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vi mo ctia mot sé nude, bao gdm Trung Qudc va An Po. Bing
phuong phap phén tich tong hop so sanh va thong tin dugc thu thap
thir cap tir cac ngudn dang tin cdy, nghién ctru rat ra bai hoc dé xuat
v6i nha quan 1y dé xay dung chinh sach an toan vi mé hiéu qua va
bén viing tai Viét Nam.
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Abstract:
After the 2008 global financial crisis, the world economy has

experienced a number of short-term crisis cycles due to many
reasons affecting the macro environment. Therefore, the role of
macroprudential policies has become increasingly important for all
economies. This article evaluates the practice of formulating and
applying macroprudential policies of several countries, including
China and India. Using the method of comparative analysis and the
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1. Giéi thi¢u

Trude nhitng hau qua cua suy thoai
kinh té kéo dai sau cudc khing hoang tai
chinh toan cau 2008-2009, cic chinh sach
vi mo truyén thdng (bao gdm chinh sach
tién &, chinh sach tai khoa...) da boc 10
nhimg nhuoc diém. Chang han khi Ngan
hang Trung uong cit giam lai suat kich
thich sy phat trién kinh té va gia ting viéc
lam cho nguoi dan c6 thé giy ra ting
trudng tin dung qué muc, hinh thanh bong
bong gia tai san. Trong nén kinh té md va
nho, Ngan hang Trung wong ting lii suat
nham tranh céc cl soc ciia lam phét ciing
d6ng thoi thu hut nhiéu dong vén hon tiém
an bat 6n cho hé thong tai chinh. Khi do,
chinh sach an toan vi md khéc phuc céac hé
qua c6 thé phét sinh cho thi truong tai
chinh dic biét 1a hé théng ngan hang nhu
chap nhan rai ro qua mirc hay phan bé léch
lac nguén luc do tac dong cua cac chinh
sach tién té¢ ndi long hay that chat
(Blanchard va cong su, 2013; Stein,
2013). Cugc khung hoang tai chinh toan
cau xdy ra cho thdy cac khuon kho giam
sat tai chinh trudc day la chua du an toan
dé hé thdng tai chinh Gmg pho véi cac ch
s6c. Do d6, chinh sach an toan vi mo ra

doi duoc danh gia 1a khuon kho giam sat

méi nhan manh vio tim quan trong tong
thé clia toan bd hé thong tai chinh thay vi
nhan manh vio sy an toan ctia cac dinh ché
tai chinh riéng Ié.

Chinh sach an toan vi mé (nay c6 thé
duoc tién hanh qua nhiéu coéng cy, hudng
dén cac myc tiéu trung gian khac nhau nhur
han ché lam phat gia nha hay kiém soat
tang truong tin dung (IMF, FSB, & BIS,
2011). Ciing vi ddc diém nay, viéc danh
gia hiéu qua cua cac chinh sach an toan vi
md phuc tap hon do luong hiéu qua cac
chinh sach tai chinh va tién té& thong
thuong. Sau cudc khiung hoang kinh té
toan cau nam 2008, cic cong cu an toan vi
md duoc xdy dung va trién khai, va hiéu
qua cua cac chinh sach nay cling tr¢ thanh
chi d& quan tdm ctia nhiéu hoc gia trong
nuée va qudc té. Tuy nhién, hién nay céac
nghién ctru chua théng nhat vé phuong
phép do luong hiéu qua cua cac chinh sach
an toan vi mo & cac qudc gia trén thé gidi.
Vi vay, viéc nghién ctru kinh nghiém cua
cac qubc gia c6 nhitng nét trong ddng vé
kinh t€ chinh tri v&i Viét Nam, tir d6 rat ra
cac bai hoc va danh gia hiéu qua cua chinh
sach an toan vi mo 1a rat can thiét. Nghién
clru nay dong gop cac bai hoc vé thuc thi
hiéu qua chinh sach an toan vi mé tai
nhiéu qudc gia 14 cin cir dé dua ra mot s6
goi ¥ nham hudng téi muc tiéu phat trién
thi truong tai chinh bén viing cho Viét
Nam.

2. Két qua nghién ctru

2.1 Co 56 Iy thuyét

Theo FSB, BIS va IMF (2011), chinh
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sach an toan vi mé dugc dinh nghia 1a
chinh sach str dung cac céng cu an toan dé
han ché cac rii ro mang tinh hé thong
va/hodc cac rai ro dbi voi téng thé hé
thong tai chinh, nham giam thiéu kha nang
d6 vo cia hé thong tai chinh thong qua
viéc ngan ngira cac dich vu tai chinh c6 thé
gy hau qua nghiém trong d6i v6i nén kinh
té thuc. Chinh sach an toan vi mé dugc
danh gid 1a mdt chinh sach hi¢u qua gop
phan nang cao niang luc on dinh cta ca hé
théng tai chinh.

Nhu vay, muc dich cua viéc xay dung
va ap dung chinh sach an toan vi mo la
ngin ngira va kiém soat cac rui ro tai chinh
hé théng. Dé thyc hién dugc muc tiéu nay,
FSB, BIS va IMF (2011), chi ra rang cac
chinh sach an toan vi mé theo dudi cac
muc tiéu trung gian c6 lién két chit ché véi
nhau bao gom: (1) ting cudng kha ning
phuc hdi ctia hé thdng trude nhing cu sbc
tir thi trudng; (2) giam thiéu tdi da nhiing
riii ro hé thdng c6 thé tich lity theo thoi
gian; (3) kiém soat nhiing bién dong vé
c4u tric cua hé thong tai chinh.

