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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.
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1. Gigi thiéu

Trude cude khing hoang tai chinh toan cau nam 2008, 6n dinh tai chinh chu yéu duoc xem xét
dudi khia canh chinh sach an toan vi mo. Céc chinh sach giam sat vi mo duoc thiét 1ap voi ky vong
gia ting stc khang cu cho céc t6 chie tin dung (TCTD) trude nhitng ¢t sdc kinh té, qua d6 giit 6n
dinh cho toan bd hé thng tai chinh ciing nhu hé thng kinh té n6i chung (Freixas va cong su, 2016;
Altunbas va cong sy, 2018). Tuy nhién, cudc khung hoang tai chinh nam 2008 ma dinh diém 1a sy
sup d6 ciia ngan hang Brother Lehman dé cho thay hé thong giam sat tai chinh da that bai trong viéc
phat hién, ngédn ngtra va xtr 1y khing hoang. Sau cudc khiing hoang nam 2008, cac ngan hang trung
wong (NHTW) trén thé gi6i da thay doi tw duy ciia minh trong viéc kiém soat cac rui ro c6 thé gay ra
bat 6n tai chinh thong qua quan 1y va giam sat hé thong tai chinh nhu mot thé thong nhit va dit vao
moi quan h¢ voi toan b nén kinh té bé‘mg viéc thyc thi chinh sach an toan vi mé (CSATVM) (Freixas
va cong su, 2016).

Thuét nglt “an toan vi m6” dugc cho la xuét hién 1an dau tai cudc hop cua Uy ban Cooke — tién
than t6 chirc giam sat ngan hang (Basel) va nam 1979 (Clement, 2010). Dén nay, du di xuat hién hon
bbn thap ky, nhung thuat ngir nay chi that sy dugc chu ¥ ké tir sau cude khing hoang tai chinh nam
2008 (Clement, 2010). Trudc nam 2000, sé luot tim kiém cum tir “chinh sach an toan vi mo” trén
Google chi 1a 631, nhung dén nam 2016 da c6 hon 500.000 luot tim kiém thuat ngit nay (Freixas va
cong su, 2016). Nhu vay, co thé théy vai tro cua chinh sach an toan vi mo, dac biét 1a anh hudng cua
n6 ddi voi hé thong ngan hang nhan dugc rat nhiéu sy quan tim cua cac nha nghién ctru tir sau cudc
khing hoang tai chinh toan cau. Tuy nhién, hiu hét cic nghién ctru di dugc thuc hién thuong chi
phan tich tac dong ctia cac cong cu chinh sach an toan vi mo dén on dinh ngén hang mot cach gian
tiép thong qua xem xét anh hudng cua nd dén ting trudng tin dung, chu ky tin dung hodc gia tai san
(Borio va cong su, 2011; Pan & Wang, 2013; Ahuja & Nabar, 2011; Cerutti va cong su 2017; Galati
& Moessner, 2017; Carreras va cng su, 2018). Ngoai ra, theo nhu nhoém tac gia tham khao, hién tai
van chua c6 mot nghién ciru ndo vé tac dong ctia chinh sach an toan vi mé dén bat on ngan hang tai
cac nén kinh t& méi ndi va dan dau ting truong (Emerging and Growth-Leading Economies —
EAGLEs), day 1a nhom céc thi truong méi ndi dwoc phat trién boi t6 chirc Banco Bilbao Vizcaya
Argentaria (BBVA Research) dé xac dinh cac nu6c co nén kinh t& méi ndi dy kién dong gop quan
trong vao ting truong thé gidi trong mudi nam téi. Theo Santiago va cong su (2016), cac qudc gia
nay dugc ky vong s& dong gop 64,3% GDP toan cau trong giai doan 2015-2025. Dé dat ting truong
kinh té cao va bén vimg, sy phat trién va 6n dinh cua hé thong tai chinh luén dong mot vai tro then
chét. Allen va Gale (2000) da phan tich vé mdi quan hé giita ting trudng kinh té va hé thong tai chinh.
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Theo d6, cac bang chimg thuc nghiém da khang dinh mdi twong quan cung chiéu giira ting truong
kinh t& va su phat trién cuia khu vic tai chinh, mac di méi quan hé nhan qua van con giy nhiéu tranh
cii, nhung van 1a co s khing dinh vai tro trong yéu ciia sy 6n dinh tai chinh dén kinh té vi mé cua
céc qudc gia. Dit liéu tir “Chi s phat trién thé giéi — World Development Indicators” ctia Ngan hang
Thé gii (World Bank, 2020)! cho thdy nham thuc diy kinh té, nhiéu quéc gia trong nhém EAGLEs
da déy manh ngudn cung tin dung cho nén kinh té, hién tai ngudn tin dung ndi dia cho khu vuc tu
nhén tai mot s6 qubc gia da vuot qua 100% GDP nhu: Trung Qudc 1a 161%, Malaysia 120%, va Viét
Nam di cham ngudng 133% trong nim 2018. Khan va cong su (2020) khang dinh cac qudc gia
EAGLESs dang budc vao mot giai doan thach thirc trong qua trinh mé rong cac TCTD va hoan thién
hé thong tai chinh. Theo Khan va cong su (2020), hé thong tai chinh tai cac qudc gia EAGLEs chua
thuc su virng manh, dac biét 1a cac TCTD tai cac quéc gia gém: An Do, Ai Céap, Bangladesh, Nigeria,
Pakistan, Viét Nam 1a twong d6i yéu va d& chiu tén thuong tir cac ca sc kinh té, din dén cac hau qua
to 16n d6i voi nén kinh té. Nhu vay, c6 thé thay, viéc nghién ctru va tim kiém cac giai phap nham gitp
giam thiéu rai ro hé théng ngan hang 1a rat can thiét nham duy tri sy 6n dinh hé thong tai chinh, dé tir
d6 tao ra nén tang gitp nén kinh té c6 thé ting truong nhu ky vong.

