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1. Ñaët vaán ñeà
Treân thò tröôøng taøi chính, xeùt veà phaïm vi taùc

ñoäng, coù 2 loaïi ruûi ro, ñoù laø ruûi ro heä thoáng vaø ruûi
ro phi heä thoáng. Ruûi ro heä thoáng naèm ngoaøi taàm
kieåm soaùt cuûa nhaø ñaàu tö, caàn phaûi coù cô cheá ñieàu
haønh, giaùm saùt cuûa cô quan chöùc naêng vaø thò
tröôøng nhaèm ngaên chaën. Nhìn vaøo caùc cuoäc khuûng
hoaûng taøi chính dieãn ra trong lòch söû, ñaõ cho chuùng
ta nhöõng baøi hoïc veà taàm quan troïng cuûa Chính phuû
nhaèm kieåm soaùt ruûi ro heä thoáng. Bôûi leõ, khuûng
hoaûng taøi chính coù theå coi laø keát quaû ngoaøi kyø
voïng cuoái cuøng maø caùc chuû theå tham gia treân thò
tröôøng döï tính, hay ñoù laø haäu quaû khoâng mong
muoán nhaát cuûa ruûi ro heä thoáng. Vôùi yù nghóa ñoù, taùc
giaû nghieân cöùu moät soá cuoäc khuûng hoaûng taøi
chính, tìm hieåu nguyeân nhaân, ñoàng thôøi ruùt ra baøi
hoïc veà vieäc kieåm soaùt nhaèm ngaên chaën ruûi ro heä
thoáng cho Vieät Nam, ñaëc bieät trong boái caûnh dòch

beänh Covid aûnh höôûng nghieâm troïng ñeán neàn kinh
teá cuûa nhieàu quoác gia treân theá giôùi.

2. cô sôû lyù luaän
2.1. Khaùi nieäm khuûng hoaûng taøi chính

Ñeán nay, caùc nhaø kinh teá hoïc coå ñieån vaø hieän
ñaïi vaãn chöa ñöa ra ñöôïc moät khuûng lyù thuyeát
chung cho khuûng hoaûng taøi chính, bôûi moãi cuoäc
khuûng hoaûng xuaát phaùt töø nhöõng neàn taûng kinh teá,
bieán coá, töøng haønh vi öùng xöû khaùc nhau. Theo moät
nghieân cöùu cuûa World Bank, khuûng hoaûng taøi
chính ñöôïc ñònh nghóa: “laø moät ñieåm moác thuùc ñaåy
quaù trình taùi ñaùnh giaù caùc haønh vi vaø nguyeân taéc
ñang thöïc hieän trong vieäc thieát laäp caùc chính saùch
ñoái vôùi khu vöïc taøi chính vaø coù theå daãn tôùi moät söï
thay ñoåi quan troïng trong caáu truùc vaø quan ñieåm
veà quaûn lyù giaùm saùt heä thoáng taøi chính treân toaøn
theá giôùi”.

Khuûng hoaûng taøi chính baét nguoàn töø nhöõng
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hieän töôïng dieãn ra vöôït quaù traïng thaùi caân baèng thò
tröôøng taøi chính. Trong moät thò tröôøng taøi chính
thöïc söï, vieäc caân baèng giöõa caùc yeáu toá raát khoù xaûy
ra, thöôøng xuyeân thöøa hoaëc thieáu, cho tôùi khi thieáu
quaù hoaëc thöøa quaù, khoâng theå vaän ñoäng trôû veà
traïng thaùi töông ñoái caân baèng, an toaøn thì seõ dieãn
ra nguy cô khuûng hoaûng. 

2.2. Caùc giai ñoaïn cuûa khuûng hoaûng

Theo Mishsin (1995), khuûng hoaûng taøi chính
ñöôïc chia laøm 3 giai ñoaïn sau:

- Giai ñoaïn moät: xu höôùng töï do hoùa trong neàn
kinh teá.