Chinh séch an toan vi mo 1a b cong
cu bao gdm bén nhém cac cong cu lién
quan dén tin dung, vbn, thanh khoan va
ngoai hdi. Thir nhat, cac cong cu an toan
vi mo tin dung bao gém: gi6i han du no
tin dung, ty 1€ cho vay trén TSBD (LTV),
ty 18 no trén thu nhap (DTI). Viéc that chat
cac cong cu lién quan dén tin dung tac
dong dén ca nguoi di vay thong qua viéc
giam don bay tai chinh va cic NHTM
bang cach giam luong cung tin dung cua

cac ngan hang. Thu hai, cac cong cu an

toan von yéu cau cac NHTM phai co vén
chat luong cao, c6 kha nang hap thu ton
that trudc cac rui ro khac nhau (ESRB,
2013). Theo d6, khi cac cong cu von ap
dung theo chiéu huéng that chit co nghia
la yéu cau vé bo dém von tang 1én dé bu
dap cac khoan 15 va sy gia ting cta cac tai
san c6 rui ro trong giai doan khung hoang
tai chinh. TAm dém von nay giup cac ngan
hang tu bao vé minh va ngudi gui tién
trude cac ¢ sdc vé tai chinh. Thi ba, cac
cong cy lién quan dén thanh khoan thudng
dugc kich hoat cung cac cong cu lién quan
dén von dé dam bao hai tidu chi dong thoi
ngudn von ¢ chat lugng ma van duy tri an
toan thanh khoan dé cac NHTM hoat dong
an toan va hi¢u qua. Cac cong cu lién quan
dén thanh khoan bao gdm nhom cac cong
cu vé bo dém von phan chu ki, va cac yéu
cau vé ty 18 du trir bat budc, ty 18 du no
cho vay trén von huy dong (LDR) va ty 1¢
ki quy va khau trir. Cudi cling, cac cong cu
lién quan dén ngoai héi bao gdm viéc ap
tran 13i sudt tién giri déi v6i ngoai té (cu
thé 1a USD), han ché ddi tuong cho vay
ngoai t¢, quy dinh trang thai ngoai t¢
(FSB, BIS va IMF, 2011).

Viéc thuc thi chinh sach an toan vi mo
co hiéu qua hay khong dugc danh gia dua
trén cac muc tiéu bao gdm muyc tiéu trung
gian va muc tiéu cudi cung c6 dat duoc
hiéu qua hay khong khi mot hodc mot sd
cong cu an toan vi mé duogc kich hoat boi
co quan quan 1y ¢ thidm quyén. Nhu vy
hiéu luc thuc thi chinh sach an toan vi mo
duoc xem xét dua trén cac tiéu chi sau: chi

phi kinh té khi 4p dung dbi v6i hé thong
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tai chinh va nén kinh té, thoi gian cong cu
c6 hiéu luc ké tir khi kich hoat cac cong cy
nay, sy twong tdc cua cic cong cu an toan
vi md nay dén cac chinh sach vi mo khac
va cac ngoai ung tich cuc va ti€u cyc co
thé phat sinh trong thuc té.

Nghién clru nay xem xét qua trinh xay
dung, trién khai cac chinh sach an toan vi
mo tai mot s6 nén kinh té 16m trén thé gioi,
bao gom Trung Quéc va An bo. bay la
hai quéc gia dugc phén tich dé lam can cir
duc rat kinh nghiém cho hoat dong xay
dung va trién khai cac chinh sach an toan
vi mo tai Viét Nam vi mot sb 1i do. Thir
nhat, hai qudc gia nay twong dong voi Viét
Nam khi ¢6 nén chinh tri n dinh; dic biét,
Trung Quéc cling 1a qudc gia chi do mot
dang duy nhat 1anh dao, giéng nhu Viét
Nam. Thir hai, nén kinh té Trung Quéc,
An Do va Viét Nam déu thuéc nhom moi
ndi, tuy téc do phat trién cia Viét Nam
chua nhanh bang Trung Quéc hay An bo.
Nén kinh té ca ba quéc gia déu mo cua
giao thuong voi nudc ngoai va co thang
du thuong mai 16n. Thir ba, tai thoi diém
hién tai Trung Qudc va An D6 déu la hai
qubc gia chau A dong dan, voi ty 16 dan sb
trong d6 tudi lao dong chiém ty trong cao,
trong khi d6 dan s6 Viét Nam dang trong
thoi ky co cau dan s vang, Hon nita, cac
qudc gia nay cling phai ddi pho voi cac
van dé xa hoi tuong tu Viét Nam. Vi do
mé vé kinh té ngiy cang 16n, nén kinh té
Viét Nam ciing nhu Trung Qudc va An Do
ngay cang trd nén nhay cam vdi cc rui ro
bién dong tir kinh té thé giéi. Chinh nhiing

su trong dong nay trong cac yéu to vé moi

truong vi mo cua nén kinh té, nhom tac gia
da Iira chon Trung Qudc va An Do dé phan
tich kinh nghiém cho Viét Nam trong viéc
xdy dung va trién khai cac chinh sach an
toan vi mo.

2.2 Kinh nghiém thurc thi chinh sich
an toan vimé tai mot so nudc trén thé gici

2.2.1. Kinh nghiém xdy dung va trién
khai chinh sach an toan vi mé tai Trung
Quobc

Nén kinh té Trung Quéc bi anh hudng
manh mé tir cac bién dong trén thi trudng
bat dong san noi dia (Allen va cong su,
2020), chinh vi vdy ma céc chinh sach an
toan vi md vé nha & (HMP) dong vai tro
rat quan trong trong viéc 6n dinh nén kinh
té Trung Qudc trong hon mudi nim gan
day (He va cong su, 2016). Trong pham vi
nghién ctru nay , nhdm tac gia xem xét tinh
hiéu qua khi ap dung mdt sb cong cu an
toan vi md tin dyng va thanh khoan dén
khia canh kiém soat thi truong bat dong
san (BDS) tai Trung Qudc , boi viée kiém
soat thi truong BDS dugc danh gia 1a dong
luc quan trong dé 6n dinh nén kinh té
Trung Qudc nhitng nim qua.

Thi truong bat dong san Trung Qudc
trong nhitng nam trudc day trai qua giai
doan phat trién néng va c6 nguy co db vd,
gia nha dat tai Trung Qudc ting cao va
tang déu tai hau hét cac thanh phd, nhat 1a
tai cac thanh phd 16n. Thi truong bat dong
san Trung Qudc 16n va sbi dong, vi vy,
bién dong trén thi trudong bat dong san co
anh hudng 16n toi thi truong tai chinh

trong nudc va trén thé gidi (Chari va cong
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su, 2022). V&i quy md to 16n, sy bat 6n
dinh cua thi truong bat dong san 14 mot
nguy co d6i v6i sy 6n dinh ctia nén kinh té
Trung Qudc. Nham 6n dinh thi truong
nay, Chinh phi Trung Qudc di ban hanh
nhiéu quy dinh khac nhau va sir dung két
hop nhiéu cong cu an toan vi mé lién quan
tin dén thi trudng bat dong san, nham giam
thiéu nhitng rui ro hé thong tai chinh.

