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Nghiên cứu được thực hiện nhằm đánh giá tác động của chính sách an 
toàn vĩ mô đến rủi ro ngân hàng tại các nước có nền kinh tế mới nổi 
và dẫn dắt tăng trưởng kinh tế thế giới (Emerging and Growth-Leading 
Economies – EAGLEs). Thông qua hồi quy bội theo cách tiếp cận Bayes 
và cách lấy mẫu Gibbs, kết quả nghiên cứu cho thấy ba công cụ gồm: 
Giới hạn cho vay bằng ngoại tệ; giới hạn phơi nhiễm hệ thống; phụ phí 
vốn đối với TCTD có tầm quan trọng cải thiện ổn định hệ thống ngân 
hàng rất rõ nét. Tuy nhiên, công cụ dự trữ bắt buộc phản chu kỳ và tỷ 
lệ khoản vay trên giá trị tài sản lại làm tăng bất ổn hệ thống ngân hàng. 
Nghiên cứu cũng đánh giá tác động của lạm phát và tăng trưởng kinh 
tế đến rủi ro hệ thống ngân hàng, nhưng kết quả cho thấy ảnh hưởng 
của hai yếu tố vĩ mô này rất mờ nhạt. 

Abstract 

This research evaluates the impact of macroprudential policy on bank 
risk in the Emerging and growth-leading economies (EAGLEs). Adopt 
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multivariate regression according to Bayesian approach, with Gibbs 
sampling, the results show that limits on interbank exposures, limits on 
foreign currency loans and capital surcharges for systemically 
important institutions improve the banking system's stability. However, 
countercyclical reserve requirements and loan-to-value ratio increase 
the instability of the banking system. The study also assesses the 
impact of inflation and economic growth on bank risk, but the results 
show that the effects of these two macro factors are faint. 

 

1. Giới thiệu 

Trước cuộc khủng hoảng tài chính toàn cầu năm 2008, ổn định tài chính chủ yếu được xem xét 
dưới khía cạnh chính sách an toàn vi mô. Các chính sách giám sát vi mô được thiết lập với kỳ vọng 
gia tăng sức kháng cự cho các tổ chức tín dụng (TCTD) trước những cú sốc kinh tế, qua đó giữ ổn 
định cho toàn bộ hệ thống tài chính cũng như hệ thống kinh tế nói chung (Freixas và cộng sự, 2016; 
Altunbas và cộng sự, 2018). Tuy nhiên, cuộc khủng hoảng tài chính năm 2008 mà đỉnh điểm là sự 
sụp đổ của ngân hàng Brother Lehman đã cho thấy hệ thống giám sát tài chính đã thất bại trong việc 
phát hiện, ngăn ngừa và xử lý khủng hoảng. Sau cuộc khủng hoảng năm 2008, các ngân hàng trung 
ương (NHTW) trên thế giới đã thay đổi tư duy của mình trong việc kiểm soát các rủi ro có thể gây ra 
bất ổn tài chính thông qua quản lý và giám sát hệ thống tài chính như một thể thống nhất và đặt vào 
mối quan hệ với toàn bộ nền kinh tế bằng việc thực thi chính sách an toàn vĩ mô (CSATVM) (Freixas 
và cộng sự, 2016). 

Thuật ngữ “an toàn vĩ mô” được cho là xuất hiện lần đầu tại cuộc họp của Ủy ban Cooke – tiền 
thân tổ chức giám sát ngân hàng (Basel) và năm 1979 (Clement, 2010). Đến nay, dù đã xuất hiện hơn 
bốn thập kỷ, nhưng thuật ngữ này chỉ thật sự được chú ý kể từ sau cuộc khủng hoảng tài chính năm 
2008 (Clement, 2010). Trước năm 2000, số lượt tìm kiếm cụm từ “chính sách an toàn vĩ mô” trên 
Google chỉ là 631, nhưng đến năm 2016 đã có hơn 500.000 lượt tìm kiếm thuật ngữ này (Freixas và 
cộng sự, 2016). Như vậy, có thể thấy vai trò của chính sách an toàn vĩ mô, đặc biệt là ảnh hưởng của 
nó đối với hệ thống ngân hàng nhận được rất nhiều sự quan tâm của các nhà nghiên cứu từ sau cuộc 
khủng hoảng tài chính toàn cầu. Tuy nhiên, hầu hết các nghiên cứu đã được thực hiện thường chỉ 
phân tích tác động của các công cụ chính sách an toàn vĩ mô đến ổn định ngân hàng một cách gián 
tiếp thông qua xem xét ảnh hưởng của nó đến tăng trưởng tín dụng, chu kỳ tín dụng hoặc giá tài sản 
(Borio và cộng sự, 2011; Pan & Wang, 2013; Ahuja & Nabar, 2011; Cerutti và cộng sự 2017; Galati 
& Moessner, 2017; Carreras và cộng sự, 2018). Ngoài ra, theo như nhóm tác giả tham khảo, hiện tại 
vẫn chưa có một nghiên cứu nào về tác động của chính sách an toàn vĩ mô đến bất ổn ngân hàng tại 
các nền kinh tế mới nổi và dẫn đầu tăng trưởng (Emerging and Growth-Leading Economies – 
EAGLEs), đây là nhóm các thị trường mới nổi được phát triển bởi tổ chức Banco Bilbao Vizcaya 
Argentaria (BBVA Research) để xác định các nước có nền kinh tế mới nổi dự kiến đóng góp quan 
trọng vào tăng trưởng thế giới trong mười năm tới. Theo Santiago và cộng sự (2016), các quốc gia 
này được kỳ vọng sẽ đóng góp 64,3% GDP toàn cầu trong giai đoạn 2015–2025. Để đạt tăng trưởng 
kinh tế cao và bền vững, sự phát triển và ổn định của hệ thống tài chính luôn đóng một vai trò then 
chốt. Allen và Gale (2000) đã phân tích về mối quan hệ giữa tăng trưởng kinh tế và hệ thống tài chính. 
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Theo đó, các bằng chứng thực nghiệm đã khẳng định mối tương quan cùng chiều giữa tăng trưởng 
kinh tế và sự phát triển của khu vực tài chính, mặc dù mối quan hệ nhân quả vẫn còn gây nhiều tranh 
cãi, nhưng vẫn là cơ sở khẳng định vai trò trọng yếu của sự ổn định tài chính đến kinh tế vĩ mô của 
các quốc gia. Dữ liệu từ “Chỉ số phát triển thế giới – World Development Indicators” của Ngân hàng 
Thế giới (World Bank, 2020)1 cho thấy nhằm thúc đẩy kinh tế, nhiều quốc gia trong nhóm EAGLEs 
đã đẩy mạnh nguồn cung tín dụng cho nền kinh tế, hiện tại nguồn tín dụng nội địa cho khu vực tư 
nhân tại một số quốc gia đã vượt quá 100% GDP như: Trung Quốc là 161%, Malaysia 120%, và Việt 
Nam đã chạm ngưỡng 133% trong năm 2018. Khan và cộng sự (2020) khẳng định các quốc gia 
EAGLEs đang bước vào một giai đoạn thách thức trong quá trình mở rộng các TCTD và hoàn thiện 
hệ thống tài chính. Theo Khan và cộng sự (2020), hệ thống tài chính tại các quốc gia EAGLEs chưa 
thực sự vững mạnh, đặc biệt là các TCTD tại các quốc gia gồm: Ấn Độ, Ai Cập, Bangladesh, Nigeria, 
Pakistan, Việt Nam là tương đối yếu và dễ chịu tổn thương từ các cú sốc kinh tế, dẫn đến các hậu quả 
to lớn đối với nền kinh tế. Như vậy, có thể thấy, việc nghiên cứu và tìm kiếm các giải pháp nhằm giúp 
giảm thiểu rủi ro hệ thống ngân hàng là rất cần thiết nhằm duy trì sự ổn định hệ thống tài chính, để từ 
đó tạo ra nền tảng giúp nền kinh tế có thể tăng trưởng như kỳ vọng.  

Trong nghiên cứu này, thông qua biến đại diện là hệ số Z-score của hệ thống ngân hàng nhóm 
nước EAGLEs, được thu thập và tính toán bởi Ngân hàng Thế giới, nhóm tác giả sẽ tập trung phân 
tích tác động của các công cụ chính sách an toàn vĩ mô đến rủi ro hệ thống ngân hàng thương mại 
(NHTM) tại các quốc gia này. Từ các phân tích này, nhóm tác giả sẽ đưa ra những khuyến nghị chính 
sách hướng tới sự ổn định hệ thống ngân hàng cho các quốc gia thuộc nhóm nước EAGLEs. 

2. Khung lý thuyết tác động chính sách an toàn vĩ mô đến rủi ro ngân hàng và 

cơ sở lý luận 

2.1. Tác động chính sách an toàn vĩ mô đến rủi ro ngân hàng 

Trong phần này, nhóm nghiên cứu sẽ cung cấp khung phân tích tác động của chính sách an toàn 
vĩ mô đến rủi ro ngân hàng. Theo FSB, IMF & BIS (2011), chính sách an toàn vĩ mô được thiết kế để 
xác định và giảm thiểu rủi ro đối với sự ổn định của hệ thống, từ đó giảm chi phí cho nền kinh tế do 
gián đoạn việc cung ứng các dịch vụ tài chính nền tảng của hệ thống tài chính như: Tín dụng, bảo 
hiểm cũng như các dịch vụ thanh toán. Hệ thống tài chính bao gồm: Trung gian tài chính, thị trường 
tài chính và cơ sở hạ tầng thị trường tài chính, trong đó việc giữ vững ổn định các tổ chức trung gian 
tài chính mà nền tảng là hệ thống các ngân hàng thương mại (NHTM) được xem là nhiệm vụ then 
chốt của chính sách an toàn vĩ mô. 

Khuôn khổ phân tích mối quan hệ giữa chính sách an toàn vĩ mô và rủi ro ngân hàng được thể 
hiện thông qua hai chiều của rủi ro hệ thống: Chiều thời gian và chiều không gian. 