Ñaây laø giai ñoaïn neàn kinh teá phaùt trieån dieãn ra
song song vôùi xu höôùng töï do hoùa neàn taøi chính.
Neáu nhaø ñaàu tö söû duïng chuû yeáu voán töï coù treân thò
tröôøng taøi chính, hoï seõ caân nhaéc hôn, soá voán boû ra
ñaàu tö ít hôn, giaù caû caùc loaïi taøi saûn nhö baát ñoäng
saûn, chöùng khoaùn ñuùng vôùi quy luaät töï do treân thò
tröôøng. Nhöng khi caùc nhaø ñaàu tö deã daøng tieáp caän
voán, hay xu höôùng ñi vay ñeå ñaàu tö dieãn ra phoå
bieán, hoï coù xu höôùng thieáu caân nhaéc hôn trong ñaàu
tö, giaù caû taøi saûn taêng leân, taïo ra bong boùng, taêng
cao hôn so vôùi trong tröôøng hôïp chæ coù voán töï coù
cuûa nhaø ñaàu tö. Khi ñoù, baèng caùch söû duïng voán
vay ñeå ñaàu tö vaøo taøi saûn coù tính ruûi ro seõ coù söï
chuyeån giao ruûi ro töø ñi vay sang ngöôøi cho vay laø
caùc trung gian taøi chính, ñònh cheá taøi chính, phoå
bieán laø ngaân haøng thöông maïi. NHTW ra nhöõng
quyeát ñònh coù chuû ñích nhaèm gia taêng tín duïng ñeå
khuyeát khích phaùt trieån kinh teá, laøm taêng giaù caû
haøng hoùa, taøi saûn, ñaëc bieät laø giaù baát ñoäng saûn hay
chöùng khoaùn vaø söï gia taêng giaù trong moät khoaûng
thôøi gian seõ daãn tôùi laïm phaùt.

- Giai ñoaïn hai: giai ñoaïn buøng noå caùc bong
boùng giaù caû taøi saûn.

Giai ñoaïn naøy thöôøng dieãn ra raát nhanh choùng,
roài chuyeån sang giai ñoaïn ba. ÔÛ giai ñoaïn hai, giai
ñoaïn buøng noå caùc bong boùng giaù caû vaø söï suïp ñoå
trong giaù trò taøi saûn. Giaù caû bong boùng ñöôïc xaùc
ñònh trong quaù trình töï do hoùa taøi chính seõ buøng noå
khi thò tröôøng bò taùc ñoäng bôûi moät cuù soác. 

- Giai ñoaïn ba:giai ñoaïn vôõ nôï haøng loaït.

Giai ñoaïn naøy xuaát hieän sau khi giaù taøi saûn
buøng noå. Trong giai ñoaïn naøy seõ xuaát hieän söï vôõ
nôï heä thoáng lan roäng vaø heä thoáng ngaân haøng seõ
naèm trong tình traïng caêng thaúng gay gaét. Neáu söï
giaûm suùt giaù taøi saûn khoâng quaù lôùn, heä thoáng ngaân
haøng coù khaû naêng sinh toàn, nhöng trong tröôøng
hôïp giaù taøi saûn bong boùng suït giaûm nghieâm troïng,
seõ daãn ñeán nguy cô nhieàu ngaân haøng phaûi tuyeân
boá phaù saûn, neàn kinh teá phaûi ñoái maët vôùi tình hình
khoù khaên veà thanh khoaûn, chính phuû phaûi töøng
böôùc giaûi cöùu heä thoáng ngaân haøng. 

Toùm laïi, giai ñoaïn ba cuûa khuûng hoaûng taøi chính
thöôøng deã daãn ñeán nhöõng haäu quaû ñaùng keå, trong
tình traïng giaûm taêng tröôûng vaø saûn löôïng cuûa neàn
kinh teá. Ñoù cuõng laø lyù do ñeå hieåu raèng khuûng hoaûng
taøi chính coù taàm aûnh höôûng raát nghieâm troïng. 

2.3. Lyù thuyeát veà ruûi ro heä thoáng

Heä thoáng taøi chính laø toång hôïp cuûa caùc moái
quan heä, töông taùc, gaén keát cuûa caùc chuû theå tham
gia trong heä thoáng, thò tröôøng nôi dieãn ra vieäc luaân
chuyeån doøng voán theo quy luaät cung - caàu vaø cô sôû
haï taàng taøi chính cuûa heä thoáng, bao goàm: heä thoáng
phaùp lyù, heä thoáng thoâng tin, heä thoáng giaùm saùt, heä
thoáng thanh toaùn, heä thoáng cung öùng dòch vuï.