Thir nhat, quy dinh giéi han ty 1¢ no
trén thu nhap DTI dudi 50% dugc dua ra
nham giam thiéu nhiing rii ro khi tinh
trang sir dung don bay qua muc vao cac
hoat dong dau co bat dong san. Cac quy
dinh nay cling s€ dam bao kha nang phuc
hoi ciia hé thong tai chinh khi xay ra rui
ro. Ty 18 no duoc ap dung tiy vao s6 luong
bat dong san ma mdi nguoi dang nam gitr.
Theo d6, nhitng ngudi chua s hitu bat ky
tai san bat dong san nao s& co ty 1¢ cho vay
trén gid tri tai san cao hon.

Thit hai, xy dung hé théng quan Iy
tap trung cho vay ddi véi bat dong san
nham kiém soat su gia ting qua muc cua
thi truong. Cudi nam 2020, Trung Qudc
da trién khai hé théng quan 1y tap trung
cho vay dbi voi bat dong san. Theo do,
cac to chure tai chinh phai thiét 1ap mot ty
1¢ cho vay trong linh vuc bat dong san
thip hon so v&i quy dinh, tiy thudc vao
quy mo ctuia minh.

Thir ba, Chinh quyén Trung wong da
yéu cau chinh quyén dia phuong ¢ nhiing
chinh sach riéng nham kim ham hoat dong
mua ban bat dong san.

Nhiing chinh sach an toan vi mo tai
Trung Qudc dd c6 nhidu tic dong t6i thi
treong bat dong san cua qudc gia nay. Cac
chinh sach gidi han ty 1€ no va quan ly tap
trung da co vai trd gop phan kiém soat va
lam giam gid nha dat, lam giam lgi nhuan
ctia cac hoat dong dau co bat dong san (Qi
va cong su, 2022), nhd @6 ma han ché tinh
trang “bong bong” xay ra do tinh trang dau
co “nong” trong linh vuc bat dong san
(Akinci va Olmstead-Rumsey, 2018). Cac
chinh sach diéu tiét thi truong bat dong san
cling da tao ap luc 1én hoat dong quan tri
von trong doanh nghiép, han ché doanh
nghiép dau tu qua muc vao linh vyc bat
dong san (Dicks va Fulghieri, 2021). Thay
vao d6, doanh nghiép s& c6 xu hudng dau
tu str dung ty 1& don bay thip hon, ting
cuong cac hoat dong nim giir tién mait
(Chen va cong su, 2023). Tuy nhién, cac
tac dong diéu tiét cua chinh sach an toan
vi md 1én thi truong nha ¢ 1a khong dong
déu. Cu thé, tac dong cua cac chinh sach
an toan vi mo la tuong ddi han ché tai cac
thanh phd co thi truong tai chinh phat trién
do cac doanh nghiép dé dang tiép can voi
cac ngué)n von khac (Ding va cong su,
2022). Nhin chung, chinh sach an toan vi
md vé nha & thit chat gop phan phat trién
cac hoat dong cho vay theo hudng bén
virng hon (Gebauer va Mazelis, 2019).

Gan day, thi truong bat dong san tai
Trung Qudc dang trai qua giai doan dinh
tr¢, thu hep vdi doanh s6 kinh doanh giam,
gid nha gidm va dinh tré trong xay dung
cac du 4an méi. Nhiéu nha phat trién nha

dat vo ng da din dén nhiéu hé luy cho hé
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thong ngan hang va nén kinh té Trung
Qudc ndi chung. Vai trd cua chinh sach an
toan vi mo trong giai doan nay da chuyén
tir kim ham phat trién giao dich néng cia
thi truong bat dong san sang khuyén khich
tang cau trong thi truong. Ngin hang
Trung uwong Trung Qubc quyét dinh ha ty
1é du trit bat budc ddi véi cac ngan hang
thwong mai tir ngdy 05/02/2024 nham ting
luong tién trong nén kinh té, vuc day tam
Iy thi trudng, hd trg tang trudong kinh té.
V& co ban, chua c6 chinh sach an toan vi
mo nao moi duge xay dung va ap dung
trong hoan canh nay.

Chinh sach an toan vi mo tai Trung
Qudc co tac dong ngay 1ap tirc va lién tuc
dén chu ki tin dung ma khong anh hudng
dén san lugng phan tich cua cac tac gia
cho thdy phuong phap da cong cu ( multi-
instrument framework) cho phép ngan
hang trung wong dat duoc muc tiéu nén
kinh té thyc 6n dinh va bén viing. Véi su
diéu hanh dong bo va linh hoat céc cong
cu trén cta Ngan hang Trung Qudc
(PBOC), thi truong BDS hoat dong tuong
dbi 6n dinh, lam phat cua nén kinh té co
xu huéng giam xudng, thuc day nén kinh
té phat trién.

2.2.2. Kinh nghiém xdy dung va trién
khai chinh sach an toan vi mé tai An Pé

Nhin chung, so v&i cac nén kinh té
phat trién, cac chinh sach an toan vi mo
dugc str dung thuong xuyén hon & cc nén
kinh t¢ moéi ndi va dang phat trién
(Orsmond va cong sy, 2016). La mot quéc
gia thuéc nhom cac qudc gia ¢6 nén kinh

té thi trudng méi n6i, An Do di dau trong

viéc ap dung cac chinh séch an toan vi mo
trong giai quyét ca hai khia canh cta rui ro
hé thong, gdm rui ro theo thoi gian va sy
phan b rui ro gitta cac linh vuc trong hé
théng tai chinh tai mot thoi diem.