Trong nghién ctru nay, thong qua bién dai dién 1a hé s6 Z-score ctia hé thong ngan hang nhom
nuéec EAGLEs, dugc thu thap va tinh toan bai Ngan hang Thé gidi, nhom tic gia s& tip trung phan
tich tac dong cta cac cong cu chinh sach an toan vi mo dén rai ro hé thdng ngén hang thuong mai
(NHTM) tai cac qudc gia nay. Tir cac phan tich nay, nhom tac gia s& dua ra nhimg khuyén nghi chinh
sach hudng toi sy 6n dinh hé thdng ngan hang cho cac qudc gia thudc nhom nuwée EAGLES.

2. Khung ly thuyét tac dong chinh sach an toan vi mé dén rai ro ngan hang va

co sG ly luan

2.1.  Tdc dong chinh sich an toan vi mé dén rii ro ngan hang

Trong phan nay, nhoém nghién ciru s& cung cap khung phén tich tac dong ciia chinh sach an toan
vi mé dén rai ro ngan hang. Theo FSB, IMF & BIS (2011), chinh sach an toan vi mé dugc thiét ké dé
xac dinh va giam thiéu rui ro dbi v6i sy 6n dinh cua hé thong, tir &6 giam chi phi cho nén kinh té do
gian doan viéc cung tmg cac dich vu tai chinh nén tang cia hé thdng tai chinh nhu: Tin dung, bao
hiém ciing nhu céc dich vy thanh toan. Hé thong tai chinh bao gdm: Trung gian tai chinh, thi truong
tai chinh va co so ha tang thi truong tai chinh, trong d6 viéc giit vitng on dinh cac té chirc trung gian
tai chinh ma nén tang 13 hé thong cac ngan hang thwong mai (NHTM) duoc xem la nhiém vu then
chdt ctia chinh sach an toan vi mé.

Khuén kh6 phan tich mdi quan hé giita chinh sach an toan vi mé va rui ro ngén hang duoc thé
hién thong qua hai chiéu cta rui ro hé théng: Chiéu thoi gian va chiéu khéng gian.

Chiéu thoi gian ciia chinh sach an toan vi mé biéu hién qua viéc kiém soat chu ky bung nd tai
chinh (Drehmann va cong sy, 2011). Cac chu ky bung nd tai chinh c6 thé bat ngudn tir ca chu thé
cung, cau tin dung va hanh vi cua cac dinh ché tai chinh. Vi du, co ché khuéch dai duge biét dén vai

L DU liéu thu thap tir Ngan hang Thé gidi (World Bank). Tham khao tai website: https://data.worldbank.org/indicator/
FS.AST.PRVT.GD.ZS
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céi tén “Gia tdc tai chinh” (Financial Accelerator), ddy 1a qué trinh nhitng ct soc bét loi dbi véi nén
kinh té bi khuéch dai boi sy xau di cua didu kién thi truong tai chinh thudng bét ngudn tir phia cau tin
dung (Claessens va cong sy, 2013). Nhung c6 mét co ché khéc lién quan dén phia cung tin dung dwoc
thé hién thong qua mé hinh ciia Adrian va Shin (2010, 2014). Trong mé hinh nay, giai doan bung n6
ctia chu ky kinh té, gia tri tai san ngén hang nhu: cac khoan vay, chiing khoan ting manh c6 thé thuc
day ngan hang gia ting cac khoan no néu ngan hang c6 co cau von muc tiéu cd dinh. Cac quyét dinh
clia ngén hang vé& don bay va cac thanh phan tai san va/hodc ng nay co thé dit ho vao vi thé dé bi ton
thuong néu gip cac ci sdc bat lgi trong twong lai khién bang can ddi ké toan ciia ho bi mat can ximg.
Diéu nay ham y ring, cac ngan hang nén c6 co céu vén linh hoat hon, trong chu ky bing nd, ho nén
diéu chinh giam can can tai chinh, didu nay sé& gilip cac ngan hang tao ra cac tim dém giup hap thu
céc ct sbc trong giai doan nén kinh té bi suy giam.