Chiều thời gian của chính sách an toàn vĩ mô biểu hiện qua việc kiểm soát chu kỳ bùng nổ tài 
chính (Drehmann và cộng sự, 2011). Các chu kỳ bùng nổ tài chính có thể bắt nguồn từ cả chủ thể 
cung, cầu tín dụng và hành vi của các định chế tài chính. Ví dụ, cơ chế khuếch đại được biết đến với 

 
1 Dữ liệu thu thập từ Ngân hàng Thế giới (World Bank). Tham khảo tại website: https://data.worldbank.org/indicator/ 
FS.AST.PRVT.GD.ZS 
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cái tên “Gia tốc tài chính” (Financial Accelerator), đây là quá trình những cú sốc bất lợi đối với nền 
kinh tế bị khuếch đại bởi sự xấu đi của điều kiện thị trường tài chính thường bắt nguồn từ phía cầu tín 
dụng (Claessens và cộng sự, 2013). Nhưng có một cơ chế khác liên quan đến phía cung tín dụng được 
thể hiện thông qua mô hình của Adrian và Shin (2010, 2014). Trong mô hình này, giai đoạn bùng nổ 
của chu kỳ kinh tế, giá trị tài sản ngân hàng như: các khoản vay, chứng khoán tăng mạnh có thể thúc 
đẩy ngân hàng gia tăng các khoản nợ nếu ngân hàng có cơ cấu vốn mục tiêu cố định. Các quyết định 
của ngân hàng về đòn bẩy và các thành phần tài sản và/hoặc nợ này có thể đặt họ vào vị thế dễ bị tổn 
thương nếu gặp các cú sốc bất lợi trong tương lai khiến bảng cân đối kế toán của họ bị mất cân xứng. 
Điều này hàm ý rằng, các ngân hàng nên có cơ cấu vốn linh hoạt hơn, trong chu kỳ bùng nổ, họ nên 
điều chỉnh giảm cán cân tài chính, điều này sẽ giúp các ngân hàng tạo ra các tấm đệm giúp hấp thu 
các cú sốc trong giai đoạn nền kinh tế bị suy giảm. 

Khía cạnh chiều không gian của rủi ro hệ thống được thể hiện chủ yếu thông qua sự tương tác 
giữa các tổ chức tài chính (TCTC). Sau cuộc khủng hoảng tài chính năm 2008, khía cạnh này đã trở 
thành trọng tâm các thảo luận chính sách khi tác động khuếch đại được tạo ra từ sự sụp đổ của một 
vài TCTC khiến cuộc khủng hoảng lan rộng khắp các thị trường tài chính và các quốc gia. Khung 
giám sát Basel III được ra đời với mục tiêu hướng vào các TCTC có tầm quan trọng với hệ thống tài 
chính. Thông qua các khoản phụ phí vốn (Capital Surcharges) đánh vào các TCTC này, khung giám 
sát Basel III được kỳ vọng sẽ giúp giảm thiểu các tác động ngoại tác tiêu cực bắt nguồn từ sự tương 
tác lẫn nhau giữa các TCTD. 

Việc thực thi các chính sách an toàn vĩ mô có thể giảm nhẹ hành vi theo đuổi rủi ro của các ngân 
hàng. Ví dụ, các công cụ trên cơ sở vốn (Capital-Based) như tấm đệm bảo toàn vốn có thể giúp các 
TCTC có thể tích lũy vốn trong giai đoạn kinh tế hưng thịnh, nguồn vốn này sẽ trở thành tấm đệm 
giúp các TCTC hấp thụ các cú sốc trong giai đoạn khủng hoảng tài chính. Tương tự, tấm đệm vốn 
phản chu kỳ có thể được sử dụng nhằm “đạt an toàn phạm vi vĩ mô với mục tiêu bảo vệ khu vực ngân 
hàng trước thời kỳ tăng trưởng tín dụng quá mức” (BCBS, 2011). Ngoài ra, một số nước như Tây Ban 
Nha còn sử dụng công cụ dự phòng động (Dynamic Provisioning), có nghĩa là cơ quan thực thi chính 
sách an toàn vĩ mô yêu cầu các ngân hàng tại nước này điều chỉnh gia tăng các khoản dự phòng cho 
vay khi lợi nhuận của họ tăng với mục đích biến các khoản dự phòng gia tăng này trở thành tấm đệm 
bảo vệ các ngân hàng trong thời kỳ suy thoái. Như vậy, để giảm thiểu rủi ro cho hệ thống ngân hàng, 
cơ quan thực thi chính sách an toàn vĩ mô sẽ yêu cầu các ngân hàng gia tăng tấm đệm trong thời kỳ 
tăng trưởng, và sẽ giải phóng tấm đệm này trong thời kỳ khủng hoảng tài chính. 

Bên cạnh tác động trực tiếp của các công cụ chính sách an toàn vĩ mô đối với rủi ro ngân hàng, 
chính sách tiền tệ cũng có các tác động đến rủi ro của ngân hàng khi chính sách này được nới lỏng và 
lãi suất được duy trì ở mức thấp trong một thời gian quá dài (Borio & Zhu, 2012; Dell’Ariccia & cộng 
sự, 2012; Altunbas và cộng sự, 2018; Gambacorta và Murcia, 2020). Tác động chính sách tiền tệ đến 
rủi ro ngân hàng thường được các nhà nghiên cứu tập trung vào hai khía cạnh: 

- Thứ nhất, lãi suất thấp được duy trì trong một thời gian dài sẽ thúc đẩy ngân hàng gia tăng tỷ lệ 
vốn, bảng cân đối kế toán của các ngân hàng chính được mở rộng, tỷ lệ đòn bẩy tăng và các ngân 
hàng có khuynh hướng tìm kiếm các khoản đầu tư rủi ro với suất sinh lời kỳ vọng cao hơn (Borio & 
Zhu, 2012; Jiménez và cộng sự, 2014; Dell’Ariccia và cộng sự, 2017). Ví dụ, trong hai năm 2003–
2004, khi mức lãi suất thấp được duy trì trong nhiều năm, nhiều nhà đầu tư có tổ chức có khuynh 
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hướng chuyển từ trái phiếu chính phủ rủi ro thấp sang trái phiếu công ty và trái phiếu của các quốc 
gia có nền kinh tế mới nổi có lợi suất cao hơn nhưng cũng rủi ro hơn (Altunbas và cộng sự, 2018). 

- Thứ hai, lãi suất thấp cải thiện khả năng trả nợ của người đi vay, như vậy rủi ro được đo lường 
giảm xuống, qua đó giúp hệ số an toàn vốn của ngân hàng tăng lên, tạo ra động lực gia tăng các khoản 
đầu tư rủi ro hơn cho ngân hàng (Adrian & Shin, 2012). Bên cạnh đó, lãi suất thấp không những gia 
tăng khả năng chi trả các khoản vay mà còn làm tăng giá trị tài sản đảm bảo, dẫn đến việc người vay 
vốn gia tăng sử dụng đòn bẩy tài chính (Bernanke và cộng sự, 1996; Jiménez và cộng sự, 2012). Tác 
động này có thể kích hoạt chu kỳ bùng nổ giá tài sản. Ảnh hưởng này được gọi là kênh bảng cân đối 
kế toán người cho vay. 

Để kìm hãm động cơ chấp nhận rủi ro của ngân hàng, công cụ chính sách an toàn vĩ mô được sử 
dụng là các yêu cầu vốn và thanh khoản. Nghiên cứu Farhi và Tirole (2012) chỉ ra tăng tỷ lệ dự trữ 
vốn có thể giúp kìm hãm việc tận dụng đòn bẩy của ngân hàng trong bối cảnh lãi suất thấp và làm 
giảm mức độ liều lĩnh của các ngân hàng khi ra các quyết định đầu tư (Farhi & Tirole, 2012).  

Để đối phó với chính sách tiền tệ (CSTT) kích ứng gây ra bùng nổ giá tài sản, công cụ được sử 
dụng là tỷ lệ khoản vay trên giá trị tài sản (Loan-to-Value – LTV). Các bằng chứng thực nghiệm cho 
thấy tỷ lệ LTV thận trọng có thể giảm bớt vòng xoáy tương tác lẫn nhau giữa tăng trưởng tín dụng và 
giá nhà (IMF, 2011). Nhiều nghiên cứu khác cũng khẳng định thắt chặt tỷ số LTV cũng làm chậm 
đáng kể mức tăng giá nhà và làm giảm khả năng xuất hiện bong bóng bất động sản (Crowe và cộng 
sự, 2013; Igan & Kang, 2011; Wong và cộng sự, 2011). Các ảnh hưởng này sẽ được cộng hưởng khi 
các công cụ chính sách an toàn vĩ mô hiệu chỉnh được thực hiện theo dao động của chu kỳ kinh tế. 

Bên cạnh ảnh hưởng của lãi suất thấp trong thời gian dài, các nền kinh tế mới nổi và các nước có 
nền kinh tế mở còn chịu sự tác động của kênh tỷ giá. Cụ thể, khi các quốc gia này điều chỉnh gia tăng 
lãi suất sẽ thu hút luồng vốn quốc tế làm tăng giá đồng nội tệ (Hahm và cộng sự, 2012). Tỷ giá giảm 
đến lượt nó lại kích thích việc sử dụng đòn bẩy quá mức và vay mượn trong đồng ngoại tệ. Với việc 
các chủ thể trong nền kinh tế đẩy vay mượn bằng ngoại tệ trong khi nguồn thu chủ yếu lại bằng nội 
tệ có thể gây ra sự mất cân đối và tích lũy rủi ro cho hệ thống tài chính (Bruno & Shin, 2015; Hahm 
và cộng sự, 2012), cuộc khủng hoảng tài chính năm 1997 tại các quốc gia mới nổi châu Á là ví dụ 
điển hình cho rủi ro này. Để ứng phó với rủi ro này, công cụ có thể được sử dụng là giới hạn cho vay 
bằng ngoại tệ hoặc dự trữ bắt buộc (DTBB) đối với ngoại tệ (Hahm và cộng sự, 2012). 