Theo Mishkin (1995) nhaän ñònh thì “Ruûi ro heä
thoáng laø khaû naêng xaûy ra söï kieän baát ngôø, thöôøng
laø khoâng döï tính ñöôïc, laøm giaùn ñoaïn thoâng tin
treân thò tröôøng taøi chính, khieán thò tröôøng khoâng
theå luaân chuyeån voán moät caùch hieäu quaû cho caùc
beân coù cô hoäi ñaàu tö hieäu quaû nhaát”.

Ngaân haøng Trung öông chaâu AÂu (ECB, 2004)
ñaõ neâu “Ruûi ro heä thoáng laø ruûi ro maø moät toå chöùc
khoâng coù khaû naêng thöïc hieän/ñaùp öùng caùc nghóa
vuï cuûa mình khi ñeán haïn, khieán caùc toå chöùc khaùc
khoâng theå ñaùp öùng nghóa vuï cuûa hoï khi ñeán haïn.
Söï thaát baïi naøy coù theå gaây ra vaán ñeà veà  thanh
khoaûn hoaëc tín duïng nghieâm troïng, ñe doïa söï oån
ñònh hoaëc nieàm tin vaøo thò tröôøng”.

Ruûi ro heä thoáng ñöôïc hieåu laø ruûi ro cuûa moät
hieän töôïng aûnh höôûng ñeán heä thoáng, coù theå xuaát
hieän trong moät thôøi gian ngaén, nhöng laøm heä
thoáng bò bieán ñoåi, phaù huûy baét ñaàu ôû chính khaâu
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maø söï vieäc ñoù laøm caûn trôû. Trong tröôøng hôïp xaáu
nhaát, heä thoáng coù theå bò hö hoûng hoaøn toaøn vaø
ngöng hoaït ñoäng (Zigrand, 2014).

Ruûi ro heä thoáng coù theå xuaát phaùt töø raát nhieàu
yeáu toá, nhö: ñoøn baåy taøi chính, söï phuï thuoäc cuûa
nguoàn voán ngaén haïn, tính thanh khoaûn cuûa taøi saûn
vaø voán trong danh muïc cuûa caùc ñònh cheá taøi chính.

3. Moät vaøi cuoäc khuûng hoaûng taøi chính ñaõ
dieãn ra treân theá giôùi

3.1. Cuoäc khuûng hoaûng taøi chính naêm 1907

Ñaây laø moät trong nhöõng cuoäc khuûng hoaûng taøi
chính ñöôïc ghi vaøo lòch söû, taïo ñoäng löïc ñeå ra ñôøi
Ngaân haøng Trung öông Myõ (FED) vaø caùc cuoäc
khuûng hoaûng taøi chính gaàn ñaây ñöôïc cho laø coù
nhieàu ñieåm gioáng cuoäc khuûng hoaûng coå ñieån naøy,
ñaëc bieät laø ñaïi khuûng hoaûng taøi chính toaøn caàu
naêm 2008. Khuûng hoaûng taøi chính naêm 1907 dieãn
ra khi neàn kinh teá Myõ ñang coù daáu hieäu suy yeáu.

Nguyeân nhaân cuûa cuoäc khuûng hoaûng taøi chính
naêm 1907 laø do sai laàm cuûa caùc nhaø ñaàu tö khi ñaàu
cô vaøo coå phieáu cuûa Coâng ty United Copper, hoï
vay ngaân haøng oà aït, keát noái vôùi moät soá toå chöùc taøi
chính haøng ñaàu taïi New York. Khi coù tin ñoàn veà söï
suy ñoaùn giaù coå phieáu giaûm, ngöôøi göûi tieàn lo ngaïi
veà söùc khoûe cuûa nhöõng toå chöùc nhaän tieàn göûi, hoï oà
aït ruùt tieàn, caùc ngaân haøng maát khaû naêng thanh
khoaûn, daãn tôùi phaù saûn.