Hé théng tai chinh An Do phu thudc
16n vao linh vyce ngan hang khi ngan hang
thuong mai chiém 66,1% tong tai san clia
hé théng tai chinh An Do (Sinha, 2011).
Vi vay, hau hét cac bién phap ATVM
dugc ap dung déu nhiam tao nén cac anh
huong toi cac ngan hang thuong mai. Vi
muyc tiéu kiém soét toc do tang trudng tin
dung ¢ cép d6 vi mo, nhiéu cong cu giam
sat an toan vi mo da duoc ap dung voi doi
tuong nay, cu thé:

Thir nhéat, hoat ddng ngan hang duoc
giam sat chit ch& boi Chinh pha An Do tix
nam 2004. Thang 12/ 2010, Hoi dong Phat
trién va On dinh Tai chinh (FSDC) An D¢
da dugc thanh 1ap nham giai quyét cac van
dé lién quan dén on dinh tai chinh, phat
trién khu vuec tai chinh, phdi hop gitra cac
co quan quan ly, tai chinh toan dién va
giam sat an toan vi mo cua nén kinh té, bao
gdm ca hoat dong ctia cac t6 chirc tai chinh
16n.

Thir hai, Cyc Dy trit Ngan hang An
D¢ da ban hanh khuén khé dé xac dinh
va quan ly cdc ngan hang quan trong
trong hé thdng trong nudc (DSIB) vao
thang 7/2014.

Thir ba, Ngan hang Trung wong An
Do thiét 1ap mirc gioi han ng lién ngan
hang. D¢ tranh anh hudng x4u cua no lién
ngan hang khong duoc kiém soat (IBL) va
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rui ro hiéu ung domino di kem voi do,
thang 3/2017, Ngan hang Trung uong
(NHTW) An D¢ da gi6i han IBL cta mét
ngan hang & muc 200% gia tri rong cua
ngan hang d6 tai ngay 31/3/2016. Cac
ngan hang thuong mai c6 thé thiét 1ap mirc
gi¢i han IBL thip hon mirc tran nay. Quy
dinh nay khong ap dung cho khoan no lién
ngan hang voi nudc ngoai.

Thir tu, ap dung chinh sach nham han
ché tiép can thi truong tai trg khong thé
ch?ip. Pé dam bao hoat dong thi truong
lién ngan hang khong bi gian doan, cac
ngan hang va to chic tai chinh so cap bi
han ché tiép can thi trudng tai trg khong
thé chap ca trong cac hoat dong vay va cho
vay (Sinha, 2011).

Thir nam, Ngan hang Trung wong An
Do thiét 1ap ty 1é s& hitu von chéo ciia cac
ngin hang, to chiic tai chinh ¢ ngudng
10% (tinh dwa trén tong s6 von cta ngan
hang dau tu) ddi v6i cac khoan dau tu ciia
ngan hang vao cac cong cu tai chinh do céc
ngan hang khac phat hanh va 5% (tinh trén
vén chit s¢ hitu) ddi voi viéc mua cb phan
mdi cia mdt ngan hang (02/2013).

Thir séu, ap tran ty 1& 10% cho céc
khoan dau tu cua ngan hang vio cac quy
twong hd co thoi han dudi 01 nidm (tinh
trén gia tri rong). Tai An D¢, dong vén
luan chuyén voi dong tién 16n qua dém
gitta ngan hang va quy tuong hd c6 thé dan
dén riii ro hé thdng lac cao diém, va ngan
hang phai d6i mat véi riii ro thanh khoan
16n, vi vy, ty 1& d6i da nay 1a can thiét.

Thir bay, ban hanh huéng din vé

Khung riii ro tin dung 16n nham diéu chinh
cac tiéu chuan rui ro ciia cac ngan hang
(12/2016) phu hop véi tiéu chuan cua Uy
ban giam sat Ngan hang Basel va lam ti€u
chudn co s& cho vay. Theo Khung riii ro
tin dung sira doi thi rii ro cua ngan hang
ddi v&i mot va mot nhom doi tac 1an luot
khong qua 20% va 25% vén hién co cua
cac ngan hang, thay vi 1an luot 13 15% va
40% nhu truoc kia.

Thir tAm, gioi han mirc tran rii ro cia
ngan hang khi cho vay vdi cac t6 chirc tai
chinh phi ngan hang. Ty 18 tran nay thay
d6i tuy theo dbi twong va linh vuc cho
vay. Trong do, trong linh vuc co sé ha
tang thi ty 1 ndy c6 thé ting 1én lan luot
1a 15% va 20%.

Thir chin, 4p dung ti s6 vay trén gia tri
(LTV) theo gia tri cua tai san trén gia tri
khoan vay. Tai An Do, ty 1¢ LTV 1a 90%
d6i voi khoan vay mua nha c6 gia tri nho
hon 3 triéu Rupee, ty 16 LTV 1a 80% ddi
v6i cac khoan vay 16n hon 3 tri€u Rupee
va nho hon 7,5 triéu Rupee, va 70% ddi
v6i cac khoan vay trén 7,5 triéu Rupee.

Cubi cling, gi6i han ty 1& cho vay LTV
d6i voi mot sb linh vuc nhay cam nhu bat
dong san va buén ban mot sé loai hang hoa
khac. Sinha (2011) da dé xuét rang céac
ngan hang nén thiét 1ap muc rui ro ndi bo
clia minh theo timg linh vyc nham dam
bao rang ty 18 rui ro da dugc phan tan.

Nhin chung, trong s6 nhiéu chinh sach
an toan vi mo tai An D9, viéc ap dung cac
quy dinh méi vé phéan loai tai san, phan
loai d6i twong cho vay va trich lap du
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phong rui ro da chimg minh hiéu qua trong
han ché ting truong tin dung. Péanh gia
thuc tién trién khai tai An D9, co thé théy
chinh sach an toan vi md co hiéu qua
khong ddng déu trong cac chu ky tin dung
khac nhau. Céc chinh sach an toan vi mo
ma An Do ap dung da c6 hi¢u qua tbt trong
kiém soat tang truong trong thoi ky ting
trudng qua mirc, nhung cho thay hiéu qua
han ché trong viéc thiic day tang trudng tin
dung trong chu ky suy thodi.