Như vậy, trong phần này nhóm tác giả đã trình bày khung phân tích tác động của chính sách an 
toàn vĩ mô đến rủi ro ngân hàng, theo đó, mối quan hệ giữa chính sách an toàn vĩ mô và rủi ro ngân 
hàng được thể hiện thông qua hai chiều của rủi ro hệ thống: Chiều thời gian và chiều không gian. 
Chiều thời gian của chính sách an toàn vĩ mô trong việc giảm thiểu rủi ro ngân hàng biểu hiện qua 
việc kiểm soát chu kỳ bùng nổ tài chính (Borio & Zhu, 2012). Trong khi đó, chiều không gian được 
thể hiện thông qua việc can thiệp vào sự tương tác giữa các tổ chức tài chính (TCTC) nhằm giảm 
thiểu rủi ro tác động dây chuyền của khủng hoảng trên kênh thị trường ngân hàng (Channaels of 
Contagion on Interbank Markets). Bên cạnh tác động trực tiếp, thì nhóm tác giả cũng phân tích tác 
động ngoài mong muốn của CSTT tương ứng đến rủi ro ngân hàng và các công cụ giảm thiểu tác 
động phụ này. 
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2.2. Cơ sở lý luận 

Lim và cộng sự (2011); Ahuja & Nabar (2011) có thể được xem là những nhà nghiên cứu đầu tiên 
trong việc điều tra tác động của chính sách an toàn vĩ mô thông qua bộ dữ liệu các quốc gia (Cross-
Countries). Thông qua bộ dữ liệu được khảo sát bởi IMF tại 49 quốc gia phát triển và mới nổi, Ahuja 
& Nabar (2011) đã tiến hành phân tích sự ảnh hưởng của hai công cụ chính sách an toàn vĩ mô là 
LTV và tỷ lệ khoản vay trên thu nhập (Debt to Income – DTI) đến khu vực tài sản và sự ổn định của 
hệ thống ngân hàng. Kết quả nghiên cứu cho thấy công cụ LTV làm giảm sự tăng trưởng giá nhà và 
tín dụng thế chấp; và DTI làm giảm sự tăng trưởng trong cho vay tài sản (Property Lending). Công 
cụ LTV còn cải thiện chất lượng tín dụng qua việc giảm tỷ lệ nợ xấu qua đó nâng cao tính ổn định 
của hệ thống ngân hàng, trong khi tác động của DTI không có ý nghĩa thống kê. Cũng với bộ dữ liệu 
của IMF, Lim và cộng sự (2011) đã đánh giá hiệu quả của các công cụ chính sách an toàn vĩ mô trong 
việc giảm chu kỳ tín dụng tại 49 quốc gia này. Lim và cộng sự (2011) đã cung cấp bằng chứng về vai 
trò của hai công cụ CSATVM tác động về phía cầu tín dụng là: Trần tỷ lệ khoản vay trên giá trị tài 
sản, tỷ lệ khoản vay trên thu nhập và các công cụ CSATVM tác động về phía cung tín dụng (gồm: 
Dự trữ bắt buộc, giới hạn tăng trưởng tín dụng và dự phòng động) trong việc giảm tính chu kỳ của 
tăng trưởng tín dụng qua đó góp phần cải thiện tính ổn định của hệ thống ngân hàng. 

Borio và Zhu (2012) thông qua dữ liệu nghiên cứu 36 quốc gia, thời gian nghiên cứu từ năm 1960 
với hơn 40 cuộc khủng hoảng, các tác giả đánh giá vai trò của tấm đệm vốn điều chỉnh theo thời gian 
đến ngân hàng. Nghiên cứu này tập trung phân tích các chỉ số để lựa chọn một chỉ số thích hợp, có 
thể cung cấp các hướng dẫn đáng tin cậy trong việc thực thi điều chỉnh các yêu cầu vốn nhằm ngăn 
chặn hành vi theo chu kỳ của các ngân hàng, hạn chế việc chấp nhận rủi ro trong thời kỳ bùng nổ và 
giảm nhẹ tác động các cú sốc trong thời kỳ suy thoái. Nghiên cứu này chỉ ra rằng, trong điều kiện lạm 
phát thấp, lãi suất chính sách tiền tệ đã được duy trì trong thời gian dài đã khiến tăng trưởng tín dụng 
và giá tài sản tăng trưởng nóng bị tích lũy trong nhiều năm, hậu quả là nền kinh tế phải trả giá đắt sau 
thời kỳ bùng nổ tín dụng. Bên cạnh đó, Borio và Zhu (2012) cũng khẳng định tăng trưởng nóng tín 
dụng khu vực tư nhân là một dấu hiệu dự báo về một cuộc khủng hoảng ngân hàng, trong khi tích lũy 
tăng trưởng được phản ánh thông qua tỷ lệ chênh lệch tín dụng/GDP cho khu vực phi tài chính tư 
nhân. Đây là chỉ số dự kiến cho bất ổn tài chính. 

Dell'Ariccia và cộng sự (2012) đã tiến hành điều tra thực nghiệm để đánh giá vai trò của các công 
cụ chính sách an toàn vĩ mô trong việc giảm thiểu bùng nổ và đổ vỡ tín dụng. Kết quả nghiên cứu của 
họ cho thấy các công cụ chính sách an toàn vĩ mô có thể làm giảm tỷ lệ bùng nổ tín dụng và giảm xác 
suất xảy ra khủng hoảng tài chính bắt nguồn từ bùng nổ tín dụng. Dell'Ariccia và cộng sự (2012) kết 
luận rằng chính sách an toàn vĩ mô có thể làm giảm rủi ro đổ vỡ hệ thống ngân hàng, đồng thời, nó 
cũng làm giảm tính dễ tổn thương những thành phần khác của nền kinh tế khi hệ thống tài chính gặp 
trục trặc. 

Với dữ liệu bảng của 283 khu vực thống kê đô thị tại Mỹ giai đoạn 1990–2010, Pan và Wang 
(2013) đã đánh giá ảnh hưởng của giá nhà đối với sự bất ổn của ngân hàng tại các mức thu nhập khác 
nhau. Bằng kỹ thuật ước lượng ngưỡng (Threshold Estimation Technique) được phát triển bởi Hansen 
(1999), Pan và Wang (2013) đã tìm thấy bằng chứng ngưỡng thu nhập ảnh hưởng đến mối quan hệ 
giữa giá nhà và bất ổn tài chính. Cụ thể, khi tăng trưởng thu nhập tăng 3,972%, nợ xấu của ngân hàng 
sẽ giảm 0,097% nếu chỉ số giá nhà tăng 1%; nếu tăng trưởng thu nhập giao động từ –5.342% đến 
3,972%, tăng trưởng chỉ số giá nhà 1% sẽ làm nợ xấu ngân hàng giảm 0,01%; nếu tăng trưởng thu 
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nhập dưới –5,342%, nợ xấu của hệ thống ngân hàng sẽ tăng 0,466%. Trong nghiên cứu này, Pan và 
Wang (2013) cũng nhận định rằng điều kiện kinh tế vĩ mô thuận lợi trong giai đoạn bùng nổ kinh tế 
đã làm cho các ngân hàng nước này tự tin thái quá và có những đánh giá sai lệch và thổi phồng về thị 
trường nhà đất. Hậu quả tất yếu là sự sụp đổ của thị trường bất động sản dẫn tới cuộc khủng hoảng 
tài chính nghiêm trọng trên phạm vi toàn cầu. 

Claessens và cộng sự (2013), sử dụng kỹ thuật hồi quy GMM dữ liệu bảng đã phân tích sự thay 
đổi trong bảng cân đối kế toán của 2.800 NHTM ở 23 quốc gia phát triển và 25 quốc gia có nền kinh 
tế mới nổi trong giai đoạn 2000–2010 ứng với từng công cụ chính sách an toàn vĩ mô. Kết quả hồi 
quy cho thấy các công cụ LTV, DTI, giới hạn tăng trưởng tín dụng và giới hạn cho vay ngoại tệ có 
tác động tích cực trong việc kiềm hãm lạm dụng đòn bẩy tài chính và tăng trưởng quá mức trong thời 
kỳ bùng nổ; trong khi đó, các công cụ bộ đệm vốn như: Yêu cầu dự trữ, dự phòng động giúp giảm 
nhẹ các tác động bất lợi trong thời kỳ suy thoái. 

Kuttner và Shim (2016) sử dụng dữ liệu bảng từ 57 quốc gia để tiến hành điều tra ảnh hưởng của 
9 công cụ phi lõi trong đó có các công cụ phi lõi đến sự ổn định giá nhà đất và ổn định tín dụng nhà 
đất. Kết quả từ hồi quy dữ liệu bảng cho thấy các công cụ gồm: LTV, DTI, trần tín dụng đối với thị 
trường nhà đất và thuế nhà đất có tác động đến tăng trưởng tín dụng cho lĩnh vực nhà đất. Và trong 
số các công cụ xem xét, chỉ có sự thay đổi thuế nhà đất là có sự tác động rõ nét trong tăng giá nhà đất. 

Cerutti và cộng sự (2017) đã xây dựng chỉ số an toàn vĩ mô tổng hợp bao gồm 12 công cụ an toàn 
vĩ mô cho 119 quốc gia trong giai đoạn 2000–2013 nhằm phân tích tác động của sự phát triển của 
khung quy định chính sách an toàn vĩ mô đến tăng trưởng tín dụng và giá nhà đất. Kết quả đã khẳng 
định các công cụ chính sách an toàn vĩ mô có vai trò quan trọng trong việc kiềm hãm tăng trưởng tín 
dụng tại các quốc gia phát triển và các nước có nền kinh tế mới nổi, ảnh hưởng này tại các nước đang 
phát triển là không rõ nét. Ngoài ra, kết quả phân tích cũng cho thấy tác động của các công cụ chính 
sách an toàn vĩ mô đến giá nhà đất không có ý nghĩa thống kê. 

Chen và cộng sự (2017) với bộ dữ liệu từ hơn 1.000 ngân hàng tại 29 nền kinh tế mới nổi tại khu 
vực Trung và Đông Âu, châu Mỹ Latin và châu Á trong giai đoạn 2000–2012, đã nghiên cứu tác động 
của lãi suất chính sách đến rủi ro của ngân hàng được đo lường thông qua nợ xấu. Kết quả nghiên cứu 
cho thấy, CSTT mở rộng đã làm tăng hành vi chấp nhận rủi ro của các ngân hàng, bên cạnh đó, việc 
thiếu các biện pháp bổ sung từ chính sách an toàn vĩ mô đã làm tăng nguy cơ mất ổn định cho hệ 
thống ngân hàng tại các quốc gia này. 