Cuõng gioáng nhö caùc cuoäc khuûng hoaûng taøi
chính coå ñieån khaùc, vieäc ngaân haøng caáp tín duïng
cho caùc nhaø ñaàu cô vay voán ñeå ñaàu cô chöùng
khoaùn, laøm cho giaù caû bò ñaåy leân cao so vôùi giaù trò
theo quy luaät cung - caàu thoâng thöôøng, cho ñeán khi
neàn kinh teá trôû neân quaù noùng, coù daáu hieäu baát oån,
ngöôøi göûi tieàn lo laéng, oà aït ñi ruùt tieàn, ngaân haøng
thieáu khaû naêng thanh khoaûn, ñi vay treân thò tröôøng
taøi chính, laøm cho caû heä thoáng ñöùng tröôùc nguy cô
ruûi ro thanh khoaûn. 

Khi chöa coù ngaân haøng trung öông, vieäc giaûi
cöùu caùc ngaân haøng khoâng roõ raøng thuoäc veà toå chöùc
naøo caû, ôû ñaây caùc nhaø kinh doanh taøi chính ñöùng
ñaàu laø taäp ñoaøn J.P. Morgan ñaõ ñöùng ra cöùu giuùp,
tuy nhieân chöa ñuû phaïm vi, quyeàn haïn vaø khaû

naêng ñeå choáng ñôõ vôùi khuûng hoaûng. Chính khuûng
hoaûng taøi chính naêm 1907 ñaõ taïo neàn taûng ra ñôøi
Ngaân haøng trung öông Myõ FED sau naøy, qua ñoù ta
coù theå thaáy taàm quan troïng trong vieäc kieåm soaùt
nhaèm ngaên chaën ruûi ro heä thoáng cuûa caùc cô quan
coù thaåm quyeàn.

3.2. Cuoäc khuûng hoaûng taøi chính Ñoâng Nam AÙ

1997 - 1998 

Cuoäc khuûng hoaûng taøi chính Ñoâng Nam AÙ, hay
coøn goïi laø cuoäc khuûng hoaûng tieàn teä Ñoâng Nam AÙ
ñaõ dieãn ra trong boái caûnh khu vöïc naøy ñang phaùt
trieån aán töôïng, ñöôïc coi laø nhöõng neàn kinh teá môùi
noåi beân caïnh caùc quoác gia phaùt trieån nhö chaâu AÂu,
Myõ,… Tuy nhieân, sau moät khoaûng thôøi gian taêng
tröôûng noùng, caùc nöôùc naøy ñaõ rôi vaøo khuûng
hoaûng taøi chính nghieâm troïng. 

Cuoäc khuûng hoaûng tieàn teä coù nhieàu nguyeân
nhaân, nhöng nguyeân nhaân chính ñöôïc cho laø do
chính saùch coá ñònh tyû giaù vaø xu theá môû roäng thò
tröôøng taøi chính, luoàng voán luaân chuyeån quaù deã
daøng trong khi cô cheá giaùm saùt cuûa Thaùi Lan chöa
ñuû taàm ñeå kieåm soaùt heát vaán ñeà veà töï do hoùa
doøng voán. 

Tröôùc nhöõng naêm 1990, taïi Thaùi Lan, haøng hoùa
nhaäp khaåu nhieàu do chính saùch môû cöûa cuûa chính
phuû, laøm tyû giaù taêng, giaù caû haøng hoùa trong nöôùc
taêng cao, caùn caân thöông maïi bò thaâm huït keùo daøi,
gaây neân laïm phaùt. Khi ñoù, chính phuû Thaùi Lan
quyeát ñònh neo tyû giaù vaøo ñoàng USD, giöõ cheá ñoä
tyû giaù coá ñònh 1USD = 25 Bath, vôùi muïc tieâu taïo
nieàm tin cho ngöôøi daân vaø nhaø ñaàu tö veà neàn kinh
teá oån ñònh. Quaû nhieân, chính saùch naøy coù taùc duïng,
giai ñoaïn ñaàu neàn kinh teá Thaùi Lan taêng tröôûng
noùng nhôø xuaát khaåu, qua ñoù laøm tyû giaù taêng daàn,
trong khi Chính phuû vaãn giöõ cheá ñoä tyû giaù coá ñònh,
naâng giaù ñoàng tieàn, daãn ñeán giaûm xuaát khaåu.
Ñoàng thôøi, khi neàn kinh teá ñaõ boäi thöïc voán, vaãn coù
luoàng voán vaøo nhieàu do nhaø ñaàu tö chuyeån höôùng,
ñoå oà aït voán vaøo baát ñoäng saûn vaø chöùng khoaùn.
Beân caïnh ñoù, laõi suaát USD treân thò tröôøng theá giôùi
thaáp hôn, do ñoù caùc nhaø ñaàu tö vay USD, ñoåi ra
baïc thaùi. Caùc nhaø ñaàu cô mua kyø haïn, do naém baét