Trong linh vuc kinh té, An Do c6 kha
nhiéu diém twong dong véi Viét Nam nhu:
déu 1a qudc gia dang day nhanh thyc hién
qua trinh cong nghiép hoda tor mot nude
phai phy thudc phan 16n vao nong nghiép;
hé thong tai chinh dang trong giai doan
hinh thanh va phat trién; dong von dau tu
nudc ngodi 16n, cac mit hang xuat khau
chu yéu 1a cic san pham ndng nghiép;
dang phat trién voi tbe do nhanh trong khu
vuc, nhung chiu suc ép vé van dé dan sb,
co sO ha tﬁng, y té, gido duc... Mot diém
chung gitra hai nudc con la cac cong cu an
toan vi mo 1a nhiing wu tién hang dau trong
cac chinh sach tién té do sy tac dong nhanh
to1 thi truong.

2.3 Mét s6 lwu ¥ vé thuwe tién xdy
dung va ap dung chinh sach an toan vi
mo tai Viét Nam hién nay

Thuc té tai Viét Nam, cac quy dinh
giam sat an toan vi mo dan duoc that chat
tu nhitng ndm 2014 téi nay. Trong do, ty
1€ no trén thu nhap (LTV) va ty I¢ thu nhap
(DSC) di dugc dé& cap tai Thong tu
41/2016/TT-NHNN ngay 31/12/2016 ¢o
hi€u luc ngay 01/01/2020 ctia Ngan hang

Nha nudc (NHNN) quy dinh ty 1¢ an toan
vén dbi v6i ngan hang, chi nhanh ngin
hang nudc ngoai. Theo khoan 10, Diéu 9,
Thong tu 41, cong thuce tinh ty 1€ LTV =
tong s6 du khoan phai doi/ gia tri tai san
bao dam. Trong d6, tong s6 du khoan phai
doi bao gom: téng s6 du (di giai ngan va
s6 du chua giai ngan) cua khoan phai doi
va s6 du (d3 giai ngan va chua giai ngan)
cua cac khoan phai doi khac dugc bao dam
bang bat dong san do tai ngan hang, chi
nhénh ngan hang. Gi4 tri cua tai san dam
bao 13 gié tri cua bat dong san bao dam cho
cac khoan phai doi d6 dugc xac dinh tai
thoi diém xét duyét cho vay.

Theo khoan 11, Piéu 9, Thong tu 41,
ty 1&¢ DSC = tong s6 du phai hoan tra trong
nam/ tong thu nhap trong nim cua khach
hang. Trong d6, tong s6 du phai hoan tra
trong ndm bao gom sé du ng gbe va sd du
ng lii. Tong thu nhap trong nam ctia khach
hang 1a thu nhép trong nam tinh DSC cua
khach hang sau khi da trir thué thu nhap
theo quy dinh va khong bao gdém thu thap
tir viéc cho thué nha hinh thanh tir khoan
cho vay do. Truong hop, khach hang ca
nhan 13 dai dién uy quyén cho ho gia dinh
tham gia quan hé vay vbn thi tong thu
nhdp trong nam cua khach hang dugc xac
dinh theo téng thu nhp cua cac thanh vién
dong tra ng cta ho gia dinh. Khoan 10,
Diéu 2, Thong tu 41 cho rang khoan cho
vay bao dam bang bat dong san 13 khoan
cho vay d6i v6i ca nhan, phap nhan dé
mua bat dong san, thyc hién du an bat
dong san va duogc bao dam bﬁng chinh bét

dong san, du 4n bat dong san hinh thanh
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tr khoan cho vay theo cac quy dinh phap
Iy vé giao dich bao dam.

Sau d6, Thong tu 22/2019/ TT-NHNN
ban hanh ngay 15/11/2019 da thay thé
Thong tu 41/2016/TT-NHNN quy dinh vé
cach tinh hé s6 CAR di v6i cac ngan hang
thuwong mai chua thyc hién theo Thong tu
41/2016/TT-Ngan hang Nha nudc, ty 1€
t6i da ngudn von ngan han cho vay trung
va dai han, ty 1¢ kha nang chi tra dbi véi
cac NHTM va ty 1¢ du ng cho vay trén
téng tién gui (LDR). Do anh hudng tiéu
cuc nang né cua Pai dich Covid-19 1én
nén kinh té Viét Nam, dén giai doan quy 4
nam 2020, Nha nuéc quyét dinh tao diéu
kién cho cac td chuc tin dung hd tro cho
khach hang vay von phuc hdi san xuét
kinh doanh sau dich. Do d6, Ngan hang
Nha nuéc Viét Nam da tién hanh ngi long
cac quy dinh trén bang viéc ban hanh
Thong tu 08/2020/TT-NHNN sta dbi
Thong tu 22/2019/TT-NHNN lui 19 trinh
giam ty 1¢ von ngan han cho vay trung, dai
han.

Vao cubi nam 2023, Ngan hang Nha
nuéc Viét Nam da ban hanh Théng tu s6
22/2023/TT-NHNN Thoéng tu nay sé co
hiéu luc tir ngay 01/7/2024 sira d6i, bo
sung mot sd diéu coa Thong tu sd
41/2016/TT-NHNN ngay 30/12/2016 cua
Théng déc Ngin hang Nha nudc Viét
Nam quy dinh ty 1& an toan von ddi véi
ngan hang, chi nhanh ngan hang nudc
ngoai. Thong tu 22/2023/TT-NHNN quy
dinh hé s rui ro tin dung 160% ddi véi tai
san 1a khoan cap tin dung chuyén biét dudi