Sử dụng bảng khảo sát công cụ chính sách an toàn vĩ mô toàn cầu của IMF (IMF Global 
Macroprudential Policy Instruments – GMPI), Akinci và Olmsted-Rumsey (2018) đã phân tích sự 
phát triển của chính sách an toàn vĩ mô ở 57 quốc gia phát triển và mới nổi trong thời gian từ quý 1 
năm 2000 đến quý 4 năm 2013, họ tìm thấy bằng chứng chính sách thắt chặt hạ thấp tăng trưởng tín 
dụng, tăng trưởng tín dụng khu vực bất động sản và tăng trưởng giá nhà. Các tác giả cũng tìm thấy 
bằng chứng rằng chính sách an toàn vĩ mô hướng tới người vay thì có khuynh hướng hiệu quả hơn 
trong việc kiềm chế tăng trưởng tín dụng. Tương tự kết quả thu được của Zhang và Zoli (2016) khi 
xem xét các nước châu Á. 

Oszak và cộng sự (2018) dựa vào dữ liệu của các NHTM tại 65 quốc gia, Oszak và cộng sự (2018) 
đã tiến hành phân tích vai trò của các công cụ chính sách an toàn vĩ mô trong việc giảm tính chu kỳ 
các khoản trích lập dự phòng rủi ro với các khoản vay. Thông qua mô hình hồi quy GMM 2 bước, 
Oszak và cộng sự (2018) đã rút ra các kết luận chính: 
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- Thứ nhất, các công cụ hướng đến người đi vay có tác động rõ nét hơn các công cụ khác trong 
việc làm giảm tính chu kỳ của các khoản dự phòng tổn thất. 

- Thứ hai, về phía các công cụ hướng tới bên cho vay như công cụ dự phòng động, giới hạn tập 
trung và thuế đánh trên tài sản cụ thể đã kiềm hãm động cơ chấp nhận rủi ro của các ngân hàng, qua 
đó giảm tính chu kỳ các khoản dự phòng tổn thất và làm tăng sự lành mạnh của hệ thống ngân hàng, 
trong khi đó, ảnh hưởng của trần tăng trưởng tín dụng, dự trữ bắt buộc, giới hạn cho vay ngoại tệ 
không có ý nghĩa thống kê. Ngoài ra, Oszak và cộng sự (2018) cũng đánh giá vai trò của các công cụ 
chính sách an toàn vĩ mô đến tính chu kỳ các khoản trích lập dự phòng rủi ro theo quy mô ngân hàng, 
theo đó công cụ LTV, DTI, giới hạn tập trung và thuế tỏ ra hiệu quả hơn tại các ngân hàng lớn, trong 
khi tính hiệu quả của công cụ dự phòng động độc lập với quy mô ngân hàng. 

Sử dụng kỹ thuật siêu phân tích (Meta-Analysis) với dữ liệu thông tin tín dụng từ 5 nước châu Mỹ 
Latinh, Gambacorta và Murcia (2020) đã phát hiện hiệu quả của công cụ chính sách an toàn vĩ mô 
trong việc làm suy giảm dao động của chu kỳ tín dụng được củng cố khi CSTT được điều hành cùng 
hướng với chính sách an toàn vĩ mô. Nghĩa là, khi xem xét sự thay đổi trong lãi suất, công cụ của 
CSTT, Gambacorta và Murcia (2020) phát hiện rằng chính sách an toàn vĩ mô thắt chặt có tác động 
mạnh hơn đến tăng trưởng tín dụng khi các công cụ CSATVM này đi kèm với việc sử dụng công cụ 
CSTT phản chu kỳ. Trước đó, Zhang và Tressel (2017) sử dụng cách tương tự để đo lường tác động 
này cho các nước thuộc khu vực đồng Euro. Trong nghiên cứu này, Gambacorta và Murcia (2020) 
tập trung vào chỉ số LTV và đánh giá liệu chính sách an toàn vĩ mô có hiệu quả hơn trong việc kiềm 
hãm tăng trưởng tín dụng và giá nhà khi CSTT bị thắt chặt. Để thực hiện điều này, họ đánh giá sự tác 
động lẫn nhau giữa tỷ số LTV và chênh lệch lãi suất được tính thông qua nguyên tắc Taylor. Tuy 
nhiên, kết quả đạt được tương đối mơ hồ. Đặc biệt khi dấu và mức ý nghĩa thống kê của các hệ số gắn 
với sự tương tác này không ổn định và tùy thuộc vào độ trễ được xem xét. 

Như vậy, hiện nay có rất nhiều nghiên cứu về chính sách an toàn vĩ mô và sự ổn định của ngân 
hàng, tuy nhiên, hầu hết các nghiên cứu đều hướng vào phân tích tác động của các công cụ chính sách 
đến rủi ro ngân hàng một cách gián tiếp thông qua tăng trưởng tín dụng và giá tài sản, giá trị bất động 
sản (Borio & Zhu, 2012; Pan & Wang, 2013; Ahuja & Nabar, 2011; Cerutti và cộng sự, 2017); hoặc 
chu kỳ tín dụng (Lim và cộng sự, 2011; Claessens và cộng sự 2013; Galati & Moessner, 2017; 
Carreras và cộng sự, 2018). Trong bài viết này, nhóm nghiên cứu sẽ tập trung phân tích tác động trực 
tiếp của các công cụ chính sách an toàn vĩ mô đến rủi ro ngân hàng, mà đại diện là hệ số Z-score, tại 
các nước có nền kinh tế mới nổi và dẫn dắt tăng trưởng kinh tế thế giới (EAGLEs). 

Từ khung lý thuyết phân tích tác động của chính sách an toàn vĩ mô đến rủi ro ngân hàng và lược 
khảo các nghiên cứu trước, nhóm tác giả đã đề xuất giả thuyết nghiên cứu thứ nhất như sau: 

H1: Các công cụ chính sách an toàn vĩ mô làm giảm rủi ro hệ thống NHTM tại nhóm nước 
EAGLEs. 

Bên cạnh đó, quan điểm của IMF (2011) cho rằng tín dụng ngân hàng cho khu vực tư nhân được 
xem là đối tượng kiểm soát chính của chính sách an toàn vĩ mô. Thực tế, các công cụ chính sách an 
toàn vĩ mô được thực thi hướng vào hai đối tượng là nguồn cung tín dụng ngân hàng, hoặc cầu tín 
dụng ngân hàng của khu vực tư nhân. Do vậy, tăng trưởng tín dụng ngân hàng khu vực tư nhân sẽ thể 
hiện quan điểm của chính sách an toàn vĩ mô trong một thời kỳ. Trong giai đoạn nền kinh tế bị suy 
thoái, chính sách an toàn vĩ mô có thể được nới lỏng và tăng trưởng tín dụng được mở rộng, điều này 
sẽ tạo ra động lực thúc đẩy tăng trưởng kinh tế, tuy nhiên, tăng trưởng tín dụng cũng có thể tích lũy 
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những rủi ro tiềm ẩn, là nguyên nhân dẫn đến bong bóng tài sản và gây tổn hại đến ổn định tài chính. 
Theo Bernanke và Gertler (1996), khi NHTW mở rộng chính sách tín dụng đối với nền kinh tế có thể 
kích hoạt chu kỳ bùng nổ giá tài sản và dẫn đến tích lũy rủi ro cho hệ thống tài chính. Ngoài ra, khi 
chính sách cho vay được mở rộng sẽ thúc đẩy các ngân hàng hạ thấp tiêu chuẩn vay vốn, gia tăng các 
khoản đầu tư rủi ro hơn để theo đuổi lợi nhuận (Adrian & Shin, 2012), kết quả là tính ổn định của hệ 
thống tài chính bị giảm xuống. Do vậy, nhóm nghiên cứu đề xuất giả thuyết nghiên cứu thứ hai là: 

H2: Tăng trưởng tín dụng ngân hàng cho khu vực tư nhân làm tăng rủi ro hệ thống NHTM tại 
nhóm nước EAGLEs. 

Bên cạnh chính sách an toàn vĩ mô, nhóm nghiên cứu cũng đánh giá ảnh hưởng của lãi suất cho 
vay đến rủi ro ngân hàng. Theo Jiménez và cộng sự (2012), lãi suất thấp sẽ làm tăng khả năng chi trả 
của người vay vốn, dẫn đến việc người vay vốn gia tăng sử dụng đòn bẩy tài chính, dẫn đến mất cân 
đối trong bảng cân đối kế toán của người vay. Adrian và Shin (2012) cho rằng lãi suất thấp cũng làm 
giảm khả năng vỡ nợ của người đi vay, điều này sẽ dẫn đến rủi ro được đo lường giảm xuống và dẫn 
đến tỷ trọng tài sản rủi ro tăng lên, việc này lại khuyến khích các ngân hàng gia tăng các khoản đầu 
tư rủi ro hơn. Ngoài ra, chính sách lãi suất thấp trong thời gian quá dài dẫn đến việc hình thành sự 
mất cân bằng tài chính. Không những vậy, chính sách lãi suất thấp còn có thể gây ra tác động khuếch 
đại, phụ thuộc vào chu kỳ tài chính và độ mở của luồng vốn (Nier & Kang, 2016). Giả thuyết thứ ba 
được nhóm tác giả đề xuất như sau: 

H3: Lãi suất cho vay thấp sẽ làm tăng rủi ro hệ thống NHTM tại nhóm nước EAGLEs. 