taïp chí coâng thöông

Soá 11 - Thaùng 5/2022



303

ñöôïc xu höôùng thò tröôøng. Khi ñeán haïn, chính phuû
phaûi baùn ngoaïi teä laøm caïn kieät döï tröõ ngoaïi hoái, döï
tröõ ngoaïi teä cuûa caùc ngaân haøng cuõng aâm ñeán ngaøy
2/7/1997, Ngaân haøng trung öông Thaùi Lan tuyeân
boá thaû noåi ñoàng baïc, laøm cho caùc nhaø ñaàu tö ruùt
voán oà aït. Vôùi moät neàn kinh teá ñang phuï thuoäc quaù
nhieàu vaøo voán nöôùc ngoaøi, khi luoàng voán naøy ruùt oà
aït, ngay laäp töùc ñaõ dieãn ra khuûng khoaûng tieàn teä.
Luùc ñaàu khuûng hoaûng tieàn teä dieãn ra taïi Thaùi Lan,
sau ñoù lan sang caùc nöôùc Ñoâng Nam AÙ nhö
Malaisia, Indonesia,… 

Baøi hoïc ruùt ra töø cuoäc khuûng hoaûng naøy ñoù laø:
khi hoäi nhaäp, môû roäng neàn kinh teá, ñi keøm vôùi söï
phaùt trieån, caàn phaûi coù haønh lang phaùp lyù, ñieàu
haønh CSTT caàn thaän troïng vaø linh hoaït, heä thoáng
giaùm saùt chaët cheõ, ñuû taàm ñeå kieåm soaùt ñöôïc
nhöõng vaán ñeà cuûa neàn kinh teá. Ví duï nhö
Singapore ôû thôøi ñieåm ñoù ñaõ khoâng bò taùc ñoäng
nhieàu bôûi cuoäc khuûng hoaûng, do coù cô cheá giaùm
saùt hieäu quaû. Theâm vaøo ñoù, khi nhìn laïi cuoäc
khuûng hoaûng, chuùng ta thaáy thôøi ñieåm voán ñoå oà aït
vaøo neàn kinh teá, trong khi neàn kinh teá chöa ñuû haáp
thuï ñöôïc voán, saûn löôïng haøng hoùa taêng ít hôn, gaây
neân laïm phaùt, ñaëc bieät laø bong boùng ôû khu vöïc baát
ñoäng saûn vaø chöùng khoaùn. 

3.3. Cuoäc ñaïi khuûng hoaûng taøi chính toaøn caàu

naêm 2008

Cuoäc khuûng hoaûng baét ñaàu dieãn ra taïi Myõ, vaø
ñaõ coù aûnh höôûng ñeán neàn kinh teá toaøn caàu. Myõ ñaõ
phaân ra hai heä thoáng ngaân haøng, ñoù laø ngaân haøng
thöông maïi vaø ngaân haøng ñaàu tö, NHTM bò kieåm
soaùt chaët cheõ bôûi Ngaân haøng Trung öông Myõ
(FED). 

Sau giai ñoaïn Myõ taêng tröôûng noùng tröôùc naêm
2000, ñeán naêm 2000, baét ñaàu vaøo thôøi kyø suy thoaùi
cuûa neàn kinh teá. Töø naêm 2001 ñeán naêm 2003, laõi
suaát suït giaûm 15 laàn. Beân caïnh ñoù, caùc ngaân haøng
thöông maïi ñaõ quaù deã daõi trong cho vay, cho vay
döôùi chuaån vôùi caùc ñoái töôïng khoâng ñuû ñieàu kieän
mua baát ñoäng saûn. Ñoàng thôøi, caùc ngaân haøng
thöông maïi Myõ ñaõ söû duïng nghieäp vuï chöùng
khoaùn hoùa ñeå bieân caùc khoaûn cho vay mua baát