Khia canh chiéu khong gian cua rui ro hé thdng duge thé hién chu yéu thong qua su tuong tac
giita cac t6 chirc tai chinh (TCTC). Sau cudc khing hoang tai chinh nam 2008, khia canh nay di tré
thanh trong tdm cac thao luén chinh sach khi tac dong khuéch dai duoc tao ra tir su sup dd cua mot
vai TCTC khién cudc khing hoang lan rong khip cac thi truong tai chinh va cac qudc gia. Khung
giam sat Basel III dwoc ra doi v6i muc tiéu hudng vao cac TCTC c6 tam quan trong voi hé thong tai
chinh. Thong qua cac khoan phu phi von (Capital Surcharges) danh vao cac TCTC nay, khung giam
sat Basel I1T dugc ky vong s& gitp giam thiéu cac tac dong ngoai tac tiéu cuc bat ngudn tir sy tuong
tac 1an nhau giita cac TCTD.

Viéc thuc thi cac chinh sach an toan vi mé co thé giam nhe hanh vi theo dudi rui ro cua cac ngan
hang. Vi du, cic cong cu trén co s& von (Capital-Based) nhu tim dém béao toan von co thé gitip cac
TCTC c6 thé tich liy von trong giai doan kinh t& hung thinh, ngudn von nay s& tro thanh tim dém
gitip cac TCTC hap thu cac ci sdc trong giai doan khiing hoang tai chinh. Twong tw, tim dém vén
phan chu ky ¢6 thé dugc sir dung nham “dat an toan pham vi vi mé véi muc tiéu bao vé khu vuc ngan
hang trudc thoi ky ting truong tin dung qua mirc” (BCBS, 2011). Ngoai ra, mot s6 nude nhu Tay Ban
Nha con str dung cong cu du phong dong (Dynamic Provisioning), ¢6 nghia 1a co quan thuc thi chinh
sach an toan vi md yéu cau cac ngan hang tai nudc nay didu chinh gia ting cac khoan du phong cho
vay khi loi nhuén cta ho ting voi muc dich bién cac khoan dy phong gia ting nay tré thanh tim dém
bao vé cac ngan hang trong thoi ky suy thoai. Nhu vay, dé giam thiéu rui ro cho hé théng ngan hang,
co quan thyc thi chinh sach an toan vi mo s& yéu ciu cc ngén hang gia ting tim dém trong thoi ky
tang truong, va s& giai phong tim dém nay trong thoi ky khing hoang tai chinh.

Bén canh tac dong tryc tiép cua cac cong cu chinh sach an toan vi mé déi véi rai ro ngan hang,
chinh sach tién té ciing ¢6 cac tac dong dén ruii ro ciia ngan hang khi chinh sach nay dugc ndi long va
13i sut dugc duy tri & mirc thip trong mot thoi gian qua dai (Borio & Zhu, 2012; Dell’ Ariccia & cong
su, 2012; Altunbas va cng su, 2018; Gambacorta va Murcia, 2020). Tac dong chinh sach tién té dén
rui ro ngan hang thuong dugce cac nha nghién ciru tap trung vao hai khia canh:

- Thik nhat, 13i suat thap dugc duy tri trong mot thoi gian dai s& thic day ngan hang gia ting ty 18
von, bang can ddi ké toan ciia cac ngan hang chinh dwoc mé rong, ty 1& don bay ting va cic ngan
hang ¢6 khuynh huéng tim kiém cac khoan dau tu rii ro véi suat sinh 11 ky vong cao hon (Borio &
Zhu, 2012; Jiménez va cong su, 2014; Dell’ Ariccia va cong su, 2017). Vi du, trong hai nam 2003—
2004, khi murc 13i suét thip dwoc duy tri trong nhiéu nam, nhiéu nha du tu c6 té chirc c6 khuynh
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hudng chuyén tir trai phiéu chinh phu i ro thap sang trai phiéu cong ty va trai phiéu cua cac quoc
gia c6 nén kinh té méi ndi co loi suit cao hon nhung ciing rai ro hon (Altunbas va cong su, 2018).