hinh thurc cép tin dung tai trg du an kinh

doanh bat dong san khu céng nghiép
(trudc d6, theo Thong tu s6 41/2016/TT-
NHNN thi xéc dinh hé s6 rui ro 1a 200%
chung véi khoan cép tin dung tai trg dy an
kinh doanh bat dong san). H¢ s6 i ro tin
dung 13 50% d6i v6i khoan phai doi 1a
khoan cho vay ca nhan phuc vy phat trién
ndng nghi¢p, nong thon theo quy dinh cua
Chinh phu vé chinh séach tin dung phuc vu
phat trién nong nghiép, nong thon, trudc
d6, theo Thong tu sb 41/2016/TT-NHNN
chua c6 quy dinh riéng trong viéc xac dinh
hé s6 rui ro d6i v6i khoan cho vay c4 nhan
phuc vu phat trién nong nghiép, nong
thon. Ngoai ra, hé sd rii ro tin dung cho
vay thé chap mua nha ¢ xd hoi s& duoc
diéu chinh hé sb rui ro xudng toi da 1a
50%. Ty 1€ dam bao (LTV) cling duoc
diéu chinh tir 100% tro 1én va ty 1& thu
nhap (DSC) trén 35%. Hé sd rui ro tdi
thiéu 1a 20%, twong tmg véi ty 1& dam bao
dudi 40% va ty 1€ thu nhap dudi 35%.
Ngoai ra, Thong tu bo sung cac to chirc tai
chinh quéc té lam bén thir 3 bao lanh hop
phap giam thiéu rui ro tin dung. Theo nhan
dinh cta mot s6 chuyén gia, nhém ngin
hang qudc doanh s& dugc hudng 1gi nho
chinh sach ctia Chinh phu, thiic day tién d6
xday nha ¢ xa hoi, xay nha theo chuong
trinh, du 4n hd trg. Thong tw 41/2016/TT-
NHNN dugc xdy dyng trén co sé tham
khao chuan muc vdn Basel II dugc ban
hanh bsi Uy ban Basel. Thong tu
22/2023/TT-NHNN ra doi duge danh dau
la mot dong luc tang trudng tin dung maoi
cho nhom ngén hang niy trong béi canh mat
bang l4i suat giam thap trong nim 2024
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Thoi gian qua, cac quy dinh gidm sat
an toan vi mo ¢ Vi¢t Nam da dugc xay
dung va ap dung theo 19 trinh dam bao tiép
can cic quy dinh qudc té nhu Basel II,
Basel III, thé hién qua s luong cac quy
dinh duoc ban hanh mdi, va su chi tiét cua
cac quy dinh ciing nhu sb lugng cac chu
thé ma cic quy dinh nay anh huéng. Viéc
xdy dung va ban hanh cac quy dinh giam
sat an toan vi mo ¢ Viét Nam theo mot
chién lugc nhat quan va c¢6 do linh hoat
cao, thich mg véi tinh hinh bién dong
trong nén kinh té qudc gia, dd dugc thé
hién qua cac Thong tu ban hanh trong va
sau giai doan dai dich Covid 19.

3. Bai hoc cho Viét Nam trong thuc
thi chinh sach an toan vi mo hién nay

Viét Nam l1a qubc gia dang phat trién,
c6 d6 md kinh té 16n, va trong hé thong
nén kinh té, ngan hang 13 trung gian tai
chinh quan trong. Cac ngan hang tai Viét
Nam cung cap von chu yéu cho nén kinh
té nén vai trd quan ly diéu hanh chinh
sach an toan vi mo cua Ngan hang Nha
nugc can co sy quan tam dac biét. Cac
qudc gia khac nhu Trung Quéc, An Do co
mot s6 dic diém kha tuong dong véi nén
kinh té Viét Nam, theo 6 Ngan hang Nha
nudc hay Ngan hang Trung uwong 1a co
quan giam sat diéu hanh quan Iy vi mo va
ban hanh chinh sach an toan vi mo. Bang
viéc tim hiéu vé thuc tién xay dung, trién
khai, quan ly chinh sach an toan vi mo tai
mdt s6 qudc gia nudc ngoai, mot s bai hoc
kinh nghiém chung dugc rut ra nhu sau:

Tht nhét, trong thyc tién ap dung céc

chinh sach an toan vi moé cua Trung

Qudc va An Do, ludn can can nhic cac
kha ning tac dong tiéu cuc co thé dién
ra. Viéc ap dung chinh sach an toan vi
mo can xem xét cac tac dong truc tiép va
gian tiép cia cong cu ndy l1én cac khia
canh ctia nén kinh té do cac tac dong nay
s& khac nhau, phu thudc diéu kién cu thé
ciia mdi qudc gia.

Tht hai, tu truong hop cua Trung
Qudc, 1a mot qudc gia rong 16m da sic toc,
c6 thé két luan rang, nén kinh té chung
cua mot quéc gia c6 thé c6 mét sb dic
diém chung nhat dinh, tuy nhién giira cac
thanh phd, cac tinh c6 thé c6 nhiéu dic
diém riéng biét n6i bat. Nhitng sy khac
biét nay giira cac dja phuong cé thé 1am
giam hodc tang hi¢u qua cua chinh sach
an toan vi mo, dan dén tac dong cua chinh
sach an toan vi mo 1én tung khu vuc kinh
té theo dia 1y 1a khong dong déu. Hon
nira, danh gid truong hop cua Trung
Quéc, c6 thé rat ra nhan xét ri'mg cac
chinh sach an toan vi mo can theo doi su
thay d6i ctia cac thi truong chinh, c6 tim
quan trong 16n vé&i nén kinh té, dua vao
d6 dé lam can cir xdy dung va ap dung kip
thoi nham dat duoc hiéu qua on dinh nén
kinh té.

Thu ba, tur truong hop cua An Do, ¢6
thé thay viéc chinh sach an toan vi mo
dugc thuc hién hiéu quéa hay khong phu
thudc mot phan vao dic diém co cau
nganh trong nén kinh té, ciing nhu sy phéi
hop nhip nhang cua chinh sach vi mé va
cac chinh sach diéu tiét kinh té khéc nhu
chinh sach tién té. Tai Viét Nam va An

Do, ngan hang thuong mai la trung gian
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tai chinh tru cdt ctia nén kinh té, dong vai
trd rat quan trong cung ung von cho nén
kinh té. Chinh vi vay, hiéu qua thuc hién
chinh sach an toan vi mo, phu thudc rat
16n vao su quan Iy va diéu hanh cua Ngan
hang Nha nudc that chat hay néi long tuy
ting thoi ki. Dé dam bao chinh sach an
toan vi mé duoc thyc hién mot cach dong
b, hidu quéa nhat vé tong thé, Ngan hang
Nha nudc can chii dong theo ddi dién bién
thi truong tai chinh va hoat dong cua cac
ngan hang thuong mai dé diéu hanh chinh
sach an toan vi mo dat hi€u qua cao.