Ngoài ra, nhóm tác giả còn phân tích ảnh hưởng của các yếu tố vĩ mô bao gồm tăng trưởng kinh 
tế và lạm phát đến rủi ro của hệ thống ngân hàng. Abuzayed và cộng sự (2018) nhận định tăng trưởng 
kinh tế sẽ giúp thu nhập của cá nhân và hộ gia đình tăng, qua đó gia tăng khả năng hoàn trả nợ vay 
của các chủ thể này; ngoài ra, khi thu nhập tăng, các chủ thể trong nền kinh tế cũng có xu hướng tiêu 
dùng nhiều hơn, điều này sẽ có tác động tích cực đến kết quả kinh doanh của các doanh nghiệp, nhờ 
vậy sẽ cải thiện năng lực tài chính của các doanh nghiệp này. Tóm lại, tăng trưởng kinh tế sẽ giảm rủi 
ro của hệ thống ngân hàng. 

Lạm phát sẽ làm giảm thu nhập thực của các cá nhân, hộ gia đình, do vậy, họ có xu hướng giảm 
chi tiêu, điều này có thể làm hàng hóa của doanh nghiệp bị ứ đọng, lợi nhuận kỳ vọng giảm hoặc thua 
lỗ, dẫn đến nợ xấu của hệ thống ngân hàng tăng và hậu quả là rủi ro bất ổn ngân hàng gia tăng. Nhiều 
nghiên cứu thực nghiệm cũng đưa ra nhận định lạm phát làm gia tăng bất ổn ngân hàng (Diaconu & 
Oanea, 2014; Chen và cộng sự, 2017; Abuzayed và cộng sự, 2018). Từ cơ sở này, nhóm nghiên cứu 
đề xuất hai giả thuyết tiếp theo: 

H4: Tăng trưởng kinh tế giúp giảm rủi ro hệ thống NHTM tại nhóm nước EAGLEs. 

H5: Lạm phát làm gia tăng rủi ro hệ thống NHTM tại nhóm nước EAGLEs. 

3. Phương pháp nghiên cứu và mô hình nghiên cứu 

Theo lược khảo của nhóm tác giả, các nghiên cứu về chính sách an toàn vĩ mô và ổn định ngân 
hàng phần lớn được thực hiện thông qua cách tiếp cận kinh tế lượng tần suất, nhưng phương pháp này 
có nhược điểm rất lớn là độ chính xác của mô hình phụ thuộc rất lớn vào số lượng quan sát trong mẫu, 
tuy nhiên, ở cấp độ quốc gia việc có được số lượng mẫu lớn là rất khó khăn. Cách tiếp cận Bayes 
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thông qua việc diễn giải kết quả dưới dạng phân phối xác suất các giá trị tham số, bất kể kích thước 
mẫu, do vậy có thể khắc phục được nhược điểm mẫu nhỏ trong các nghiên cứu (Zondervan-
Zwijnenburg và cộng sự, 2017). Thực tế, đã có rất nhiều nghiên cứu trình bày chi tiết các lợi thế và 
thách thức của cách tiếp cận Bayes (Howard và cộng sự, 2000; Lynch, 2007; Kruschke, 2011; Hung 
& Thach, 2018; Hung & Thach, 2019, Hung và cộng sự, 2019a), một trong những ưu thế đáng kể 
nhất là cách tiếp cận phương pháp Bayes phù hợp hơn trên thực tế. Cụ thể, cách tiếp cận tần suất giả 
định rằng, các hệ số hồi quy trong mô hình là chưa biết nhưng cố định, và hệ số này được tính thông 
qua vô số lần thí nghiệm giống nhau lặp đi, lặp lại. Giả định được cho là phù hợp với lĩnh vực khoa 
học tự nhiên hơn là khoa học xã hội (Nguyễn Ngọc Thạch & Nguyễn Trần Xuân Linh, 2019), rất khó 
để thuyết phục các nhà hoạch định chính sách rằng các yếu tố tác động đến rủi ro ngân hàng là một 
thí nghiệm được lặp đi lặp lại trong môi trường giống nhau hoàn toàn. Trong khi đó, cách tiếp cận 
Bayes thì ngược lại, hệ số hồi quy được xem là đại lượng ngẫu nghiên, nó có dao động. Ngoài ra, 
thông qua thuật toán Metropolis – Hastings để xây dựng chuỗi Markov chain Monte Carlo (MCMC) 
và diễn giải kết quả dưới dạng phân phối xác suất các giá trị tham số đã giúp độ chính xác ước tính 
trong phân tích Bayes không bị giới hạn bởi kích thước mẫu và không bị ảnh hưởng bởi các hạn chế 
như: tự tương quan, dữ liệu không cân bằng, nội sinh, phương sai thay đổi mà phương pháp tần suất 
thường gặp phải (Startz, 2015; Hassan & Blandón, 2019 . Tuy nhiên, nhược điểm lớn nhất của Bayes 
là thuật toán phức tạp, chi phí tính toán lớn, nhưng McNeish (2016) nhấn mạnh với sự phát triển mạnh 
mẽ của khoa học máy tính, phương pháp Bayes đã trở nên dễ tiếp cận và phổ biến, ngày càng có nhiều 
nghiên cứu thực nghiệm chuyển hướng sang cách tiếp cận Bayes để mô hình hóa dữ liệu mẫu nhỏ. 
Dựa trên một nghiên cứu đánh giá toàn diện trong 15 năm, van de Schoot (2016) ghi nhận rằng số 
lượng nghiên cứu thực nghiệm sử dụng phương pháp Bayes đã tăng gần gấp 5 lần từ năm 2010 đến 
năm 2015. Vì lý do này, nhóm nghiên cứu sẽ áp dụng kinh tế lượng Bayes để đánh giá tác động chính 
sách an toàn vĩ mô đến rủi ro ngân hàng tại các nước EAGLEs. 

Nghiên cứu tiến hành đánh giá tác động của chính sách an toàn vĩ mô đến ổn định ngân hàng tại 
các quốc gia thuộc nhóm EAGLEs trong giai đoạn 2001–2017, đây là khoảng thời gian mà dữ liệu 
việc thực thi các công cụ chính sách an toàn vĩ mô được thu thập tương đối đầy đủ. Nhóm EAGLEs, 
được BBVA xem xét dựa trên triển vọng kinh tế trong 10 năm tới của các nước mới nổi, lần xem xét 
cuối cùng của BBVA là năm 2016 và bảng xét duyệt này được giữ nguyên cho đến hiện tại. Nhóm 
EAGLEs bao gồm 15 quốc gia, tuy nhiên, trong nghiên cứu này do giới hạn về dữ liệu nên Iran bị 
loại ra khỏi mẫu nghiên cứu, các quốc gia còn lại bao gồm: Ai Cập, Ấn Độ, Bangladesh, Brazil, 
Malaysia, Mexico, Nigeria, Indonesia, Pakistan, Philippines, Nga, Thổ Nhĩ Kỳ, Trung Quốc và Việt 
Nam. Các công cụ chính sách an toàn vĩ mô được đề xuất trong nghiên cứu này bao gồm: 

Công cụ tỷ lệ vay trên giá trị (Loan-to-Value): Công cụ được sử dụng nhằm kiềm chế chu kỳ bùng 
nổ và giảm thiểu sự thiệt hại trong chu kỳ suy thoái trên thị trường nhà đất (Igan & Kang, 2011;  
IMF, 2011). 

Giới hạn phơi nhiễm hệ thống (Limits on Interbank Exposures): Công cụ giúp hạn chế rủi ro tập 
trung của các ngân hàng đối với sự vỡ nợ không mong muốn của đối tác (Batiz-Zuk và cộng sự, 2016). 

Giới hạn tín dụng ngoại tệ (Limits on Foreign Currency Loans): Công cụ hạn chế rủi ro tỷ giá cho 
các TCTD cũng như người vay vốn. Khi tỷ giá tăng, bên vay vốn phải gánh chịu chi phí tăng thêm 
do tỷ giá dẫn đến có thể thất bại trong việc hoàn trả khoản vay; ngược lại, tỷ giá giảm sẽ khiến cho 
các TCTD bị tổn thất (IMF, 2011).  
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Phụ phí vốn (Dự trữ bắt buộc tăng thêm) ấn định vào các định chế tài chính quan trọng đối với hệ 
thống tài chính (Capital Surcharges for Systemically Important Institutions). Để giảm thiểu rủi ro theo 
chiều không gian, Ủy ban Ổn định Tài chính (Financial Stability Board – FSB) đã đề xuất một khoản 
phụ phí vốn đối với các tổ chức tài chính giữ vai trò quan trọng trong hệ thống tài chính (Systemically 
Important Financial Institutions – SIFIs). Khoản phụ phí này được ước tính dựa trên mức độ góp phần 
vào rủi ro toàn bộ hệ thống (European Central Bank, 2010). 

Dự trữ bắt buộc phản chu kỳ (Countercyclical Reserve Requirements): Dự trữ bắt buộc (DTBB) là 
một công cụ tiềm năng trong việc kiềm hãm sự tăng trưởng tín dụng quá mức. Trái với việc gia tăng 
chính sách lãi suất, việc tăng tỷ lệ DTBB có thể giảm sự tăng trưởng tín dụng quá mức mà không thu 
hút dòng vốn ngoại tệ và làm tăng giá nội tệ. Hơn thế nữa, vì việc tăng DTBB kiềm hãm dòng vốn ngoại 
tệ, nó có thể tạo thêm nhiều không gian cho CSTT gia tăng lãi suất (Mora và cộng sự, 2012). 

Theo bảng khảo sát của Cerutti (2018)2, đây là các công cụ chính sách an toàn vĩ mô được sử dụng 
tương đối phổ biến tại nhóm nước nghiên cứu. Các công cụ chính sách an toàn vĩ mô được kỳ vọng 
sẽ giúp giảm thiểu mức độ rủi ro của hệ thống ngân hàng tại các quốc gia EAGLEs.  

Để đo lường rủi ro hệ thống ngân hàng, nhóm nghiên cứu đề xuất hệ số Z-score do Ngân hàng 
Thế giới thu thập và tính toán. Theo Ngân hàng Thế giới, hệ số Z-score giúp đo lường tấm đệm tài 
chính của hệ thống ngân hàng một quốc gia thông qua tỷ lệ vốn cổ phần và lợi nhuận của các ngân 
hàng với sự dao động về lợi nhuận của các ngân hàng. Do vậy, chỉ số này sẽ đo lường rủi ro đổ vỡ hệ 
thống ngân hàng của một quốc gia. 