ñoäng saûn thaønh caùc loaïi giaáy tôø coù giaù nhö Chöùng
khoaùn ñaûm baûo baèng taøi saûn theá chaáp (Mortgage-
backed Security - MBS) vaø giaáy nôï ñaûm baûo baèng
taøi saûn (Collateralized Debt Obligations - CDO)
chuyeån cho ngaân haøng ñaàu tö vaø caùc toå chöùc kinh
doanh ñaëc bieät SPV, töø ñoù cung caáp cho thò tröôøng
ñeå taïo theâm tính thanh khoaûn. Ñieàu naøy caøng laøm
cho doøng voán ñoå vaøo baát ñoäng saûn taêng, cho thaáy
haàu nhö nguoàn löïc taøi chính ñoå xoâ vaøo baát ñoäng
saûn khieán giaù baát ñoäng saûn taêng nhanh choùng giai
ñoaïn 2001 - 2005. Tuy nhieân, sang giai ñoaïn cuoái
naêm 2005 - 2006 vaø giai ñoaïn trôû veà sau, baát ñoäng
saûn lieân tuïc rôùt giaù, laøm giaûm khaû naêng thanh
khoaûn veà voán trong neàn kinh teá. Ñình ñieåm cuûa
cuoäc khuûng hoaûng ngaøy 15/9/2008, Ngaân haøng
Lehman Brothers tuyeân boá phaù saûn. Cöù nhö vaäy,
khuûng hoaûng naêm 2008 ñaõ keùo theo raát nhieàu toå
chöùc taøi chính lôùn phaûi ra ñi hoaëc phaûi tieán haønh
saùp nhaäp laïi vôùi nhau. 

FED ñaõ söû duïng raát nhieàu coâng cuï ñieàu haønh
CSTT nhaèm ngaên chaën haäu quaû cuûa khuûng hoaûng.
Caùc bieän phaùp coù theå chia laøm 3 nhoùm: 

- Nhoùm thöù nhaát gaén chaët vôùi vai troø truyeàn
thoáng cuûa NHTW laø ngöôøi cho vay cuoái cuøng, lieân
quan ñeán vieäc cung öùng thanh khoaûn ngaén haïn cho
caùc NHTM vaø caùc ñònh cheá taøi chính khaùc.

- Nhoùm thöù hai lieân quan ñeán vieäc cung öùng
thanh khoaûn tröïc tieáp ñeán tay ngöôøi vay vaø nhaø
ñaàu tö trong caùc thò tröôøng tín duïng then choát.

- Nhoùm thöù ba chính laø coâng cuï nghieäp vuï thò
tröôøng môû (Open Market Operations - OMO) nhaèm
hoã trôï hoaït ñoäng cuûa thò tröôøng, giaûm aùp löïc laõi suaát
veà daøi haïn, vaø giuùp cho caùc ñieàu kieän taøi chính khaùc
thích nghi hôn thoâng qua vieäc mua baùn chöùng
khoaùn daøi haïn trong danh muïc ñaàu tö cuûa FED.

Tuy nhieân, can thieäp cuûa FED ñöôïc ñaùnh giaù
quaù chaäm chaïp, khoâng kòp thôøi ngaên chaën ñöôïc
caùc daáu hieäu cuûa khuûng hoaûng, bôûi bong boùng baát
ñoäng saûn vaø chöùng khoaùn ñænh ñieåm vaøo naêm
2005, ñeán cuoái naêm 2005 coù daáu hieäu rôùt giaù,
nhöng phaûi tôùi giai ñoaïn tieàn khuûng hoaûng Fed
môùi can thieäp. Cuoäc khuûng hoaûng khoâng chæ dieãn
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ra taïi Myõ, maø coøn aûnh höôûng ñeán haàu heát caùc
quoác gia treân theá giôùi, bôûi ñoàng USD laø moät ñoàng
tieàn maïnh vaø phoå bieán trong giao dòch, ñoàng thôøi
Myõ laø nöôùc coù taàm aûnh höôûng raát lôùn trong thöông
maïi quoác teá.  

