoaãng cuäng vêîn lúán
hún, khi coá baão hiïím tiïìn gûãi vaâ möi trûúâng thïí
chïë yïëu.

21. Lêåp luêån tûúng tûå àöëi vúái dûå trûä ngoaåi tïå.

22. Moåi thöng àiïåp cho rùçng phaãi haån chïë mûác
baão hiïím àïìu bõ giaãm taác duång trong caác thiïët chïë
thïí chïë nhû vêåy.

23. Vêën àïì thiïëu loâng tin tiïën àöå thanh toaán úã
caác nïìn kinh tïë múái nöíi coá thïí rêët lúán, úã àoá coá thïí
phaãi mêët tûâ haâng thaáng àïën 8 nùm àïí ngûúâi gûãi
tiïìn coá thïí àûåúc thanh toaán hïët, tuyâ theo tònh
traång cuãa baão hiïím tiïìn gûãi.

24. Tuy nhiïn, caã hïå thöëng cöng vaâ tû àïìu
khöng àûúåc thiïët kïë àïí àïì phoâng caác cuöåc khuãng
hoaãng toaân diïån, maâ chó àïí ngùn chaån caác triïåu
chûáng thêët baåi cuãa tûâng ngên haâng caá biïåt àïí noá
khöng buâng nöí thaânh vêën àïì khuãng hoaãng toaân
diïån.

25. Theo cú súã dûä liïåu cuãa La Porta vaâ caác taác
giaã khaác (1997), caác ngên haâng Àûác àûúåc xïëp vaâo
diïån baão vïå maånh meä nhêët quyïìn cuãa chuã núå.
Àöìng thúâi, theo baáo caáo cuãa Beck (2000), mùåc duâ
chûa coá sûå phaá saãn gian lêån múái bõ truy töë, nhûng
úã Àûác sûå gian lêån coá thïí bao göìm caã viïåc “vi phaåm
thöng lïå kinh doanh coá trêåt tûå”, möåt àiïìu khoaãn
coá thïí hiïíu theo rêët nhiïìu nghôa. Hans Gerling,
möåt giaám àöëc cuãa ngên haâng Herstatt, àaä boã ra
khoaãng 150 triïåu DM àïí traã cho caác chuã núå nhùçm
traánh bõ mùæc vaâo voâng kiïån tuång sau khi ngên
haâng naây àöí vúä. Hún nûäa Luêåt ngên haâng Àûác
nghiïm cêëm moåi nhaâ quaãn lyá dñnh lñu àïën sûå phaá
saãn gian lêån àûåúc nùæm giûä bêët kyâ võ trõ quaãn lyá
naâo vïì sau trong hoaåt àöång ngên haâng - àiïìu naây
laâ do quy àõnh cuãa caác quan chûác àiïu tiïët chûá
khöng phaãi laâ toaâ aán hònh sûå.