Hệ số này được thể hiện thông qua công thức: 

𝑍 − 𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒! =
𝑅𝑂𝐴! +

"
#!

𝛿(𝑅𝑂𝐴)!
 

Trong đó: 

Z − score$: Hệ số Z-score năm t; 

ROA$: Tỷ suất sinh lợi trên tổng tài sản của các ngân hàng năm t; 
%
&"
: Tỷ lệ vốn cổ phần trên tổng tài sản ngân hàng năm t. 

Hệ số Z-score của hệ thống ngân hàng quốc gia sẽ được điều chỉnh theo tổng tài sản của từng ngân 
hàng trong hệ thống ngân hàng của quốc gia đó. Độ lệch chuẩn của ROA phản ánh biến động thu 
nhập với khả năng chấp nhận rủi ro của ngân hàng được tính bằng độ lệch chuẩn của lợi nhuận trên 
tổng tài sản của ngân hàng trong ba năm (Abuzayed và cộng sự, 2018). Tỷ lệ vốn chủ sở hữu bình 
quân trên tổng tài sản thể hiện mức độ sử dụng đòn bẩy tài chính của ngân hàng. Do vậy, hệ số Z-
score càng lớn thì rủi ro hệ thống ngân hàng càng thấp. 

Như vậy, mô hình nghiên cứu có dạng: 

𝑙𝑛𝑍𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒'! = 𝛽(𝑀𝐴𝑃'! + 𝛽)𝐶𝑅𝐸'! + 𝛽*𝐼𝑁𝑇'! + 𝛽+𝐺𝐷𝑃'! + 𝛽,𝐼𝑁𝐹'!	+	𝜀'! 
Trong đó: 

 
2 Dữ liệu thu thập từ Macro-prudential Policies Dataset (Cerutti, 2018). Tham khảo tại website: 
http://www.eugeniocerutti.com/Datasets 
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i: Đại diện biến quốc gia; i = 1, 2, …N; 

t: Đại diện biến thời gian; t = 1, 2, …T; 

MAP: Thể hiện các chiều của các công cụ chính sách an toàn vĩ mô, bao gồm nhiều biến nhị phân, 
nếu quốc gia có sử dụng công cụ chính sách an toàn vĩ mô sẽ được gán giá trị “1” vào năm có sử dụng 
công cụ này, và giá trị “0” cho trường hợp ngược lại; 

CRE: Đại diện cho tăng trưởng tín dụng ngân hàng cho khu vực tư nhân; 

GDP và INF lần lượt đại diện cho hai yếu tố vĩ mô là tăng trưởng kinh tế và lạm phát. 

Bảng 1. 
Các biến trong mô hình 

Ký hiệu Tên biến 
Kỳ 

vọng 
dấu 

Nguồn 

Biến phụ thuộc 

lnZscore Logarit tự nhiên của chỉ số Z-score   World Bank (2019) 

Biến độc lập 

CRE Tăng trưởng tín dụng ngân hàng cho khu vực tư nhân – World Bank (2019) 

Công cụ 
chính 
sách an 
toàn vĩ 
mô 

MAP 

FC Giới hạn cho vay bằng ngoại tệ + Cerutti (2018) 

LTV Tỷ lệ khoản vay trên giá trị + Cerutti (2018) 

INTER Giới hạn phơi nhiễm hệ thống + Cerutti (2018) 

RR DTBB phản chu kỳ + Cerutti (2018) 

SIFI Phụ phí vốn đối với TCTD  có tầm quan trọng với hệ 
thống tài chính 

+ Cerutti (2018) 

INT Lãi suất cho vay + World Bank (2019) 

GDP Tốc độ tăng trưởng GDP + World Bank (2019) 

INF Lạm phát – World Bank (2019) 

Do hầu hết nghiên cứu trước được thực hiện theo cách tiếp cận tần suất, vậy nên thông tin tiên 
nghiệm là không có sẵn. Tuy nhiên, với mẫu nghiên cứu gồm 14 quốc gia, thời gian nghiên cứu 17 
năm, số lượng quan sát là tương đối lớn, do vậy thông tin tiên nghiệm không ảnh hưởng quá lớn đến 
phân phối hậu nghiệm. Trong trường hợp này, Block và cộng sự (2011) đề xuất xác định các phân bố 
Gaussian tiêu chuẩn với các thông tin tiên nghiệm khác nhau (mô phỏng thông tin tiên nghiệm) và 
tiến hành phân tích nhân tố Bayes để lựa chọn mô phỏng có thông tin tiên nghiệm tốt nhất. 
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Bảng 2. 
Mô phỏng thông tin tiên nghiệm 

Hàm hợp lý  LnZscore	~	N	(𝜇,σ2) 

Phân phối tiên nghiệm 

Mô phỏng 1 
𝛽!~	N	(0; 1) 

𝜎"~	Invgamma	(0,01; 	0,01) 

Mô phỏng 2 
𝛽!~	N	(0; 10) 

𝜎"~	Invgamma	(0,01; 	0,01) 

Mô phỏng 3 
𝛽!~	N	(0; 100) 

𝜎"~	Invgamma	(0,01; 	0,01) 

Mô phỏng 4 
𝛽!~	N	(0; 1.000) 

𝜎"~	Invgamma	(0,01; 	0,01) 

Mô phỏng 5 
𝛽!~	N	(0; 10.000) 

𝜎"~	Invgamma	(0,01; 	0,01) 

i = 1, 2, 3, 4, 5, 6, 7 

 

Các mô phỏng trong Bảng 2 thể hiện mức độ thông tin tiên nghiệm giảm dần với Mô phỏng 1 có 
thông tin tiên nghiệm mạnh nhất và Mô phỏng 5 có thông tin tiên nghiệm thấp nhất. 

Bước tiếp theo, nhóm nghiên cứu tiến hành thực hiện hồi quy Bayes cho các mô phỏng trên, sau 
đó tiến hành phân tích nhân tố Bayes (Bayes Factors) và kiểm định Bayes hậu nghiệm (Bayestest 
Model). Đây là các kỹ thuật được đề xuất bởi Balov (2017, 2020) để lựa chọn mô phỏng có thông tin 
tiên nghiệm tốt nhất. Về cơ bản, nhân tố Bayes sẽ cung cấp công cụ để so sánh tỷ lệ giữa khả năng 
xảy ra của một giả thuyết cụ thể (thông tin tiên nghiệm) với khả năng xảy ra của một giả thuyết khác. 
Nó có thể được hiểu là thước đo sức mạnh của bằng chứng ủng hộ một lý thuyết trong các lý thuyết 
(thông tin tiên nghiệm) cạnh tranh. Theo đó, phân tích Bayes sẽ cung cấp trung bình log(BF) (Bayes 
Factor – nhân tố Bayes), log(ML) (Marginal Likelihood – khả năng cận biên), và trung bình DIC 
(Deviance Information Criterion – tiêu chí sai lệch thông tin). Kiểm định Bayes hậu nghiệm sẽ giúp 
so sánh xác suất hậu nghiệm của các mô phỏng với các thông tin tiên nghiệm khác nhau, theo đó, dựa 
vào dữ liệu nghiên cứu kết hợp với thông tin tiên nghiệm được đề xuất để lựa chọn mô phỏng có xác 
suất hậu nghiệm P(M|y) lớn nhất. 

Tóm lại, trong nghiên cứu này, nhóm nghiên cứu sẽ xây dựng năm mô phỏng với năm thông tin 
tiên nghiệm khác nhau, và phân tích nhân tố Bayes và kiểm định Bayes hậu nghiệm sẽ giúp lựa chọn 
mô phỏng có thông tin tiên nghiệm phù hợp nhất. Mô phỏng được lựa chọn sẽ là mô phỏng có trung 
bình log(BF), log(ML) lớn nhất, trung bình DIC nhỏ nhất và P(M|y) lớn nhất. 
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Bảng 3. 
Kết quả phân tích nhân tố Bayes và kiểm định hậu nghiệm 

  Chuỗi MCMC Trung bình DIC Trung bình log(ML) log(BF) P(M|y) 

Mô phỏng 1 3 454,5060 –244,9260 1,0000 0,9993 

Mô phỏng 2 3 456,5720 –252,1260 –7,2000 0,0007 

Mô phỏng 3 3 456,9440 –263,0220 –18,0970 0,0000 

Mô phỏng 4 3 457,1530 –274,3990 –29,4730 0,0000 

Mô phỏng 5 3 457,1060 –286,0960 –41,1700 0,0000 

 
Bảng 3 cho thấy Mô phỏng 1 đáp ứng các tiêu chuẩn để trở thành mô phỏng có thông tin tiên 

nghiệm phù hợp nhất. Hơn thế nữa, kết quả kiểm định hậu nghiệm cũng cho thấy Mô phỏng 1 có ưu 
thế vượt trội hơn các mô phỏng còn lại. Vì vậy, Mô phỏng 1 với thông tin tiên nghiệm N(0, 1) sẽ được 
lựa chọn. 

 Phân tích Bayes được mô phỏng thông qua chuỗi Markov chain Monte Carlo (MCMC), do vậy, 
để đảm bảo tính vững của hồi quy Bayes thì chuỗi MCMC phải hội tụ, có nghĩa chuỗi MCMC phải 
đảm bảo tính dừng. Balov (2017, 2020) đề xuất kiểm định sự hội tụ chuỗi MCMC có thể được thực 
hiện thông qua đồ thị chẩn đoán hội tụ. 
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Hình 1. Đồ thị chẩn đoán hội tụ 
Theo Balov (2017, 2020), đồ thị chuẩn đoán hội tụ chuỗi MCMC bao gồm biểu đồ vết (Trace 

Plot), biểu đồ phân phối hậu nghiệm (Histogram), biểu đồ tự tương quan (Autocorrelation), ước tính 
mật độ (Density Plot). Biểu đồ vết giúp theo dõi hiển thị lịch sử của một giá trị tham số qua các lần 
lặp lại của chuỗi, Hình 1 cho thấy biểu đồ vết dao động quanh giá trị trung bình, do vậy, chuỗi MCMC 
có tính dừng, nghĩa là đạt điều kiện hội tụ. Bên cạnh đó, biểu đồ tự tương quan trong các đồ thị chỉ 
dao động quanh mức dưới 0,02, theo Balov (2017, 2020) biểu đồ tự tương quan dao động quanh mức 
dưới 0,02 cho thấy sự phù hợp với mật độ mô phỏng phân phối và phản ánh tất cả các độ trễ nằm 
trong giới hạn hiệu quả. Theo Balov (2017, 2020), biểu đồ phân phối hậu nghiệm và ước tính mật độ 
cho thấy sự mô phỏng hình dáng của phân phối chuẩn của các tham số, hình dạng biểu đồ là đồng 
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nhất thì có thể kết luận rằng suy diễn Bayes là vững. Như vậy, kết quả từ Hình 1 cho thấy, chuỗi 
MCMC đạt điều kiện hội tụ. 