4. baøi hoïc kinh nghieäm töø caùc cuoäc khuûng
hoaûng nhaèm kieåm soaùt ruûi ro heä thoáng

Khuûng hoaûng laø keát quaû khoâng mong ñôïi cuoái
cuøng cuûa ruûi ro heä thoáng, qua ñoù theå hieän taàm
quan troïng trong vieäc kieåm soaùt nhaèm ngaên chaën
ruûi ro heä thoáng. Qua caùc cuoäc khuûng hoaûng taøi
chính, baøi hoïc kinh nghieäm caàn ruùt ra laø: 

Ñaàu tieân, vai troø ñieàu tieát cuûa Nhaø nöôùc khoâng
theå thieáu, nhaèm khaéc phuïc ruûi ro heä thoáng, nhöõng
khuyeát taät cuûa thò tröôøng, maëc duø caàn phaûi toân
troïng thò tröôøng, quy luaät giaù caû, quy luaät cung
caàu, tuy nhieân töø cuoäc khuûng hoaûng 1907 ñaõ cho
thaáy roõ vai troø giaûi cöùu neàn kinh teá cuûa NHTW.

- Chính phuû vaø cô quan chöùc naêng caàn can
thieäp, cuûng coá vaø ñieàu tieát thò tröôøng ngay töø khi
coù daáu hieäu ruûi ro heä thoáng nhaèm ngaên chaën, caàn
phaûi döï baùo tröôùc nhöõng tín hieäu coù theå xaûy ra ñoái
vôùi söï an toaøn heä thoáng. Bôûi leõ khoâng töï nhieân
“sinh ra” ruûi ro heä thoáng, daãn ñeán khuûng hoaûng,
maø hoaøn toaøn coù daáu hieäu vaø hoaøn toaøn coù theå döï
baùo nhaèm ngaên chaën. Cuï theå nhö caùc cuoäc khuûng
hoaûng ñeàu laøm cho giaù taøi saûn ñaàu tö nhö baát ñoäng
saûn, chöùng khoaùn taêng cao ñeán möùc trôû thaønh

bong boùng, gaây aûnh höôûng tôùi traïng thaùi thanh
khoaûn voán, laây lan ñeán caû heä thoáng.

- Trong xu theá môû cöûa neàn kinh teá, kinh teá
trong nöôùc phaûi caïnh tranh vôùi haøng hoùa cuûa caùc
nöôùc khaùc treân theá giôùi, vieäc thu huùt voán ñaàu tö
nöôùc ngoaøi laø toát, tuy nhieân phaûi coù nhöõng cheá taøi,
heä thoáng haønh lang, phaùp lyù, heä thoáng giaùm saùt ñuû
taàm ñeå kieåm soaùt ñöôïc nhöõng vaán ñeà khi moät neàn
kinh teá môû. 

- Ngaân haøng Trung öông caàn coù tính ñoäc laäp
töông ñoái, nhaèm chuû ñoäng löïa choïn caùc coâng cuï vaø
muïc tieâu cuûa chính saùch tieàn teä, qua ñoù ñaït ñöôïc
muïc tieâu cuoái cuøng laø oån ñònh giaù trò ñoàng tieàn vaø
oån ñònh heä thoáng taøi chính. 

- Caùc goùi kích thích kinh teá cuûa Chính phuû ñöa
ra trong luùc giaûi cöùu heä thoáng caàn phaûi raát thaän
troïng. Beân caïnh vieäc cung öùng voán cho neàn kinh
teá, phaûi ñi ñoâi vôùi vieäc giaùm saùt khi söû duïng voán,
traùnh tình traïng söû duïng voán khoâng hieäu quaû, gaây
neân laïm phaùt.

- Chính phuû phaûi cöùu neàn kinh teá kòp thôøi vaø
ñuùng luùc, vì heä thoáng taøi chính raát nhaïy caûm bôûi
nhöõng tín hieäu vaø caùc luoàng thoâng tin khaùc nhau,
ñoàng thôøi phaûn öùng coù tính daây chuyeàn. Do ñoù, khi
Chính phuû ñaõ chaáp nhaän cho moät ngaân haøng phaù
saûn, ñoàng nghóa vôùi vieäc caû heä thoáng bò aûnh höôûng
traàm troïng, hay lieân luïy ñeán caû heä thoáng ñònh cheá
taøi chính vaø töø ñoù aûnh höôûng ñeán caû neàn kinh teá n
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AbsTrAcT: 
This paper provides a theoretical overview of financial crisis, stages of a financial crisis, and

theory of systemic risk. The paper introduces some financial crises in the past and draws lessons
learnt for the Government of Vietnam. This paper is expected to help the government clearly
understand a financial crisis and have appropriate measures to control systemic risks. 
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