Cubi cung, viéc su dung két hop
chinh séch tién t¢ véi va chinh sach an
toan vi mo dé dam bao muc tiéu 6n dinh
tai chinh 1a rat can thiét va hitu ich. Trong
do, chinh sach an toan vi m6 dong vai tro
phong ngira nhing tac dong bat loi tir chu
ky thanh khoan toan cau va nhiing bién
dong cua dong von tir bén ngoai. Piéu
nay goép phan giam ap luc vé thoi gian dé
diéu chinh c4c chinh séch tai khoa, chinh
sach tién t¢ nham lam giam tinh trang
tham hut tai khodn vang lai, gidm tinh
trang do la hoa, bat on dong von,...

Nhin chung, nén kinh té& Viét Nam
dang timg budc virng chic tham gia, hoi
nhap sau rong vao nén kinh té thé gidi.
Do d6, dé phat trién nhanh choéng, viing
chic thi hé théng tai chinh Viét Nam can
duoc dam bao 6n dinh, an toan do su diéu
hanh chinh sdch nhip nhang cua Chinh
phu, dac bi¢t 1a viéc su dung linh hoat,
hi€u qua céac chinh sach dac biét 1a chinh
sach an toan vi mo.

Két qua nghién ctru cho thiy chinh

sach an toan vi mo phy thudc rat 1on dén
diéu kién phat trién hé théng tai chinh,
ddc diém tinh hinh kinh té va thé ché
chinh tri riéng ctia mdi qudc gia trén thé
gidi. Viéc thiét 1ap co quan theo doi giam
sat doc lap khi kich hoat thyc hi¢n chinh
sach an toan vi mo dé do luong hiéu qua
thuc thi va danh gid tac dong chinh sach
1a can thiét dé dam bao cac cong cu chinh
sach an toan vi mo dugc quan tri mot cach
hiéu qua. Tuy nhién, cho du dugc theo ddi
theo bat ki co ché nao thi nhitng co quan,
don vi d6 déu c6 chung muc tiéu, nhiém
vu chinh 1a phai nhan dién va danh gia
dugc nhitng rui ro cling nhu xay dung bd
cong cu an toan vi mo dé xir 1y chung.
Hé¢ thong tai chinh Viét Nam co
nhimg budc phét trién nhanh chéng va
dong gop vao mirc ting trudng kinh té 6n
dinh thoi gian qua. Mac du nén kinh té
Vié¢t Nam c6 sy phu thudc 16n vao nguén
vbn tin dung ngan hang, thi truong cd
phiéu va trai phiéu ciing da cé nhimng
budc phat trién manh mé thoi gian gan
day. Pong thoi, 6 mo kinh té cling nhu
thi trudong tai chinh ngay cang 16n giap
Viét Nam tan dung dugc xu hudong hoi
nhap toan ciu dé thuc diy ting truong
kinh té. Tuy nhién, d6 mé 16n ciing khién
thi truomg tai chinh va nén kinh té Viét
Nam tr¢ nén nhay cam hon vé1 nhiing
bién dong ctia chu ky kinh té va tai chinh
thé gioi. Do d6, viéc nhan biét chu ky tai
chinh c¢6 y nghia quan trong, gilp co quan
quan 1y xac dinh dugc trang thai cua chu
ky tai chinh, nhan dién va canh bado sém

rai ro dé tu do co thé thiét ké cac chinh
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sach an toan vi mo phu hop dé giam thiéu
rii ro hé théng va dam bao on dinh tai
chinh. Vi vay, trong thoi gian téi, Ngan
hang Nha nudc can: Thir nhat, thiét 1ap va
hoan thién thé ché diéu hanh chinh sach
gidm sat an toan vi mo. Theo d6, cin som
xay dung va hoan thi¢n hanh lang co s&
phéap ly rd rang, quy dinh o chuc nang,
quyén han, nhi€ém vu ctia Ngan hang Nha
nudc trong cac hoat dong 6n dinh tai
chinh, tién té. Trong do6, viéc stra ddi, bd
sung Luat cac to chuc tin dung ciia Ngan
hang Nha nuéc 12 can thiét va phu hop voi
yéu cau thuc tién thuc thi chinh sach an
toan vi mo. Tang cudng phdi hop gitta
Ngan hang Nha nudc vdi cac co quan,
don vi c6 lién quan (B9 Tai chinh, Uy ban
gidm sat tai chinh...) trong hoat dong
theo doi, giam sat an toan vi mo, ddm bao
cac thong tin can thiét duoc thong sudt,
kip thoi, déng bo. Trong do, can nhan
manh vai tro, trdch nhi€ém quan trong cua
Ngan hang Nha nudc trong cong tac xay
dung chinh sach an toan vi md bang
nhimg dé xuat hoach dinh rd rang, quyét
dinh phu hop, kip thoi dya trén nén tang
co so dir liéu tin cay va khoa hoc. Thu hai,
hoan thién co ché, hoat dong phan tich
danh gia rai ro hé thong 1a vin dé then
chét trong viéc thuc hién hiéu qua cac
hoat dong cua chinh sach an toan vi mo.
Trong d6, viéc thiét 1ap va cai tién cac
cong cu an toan vi mo can duoc thiét lap
va gidm sat chat ché. Viéc xay dung cong
cu an toan vi mo hoan thién, diy du dé
han ché rai ro hé théng, tién dén nhanh

chong ap dung cac tiéu chuan Basel III

vao hé thdng ngan hang 1a can thiét. Viét
Nam c6 thé xay dung bo cong cu dya trén
nhimng khuyén nghi ciia cac to chirc qudc
té uy tin nhu: Quy tién t& Qudc té, Ngin
hang thé gidi... két hop v6i nhimng yéu td
dic thi cia hé thong tai chinh Viét Nam.
Trong d6, c6 ba yéu t6 chinh can quan
tam bao gdm: canh bao sém, tinh toan rai
ro phuc vu cho hoat dong giam sat;
ngudng rai ro can duge tinh toan chinh
x4c nham xac dinh cu thé thoi diém can
can thiép; hanh vi ciia hé thong cho phép
mod phdng cac hanh vi cua khu vuc kinh
té vi md, khu vuec tai chinh, khu vuc kinh
té thuc.