4. Kết quả nghiên cứu và thảo luận 

Bảng 4. 
Kết quả hồi quy Bayes 

lnZscore 

Giá trị 
trung bình 
hệ số hồi 

quy 

Độ lệch 
chuẩn 

Sai số chuẩn  
MCMC 

(MCSE) 

Trung 
vị Khoảng tin cậy Bayes 

CRE –0,3135 0,2478 0,0014 –0,3138 –0,8031 0,1742 

INT 0,4043 0,4272 0,0025 0,4065 –0,4334 1,2389 

FC 0,3760 0,1602 0,0009 0,3758 0,0597 0,6909 

LTV –0,2345 0,0989 0,0006 –0,2348 –0,4280 –0,0436 

INTER 0,2965 0,1133 0,0007 0,2962 0,0750 0,5187 

RR –0,3744 0,1336 0,0008 –0,3735 –0,6371 –0,1135 

SIFI 0,4063 0,1594 0,0009 0,4061 0,0950 0,7187 

GDP 0,2265 0,8586 0,0050 0,2219 –1,4509 1,9195 

INF –0,2068 0,5633 0,0033 –0,2066 –1,3067 0,8961 

Hằng số 2,5348 0,1042 0,0006 2,5342 2,3294 2,7397 

Tỷ lệ chấp nhận  
trung bình 

1,0000 

     
Hiệu quả nhỏ nhất  
trung bình 

0,9290 

     
Gelman-Rubin Rc tối đa 1,0000 

     
 
Ngoài chẩn đoán hội tụ bằng đồ thị, Balov (2017, 2020) còn đề xuất kiểm định thông qua tỷ lệ chấp 

nhận trung bình, hiệu quả nhỏ nhất trung bình, và Gelman-Rubin Rc. Kết quả Bảng 4 cho thấy tỷ lệ chấp 
nhận của mô hình đạt 1, hiệu quả nhỏ nhất mô hình là 0,94 vượt xa mức cho phép tối thiểu là 0,01. Ngoài 
ra, chúng ta cần xem xét giá trị Gelman-Rubin Rc, theo Gelman và Rubin (1992) giá trị chẩn đoán 
Gelman-Rubin Rc của bất kỳ hệ số nào của mô hình lớn hơn 1,2 thì mô hình sẽ bị xem là không hội tụ. 
Mô hình của chúng ta có 10 hệ số hồi quy, như vậy sẽ có 10 giá trị Gelman-Rubin Rc tương ứng, tuy 
vậy, chúng ta chỉ cần xem xét giá trị Gelman-Rubin Rc lớn nhất trong mô hình vì chúng ta chỉ cần các 
giá trị Gelman-Rubin Rc không vượt quá 1,2. Kết quả tại Bảng 4 cho thấy giá trị Gelman-Rubin Rc lớn 
nhất của mô hình là 1 đáp ứng được yêu cầu do Gelman và Rubin (1992) đề xuất. Như vậy, các giá trị 
trong Bảng 4 cho thấy các chuỗi MCMC của mô hình thỏa yêu cầu về hội tụ. 
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Khác với phương pháp tần suất, bảng kết quả hồi quy cho biết các hệ số hồi quy, cách tiếp cận 
Bayes thông qua thuật toán Metropolis–Hastings (MH), mô hình hồi quy được mô phỏng 10.000 lần, 
mỗi lần ta thu được một hệ số hồi quy, do vậy, bảng kết quả hồi quy sẽ thể hiện trung bình (Mean) và 
trung vị (Median) của các hệ số hồi quy sau 10.000 lần mô phỏng. Hồi quy Bayes cũng cho biết một 
khoảng tin cậy Bayes (Equal-tailed 95% Cred.Interval), khoảng tin cậy Bayes cung cấp một chuỗi 
cho một thông số và xác suất để thông số đó nằm trong chuỗi này là 95%. Ngoài ra, bên cạnh sai số 
chuẩn (Standard Deviation) cho hệ số hồi quy, bảng kết quả hồi quy Bayes còn cung cấp thông số về 
sai số chuẩn Monte-Carlo (Monte-Carlo Standard Error – MCSE) cho biết tính vững của các chuỗi 
MCMC. MCSE càng tiến về 0 thì chuỗi MCMC càng vững, theo Flegal và cộng sự (2008), MCSE 
nhỏ hơn 6,5%, độ lệch chuẩn là mức chấp nhận được và nhỏ hơn 5% thì độ lệch chuẩn đạt mức tối 
ưu, ví dụ, với hệ số đầu tiên (CRE), giá trị MCSE là 0,0014 nhỏ hơn 5%, giá trị độ lệch chuẩn 
(5%× 0,2478 = 0,0124). Như vậy, giá trị MCSE của hệ số hồi quy CRE đạt mức tối ưu. Kết quả 
tại Bảng 4 cho thấy các giá trị MCSE của các hệ số hồi quy còn lại đều thỏa mức tối ưu. 

Kết quả hồi quy Bảng 4 xác định định các biến số CRE, LTV, RR và INF tác động ngược chiều 
tới Z-score trong khi FC, INTER, SIFI và GDP tác động tích cực tới giá trị Z-score. Khác với phương 
pháp tần suất kết quả thống kê được kiểm định thông qua giả thuyết không (Null Hypothesis). Ví dụ, 
chúng ta đặt giả thuyết không là H0: Tín dụng ngân hàng cho khu vực tư nhân tăng không làm tăng 
rủi ro cho hệ thống ngân hàng. Sau đó, chúng ta tính được p-value, đây là xác suất có điều kiện và có 
nghĩa là xác suất xảy ra quan sát mà tín dụng ngân hàng cho khu vực tư nhân tăng không làm tăng rủi 
ro cho hệ thống ngân hàng trong điều kiện giả thuyết H0 là đúng. Sau khi tính được p-value, chúng ta 
bác bỏ giả thuyết H0 và kết luận rằng tín dụng ngân hàng cho khu vực tư nhân tăng làm tăng rủi ro 
cho hệ thống ngân hàng (khi p-value nhỏ hơn 5% hoặc 10%), ngược lại, chúng ta sẽ chấp nhận giả 
thuyết H0 tức tín dụng ngân hàng cho khu vực tư nhân tăng không làm tăng rủi ro cho hệ thống ngân 
hàng. Tuy nhiên, theo phương pháp này, chúng ta không tính được xác suất tín dụng ngân hàng cho 
khu vực tư nhân tăng làm tăng rủi ro cho hệ thống ngân hàng là bao nhiêu phần trăm, hay nói cách 
khác, chúng ta không biết tác động tiêu cực của nhân tố này lên rủi ro ngân hàng là bao nhiêu phần 
trăm. Trong khi đó, phương pháp Bayes có thể hỗ trợ tính được xác suất diễn ra các xu hướng tác 
động này. Đây được xem là ưu điểm vượt trội của phương pháp Bayes so với phương pháp tần suất. 

Bảng 5. 
Xác suất hậu nghiệm 

lnZscore Trung bình Độ lệch chuẩn Sai số chuẩn MCMC 

Xác suất (lnZscore:CRE) < 0 0,8953 0,3062 0,0018 

Xác suất (lnZscore:INT) < 0 0,8280 0,3774 0,0022 

Xác suất (lnZscore:FC) > 0 0,9902 0,0987 0,0006 

Xác suất (lnZscore:LTV) < 0 0,9912 0,0934 0,0005 

Xác suất (lnZscore:INTER) > 0 0,9951 0,0698 0,0004 

Xác suất (lnZscore:RR) < 0 0,9976 0,0489 0,0003 

Xác suất (lnZscore:SIFI) > 0 0,9943 0,0751 0,0004 
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lnZscore Trung bình Độ lệch chuẩn Sai số chuẩn MCMC 

Xác suất (lnZscore:GDP) > 0 0,6001 0,4899 0,0028 

Xác suất (lnZscore:INF) < 0 0,6426 0,4793 0,0028 

 
Kết quả Bảng 5 cho thấy xác suất khi thực thi nới lỏng tín dụng ngân hàng cho khu vực tư nhân 

thì hệ số lnZscore có xu hướng giảm xuống, tức rủi ro hệ thống ngân hàng có xu hướng tăng lên với 
xác suất 90%, điều này phù hợp với giả thuyết đặt ra. Về mặt lý luận, khi tăng trưởng tín dụng được 
nới lỏng, các NHTM có xu hướng giảm tiêu chuẩn khoản vay và nợ xấu có thể gia tăng kéo theo tính 
ổn định của hệ thống tài chính cũng bị giảm xuống. Ngoài ra, nếu tăng trưởng tín dụng tăng nhanh 
cũng tiềm ẩn rủi ro bong bóng tài sản, đe dọa sự an toàn của toàn bộ hệ thống. Kết quả này tương 
đồng với nghiên cứu của Foos và cộng sự (2010), Adrian và Shin (2012). 

Như vậy, trái với nhận định ban đầu, kết quả hồi quy cho thấy lãi suất làm gia tăng rủi ro ngân 
hàng tại các quốc gia EAGLEs với xác suất 83%. Về mặt lý thuyết, mức độ ổn định tài chính sẽ bị 
suy giảm, do rủi ro bị tích lũy khi lãi suất được giữ ở mức thấp trong thời gian dài. Tuy nhiên, lãi suất 
chỉ có thể duy trì ổn định ở mức thấp trong điều kiện lạm phát cũng được kiềm chế ở mức thấp, nhưng 
điều kiện này không được đáp ứng ở các quốc gia EAGLEs. Các quốc gia EAGLEs thường xuyên 
phải đối mặt với lạm phát cao, trong đó có nhiều quốc gia có tỷ lệ lạm phát nằm ở mức rất cao như: 
Ai Cập với mức lạm phát cao nhất là 29,5% (năm 2017), Pakistan với mức lạm phát là 20,3% (năm 
2008), Nga với mức lạm phát là 15% (năm 2013), Việt Nam với mức lạm phát là 23% (năm 2008). 
Đương đầu với lạm phát cao buộc các quốc gia phải thắt chặt CSTT, nhưng khi lạm phát đã được 
kiểm soát thì các quốc gia lại nới lỏng CSTT nhằm thúc đẩy tăng trưởng kinh tế, do vậy lãi suất các 
quốc gia này thường xuyên biến động chứ khó có thể được duy trì ở mức thấp trong thời gian dài. 
Việc thắt chặt lãi suất sẽ gây ra các tác động tiêu cực cho người đi vay, điều này có thể làm gia tăng 
tỷ lệ vỡ nợ và dẫn tới một cuộc khủng hoảng (Illing, 2007; Goodhart và cộng sự, 2009). Gertler và 
Gilchrist (1994) đã mô tả cơ chế của kênh vỡ nợ do chính sách thắt chặt tiền tệ như sau: Lãi suất tăng 
sẽ làm tăng gánh nặng cho người đi vay, đặc biệt là các khoản vay được thả nổi theo lãi suất thị 
trường. Lãi suất tăng làm tăng chi phí hoạt động của nền kinh tế, giảm dòng thu nhập và qua đó cũng 
làm giảm khả năng trả nợ của nền kinh tế. Lãi suất tăng cũng làm hạ giá trị ròng của tài sản đảm bảo 
và làm giảm khả năng tiếp cận tín dụng ngắn hạn, từ đó làm tăng rủi ro vỡ nợ với các khoản vay  
hiện tại. 

Một kết quả rất đáng ngạc nhiên trong mô hình hồi quy biến công cụ chính sách an toàn vĩ mô là 
tỷ lệ khoản vay trên giá trị (LTV) có tác động tiêu cực đến chỉ số Z-score với xác suất hơn 99%. Kết 
quả này được giải thích là các nước EAGLEs với đặc thù là những quốc gia tăng trưởng rất nhanh, vì 
vậy giá tài sản quốc gia này tăng nhanh chóng trong giai đoạn bùng nổ tín dụng vì một lượng lớn tín 
dụng chảy vào đầu tư tài sản, ví dụ như bất động sản. Giá tài sản tăng lên khiến giá trị khoản vay cũng 
tăng, do nhà đầu tư đáp ứng được tiêu chuẩn LTV. Trong giai đoạn giá tài sản tăng mạnh thì các ngân 
hàng cũng có xu hướng đưa ra những đánh giá thổi phồng về giá trị nhà đất và những điều kiện thuận 
lợi trong thị trường nhà đất cùng với mức tăng trưởng kinh tế cao của giai đoạn này đã xóa nhòa đi 
những đánh giá sai lệch, dẫn đến sự tự tin thái quá của các ngân hàng. Nhưng khi nền kinh tế tăng 
trưởng chậm lại thì các vấn đề trên được bộc lộ, giá trị khoản vay lớn đã trở thành gánh nặng tài chính 
lớn đối với người vay vốn khi phải chịu khoản tiền lãi vay lớn, nợ xấu tăng lên. Bên cạnh đó, khi giá 
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trị tài sản đảm bảo giảm xuống thì các khoản vay cũng không còn đảm bảo tỷ lệ LTV theo quy định, 
khi đó, các TCTD càng cố gắng giảm nhanh chóng tỷ lệ đòn bẩy bằng cách đẩy nhanh việc thanh lý 
các khoản tài sản đầu tư của mình, dẫn tới vòng xoáy giảm giá thị trường tài sản, và đổ vỡ tín dụng là 
hậu quả không thể tránh khỏi (Dell’Ariccia và cộng sự, 2012). 

Bên cạnh LTV, công cụ DTBB phản chu kỳ cũng gây bất ngờ khi có xu hướng làm giảm hệ số Z-
score với xác suất hơn 99%. Về mặt bản chất, công cụ DTBB được xem như một khoản thuế vô hình 
đánh vào các NHTM, điều này sẽ khiến chi phí hoạt động của các ngân hàng cao hơn, qua đó thúc 
đẩy các NHTM chấp nhận các khoản đầu tư rủi ro nhằm thu được lợi suất sinh lợi cao hơn để bù đắp 
chi phí hoạt động, do vậy, có thể khiến rủi ro hệ thống ngân hàng tăng lên. Hơn thế nữa, theo lý thuyết, 
thông qua hệ số tạo tiền, chỉ cần có sự thay đổi nhỏ trong DTBB cũng có thể dẫn đến những tác động 
rất lớn đến lượng tiền cung ứng trong nền kinh tế. Do vậy, nếu có quyết định sai lầm trong sử dụng 
công cụ DTBB sẽ dẫn đến những hậu quả rất lớn đến sự ổn định của nền kinh tế nói chung và hệ 
thống ngân hàng nói riêng. 

Khác với công cụ DTBB phản chu kỳ và LTV thì các công cụ giới hạn cho vay bằng ngoại tệ, giới 
hạn phơi nhiễm hệ thống, và phụ phí vốn đối với TCTD có tầm quan trọng với hệ thống tài chính đều 
có tác dụng cải thiện rất rõ nét đến ổn định của hệ thống ngân hàng khi xác suất tác động tích cực đến 
hệ số Z-score từ mức 99% trở lên. Kết quả này phù hợp với nghiên cứu của Mora và cộng sự (2012), 
Hahm và cộng sự (2012). 

Kết quả hồi quy Bayes cho thấy tăng trưởng kinh tế tác động tích cực đến hệ số Z-score và lạm 
phát tác động nghịch chiều đến hệ số này; tuy nhiên, mức độ tác động của chúng là rất mờ nhạt khi 
xác suất lần lượt chỉ có 60% và 64%. 

5. Kết luận 

Bài nghiên cứu được thực hiện để phân tích tác động của chính sách an toàn vĩ mô đến rủi ro ngân 
hàng, ngoài ra, nhóm tác giả cũng xem xét vai trò của các yếu tố vĩ mô là tăng trưởng kinh tế và lạm 
phát, tuy nhiên, kết quả hồi quy cho thấy tác động của hai yếu tố này là rất mờ nhạt. 

Kết quả nghiên cứu cho thấy tăng trưởng tín dụng ngân hàng cho khu vực tư nhân có tác động tiêu 
cực đến ổn định ngân hàng với xác suất 89%, khi tăng trưởng tín dụng được nới lỏng, các ngân hàng 
có xu hướng giảm tiêu chuẩn khoản vay và nợ xấu có thể gia tăng kéo theo tính ổn định của hệ thống 
ngân hàng cũng bị giảm xuống; ngoài ra, nếu tăng trưởng tín dụng tăng nhanh cũng tiềm ẩn rủi ro 
bong bóng tài sản, đe dọa sự an toàn của toàn bộ hệ thống. Do vậy, khi mở rộng tín dụng ngân hàng 
cho khu vực tư nhân để thúc đẩy tăng trưởng kinh tế, các quốc gia này nên tiến hành một cách thận 
trọng, có kiểm soát nhằm tránh gây ra tích lũy rủi ro cho hệ thống ngân hàng. 

Thêm vào đó, nghiên cứu đã đánh giá tác động của 5 biến công cụ chính sách an toàn vĩ mô được 
sử dụng tương đối ở các quốc gia EAGLEs là: Tỷ lệ khoản vay trên giá trị (LTV), giới hạn cho vay 
bằng ngoại tệ (FC), giới hạn phơi nhiễm hệ thống (INTER), DTBB phản chu kỳ hoặc/và DTBB ngoại 
tệ (RR), phụ phí vốn đối với TCTD có tầm quan trọng với hệ thống tài chính (SIFI). Theo đó, công 
cụ LTV và DTBB phản chu kỳ có tác động tiêu cực đến ổn định hệ thống ngân hàng với xác suất hơn 
99%, điều này hàm ý rằng các quốc gia nên sử dụng công cụ LTV linh hoạt hơn, công cụ này chỉ nên 
được thắt chặt khi tăng trưởng kinh tế cao, tránh tạo ra bong bóng tài sản. Tuy nhiên, khi nền kinh tế 
gặp cú sốc, công cụ này nên được nới lỏng, để giảm bớt áp lực cho cả người đi vay lẫn cho vay, khi 
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đó, công cụ này mới phát huy chức năng là tấm đệm hấp thu các cú sốc, giữ hệ thống ngân hàng được 
ổn định. Trong khi đó, công cụ DTBB phản chu kỳ nên được sử dụng một cách thận trọng, cần có sự 
nghiên cứu kỹ lưỡng tình hình sức khỏe của hệ thống ngân hàng cũng như nền kinh tế trước khi có 
sự điều chỉnh công cụ này vì công cụ này có sự tác động rất lớn đến cung tiền và thanh khoản của hệ 
thống ngân hàng, và công cụ này rất khó đảo chiều khi có sai lầm. 

Cuối cùng, các công cụ còn lại bao gồm: Giới hạn cho vay bằng ngoại tệ, giới hạn phơi nhiễm hệ 
thống, và phụ phí vốn đối với TCTD có tầm quan trọng với hệ thống tài chính có tác động rất rõ nét 
trong việc cải thiện mức độ ổn định của hệ thống ngân hàng với xác suất cho xu hướng tác động này 
là từ 99% trở lên. Điều này hàm ý rằng, các quốc gia thuộc nhóm EAGLEs nên triển khai các công 
cụ này để cải thiện sự lành mạnh của hệ thống ngân hàng, tạo nền tảng vững chắc để duy trì tốc độ 
tăng trưởng một cách bền vững cho các quốc gia nàyn 
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