4. Két luan

Nghién ciru nay da tong hop, phan
loai, phan tich cac thong tin thir cip vé
hoat dong xay dung va trién khai chinh
sach an toan vi mo tai hai qudc gia co
nhiéu diém tuong dong véi Viét Nam la
Trung Quéc va An D6. Qua phan tich,
danh gia, c6 thé thdy chinh sach an toan
vi mé ¢6 thé dwge thuc hién nham phuc
vu cac muc dich trung gian khac nhau,
tuy thudc vao dic diém dic trung cua
tirng nén kinh té tai mdi thoi diém, giai
doan. Nén kinh té Trung Qudc bi anh
huong nhiéu boi bién dong trong thi
trudng bat dong san, trong khi d6, yéu td
¢t 16i mang tinh dién hinh cua nén kinh
t& vi mo6 An Do ndm & sy 18 thudc cua
nén kinh té vao hé thong ngan hang.
Chinh vi vay, hoat dong xdy dung va
trién khai c6 nhiéu diém khac nhau.
Nghién ctru da dwa ra mot s6 danh gia

chung vé thyc tién xay dung va trién khai
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chinh sach an toan vi mo tai Viét Nam
cho dén thoi gian gan day.

Do gi¢i han vé thoi gian va ngudn
luc, nghién ctru chi xem xét hai qudc gia
c¢6 nhidu nét tuong doéng vé khia canh
kinh té vi m6 véi Viét Nam, do d6, cac
két luan dua ra c6 thé khong tdi uu nhat
cho hoan canh cu thé tai Viét Nam hién
nay. Hon nita, tai cac quéc gia dugc xem
x€ét, nghién ctru cling chi tap trung phan

tich hi€u qua cua cac chinh sach an toan

TAI LIEU THAM KHAO

1. Akinci, O., & Olmstead-Rumsey, J.
(2018).

policies? An empirical investigation. Journal of

How effective are macroprudential

Financial Intermediation, 33, pp. 33-57, doi:
10.1016/.jfi.2017.04.001

2. Allen, J., Grieder, T., Peterson, B., &
Roberts, T. (2020). The
macroprudential housing finance tools in Canada.
Journal of Financial Intermediation, 42, 100761,
doi: 10.1016/;.jfi.2017.08.004

3. Blanchard, M. O. J., Dell'Ariccia, M. G.,
& Mauro, M. P. (2013). Rethinking Macro Policy
II: Getting Granular. International Monetary
Fund.

4. Chari, A., Dilts-Stedman, K., & Forbes, K.
(2022). The

macroprudential stance and vulnerability to the

impact  of

Spillovers at the extremes:
global financial cycle. Journal of International
Economics, 136, 103582.

5. Dicks, D., & Fulghieri, P. (2021).
Uncertainty, investor sentiment, and innovation.
The Review of Financial Studies, 34(3), trang
1236-1279, doi. 10.1093/rfs/hhaa065

6. Ding, N., Gu, L., & Peng, Y. (2022).
Fintech, financial constraints and innovation:

Evidence from China. Journal of Corporate

vi m6 di tao anh hudng 16n nhat téi nén
kinh té Trung Qudc va An Po ma khong
danh gia chi tiét dugc tat ca cac chinh
sach an toan vi mo lén tat ca cac thi
trrong. Ngoai ra, nghién ctru st dung dir
liéu thi cdp tir cac bao céo, thong tin
chinh thtc nén c6 thé chua cap nhat va
phan anh du cac van dé lién quan toi
chinh sach an toan vi mdé mdi xuét hién
gan day. Cac nghién cuu tiép theo trong
tuong lai s& khac phuc cac han ché nay.

Finance, 73, 102194. doi:
10.1016/j.jcorpfin.2022.102194

7. Eidenberger, J., Neudorfer, B., Sigmund,
M., & Stein, I. (2013). Quantifying financial
stability in Austria—new tools for macroprudential
Oesterreichische  Nationalbank

Financial Stability Report, 26.

8. European Systemic Risk Board ESRB
(2013). European
Systemic Risk Board. Official Journal of the
European Union, 2013/C 170/01.
from https://www.google.com/url?sa=t&source=
web&rct=1& o0pi=89978449 &url=https://www.esr
b.europa.eu/pub/pdfirecommendations/2013/ESR
B 2013 1.en.pdf&ved=2ahUKEwjGmozflPelAx
U55TQHHbzhB1 YOFnoECBKQAQ&usg=AOv
VawluyXxW99WySnwK X Cjs9BtT

9. Gebauer, S., & Mazelis, F. (2023).

Macroprudential regulation and leakage to the

supervision.

Recommendation of the

Retrieved

shadow banking sector. European Economic
Review, 154, 104404.

10. He, D., Nier, E. W., & Kang, H. (2016).
Macroprudential Measures for
Housing Sector Risks. BIS Paper, (pp. 86).

11. IMF, FSB, & BIS (2011).

Macroprudential Policy Tools and Frameworks,

Addressing

141



bdng Quynh Nhw, Pham Phwong Anh,
Nguyén Thé Hoang

Kinh nghiém ctia Trung Qudc va An P§ trong thuc thi chinh sdch

an toan vi mé va bai hoc kinh nghiém cho Viét Nam

Progress Report to G20. IMF working papers
WP/11/250.

12. Orsmond, D. & Price, F. (2016).

"Macroprudential Policy Frameworks and Tools,"

RBA Bulletin (Print copy discontinued), Reserve

Bank of Australia, pages 75-86, December.
Retrieved from
https://ideas.repec.org/a/rba/rbabul/dec2016-

08.html.

13.Qi, Y., Qin, H., Liu, P., Liu, J., Raslanas,
S., & Banaitien¢, N. (2022). Macroprudential

142

policy, house price fluctuation and household
consumption. Technological and Economic
Development of Economy, 28(3), 804-830, doi:

10.3846/tede.2022.16787
14. Sinha, A. (2011). Macroprudential

policies: Indian experience. Address delivered at
Eleventh Annual International Seminar on Policy
Challenges for the Financial Sector on “Seeing
both the Forest and the Trees-Supervising
Systemic Risk” co-hosted by The Board of
Governors of the Federal