- Thit hai, 13i suat thap cai thién kha ning tra ng cta ngudoi di vay, nhu vy rii ro dugc do ludng
giam xudng, qua d6 gitp hé s6 an toan von clia ngan hang tang 1én, tao ra dong lyc gia ting cac khoan
dau tur rai ro hon cho ngan hang (Adrian & Shin, 2012). Bén canh d6, 1di suat thip khong nhing gia
tang kha nang chi tra cac khoan vay ma con lam ting gia tri tai san dam bao, dan dén viéc nguoi vay
von gia ting str dung don bay tai chinh (Bernanke va cong su, 1996; Jiménez va cong su, 2012). Tac
dong nay c6 thé kich hoat chu ky bung n gia tai san. Anh huéng nay dugc goi la kénh bang can ddi
ké toan nguoi cho vay.

Pé kim ham dong co chip nhan rii ro ctia ngan hang, cong cu chinh sach an toan vi mé duoc sir
dung 1a cac yéu cau von va thanh khoan. Nghién ciru Farhi va Tirole (2012) chi ra tang ty 1& du trit
v6n ¢co thé giup kim ham viéc tan dung don by cta ngan hang trong bi canh 13i suat thap va lam
giam mirc d6 lidu linh cia cic ngan hang khi ra cac quyét dinh dau tu (Farhi & Tirole, 2012).

Dé dbi pho vai chinh sach tién t& (CSTT) kich ing giy ra bung nd gia tai san, cong cu duoc sir
dung 1a ty 1& khoan vay trén gia tri tai san (Loan-to-Value — LTV). Cac bang chtng thuc nghiém cho
thiy ty 16 LTV than trong c6 thé giam b6t vong xody tuong tac 14n nhau giira ting trudng tin dung va
gia nha (IMF, 2011). Nhiéu nghién ctru khac ciing khang dinh thét chit ty sé LTV ciing lam cham
dang ké mirc ting gia nha va lam giam kha ning xuét hién bong bong bat dong san (Crowe va cong
su, 2013; Igan & Kang, 2011; Wong va cong su, 2011). Cac anh hudng nay s€ dugc cong hudng khi
cac cong cu chinh sach an toan vi mé hi€u chinh dugc thuc hién theo dao dong cua chu ky kinh té.

Bén canh anh huong cua l3i suét thap trong thoi gian dai, cac nén kinh té méi ndi va cac nudc co
nén kinh t& mé& con chiu sy tac dong ciia kénh ty gia. Cu thé, khi cac qudc gia nay diéu chinh gia ting
13i sut s& thu hut ludng vén qudc té 1am ting gia dong ndi t& (Hahm va cong su, 2012). Ty gia giam
dén luot nd lai kich thich viéc sir dung don bay qua mirc va vay muon trong dong ngoai té. Vi viée
céc chii thé trong nén kinh té ddy vay muon bang ngoai té trong khi ngudn thu chu yéu lai bang noi
t¢ c6 thé gy ra sy mat can ddi va tich Iy rui ro cho hé thong tai chinh (Bruno & Shin, 2015; Hahm
va cong su, 2012), cudc khung hoang tai chinh nim 1997 tai cac qubc gia méi ndi chau A 1a vi du
dién hinh cho rui ro nay. D& (mg pho véi rui ro nay, cong cu c6 thé duogc sir dung 14 gioi han cho vay
béng ngoai t¢ hodc du trix bat buoc (DTBB) dbi véi ngoai t¢ (Hahm va cong su, 2012).

Nhu vy, trong phan nay nhom tac gia da trinh bay khung phan tich tic dong cta chinh sach an
toan vi mo dén ruii ro ngén hang, theo d6, mdi quan hé giita chinh sach an toan vi mé va rai ro ngan
hang duoc thé hién thong qua hai chiéu cta rii ro hé théng: Chiéu thoi gian va chiéu khong gian.
Chiéu thoi gian ctia chinh sach an toan vi mé trong viéc giam thiéu rii ro ngan hang biéu hién qua
viée kiém soat chu ky bung né tai chinh (Borio & Zhu, 2012). Trong khi dé, chiéu khong gian dwoc
thé hién théng qua viéc can thiép vao su twong tac giira cac to chirc tai chinh (TCTC) nham giam
thiéu rui ro tic dong day chuyén cua khung hoang trén kénh thi truong ngan hang (Channaels of
Contagion on Interbank Markets). Bén canh tac dong tryuc tiép, thi nhom tac gia ciing phan tich tac
dong ngoai mong muén cua CSTT tuong tmg dén rai ro ngan hang va cac cong cu giam thiéu tac
dong phu nay.

76



Nguyén Tran Xuan Linh & céng su (2020) JABES 31(8) 71-95

2.2. Cosoly lugn

Lim va cong su (2011); Ahuja & Nabar (2011) ¢6 thé dwoc xem 1a nhirng nha nghién ctru dau tién
trong viéc diéu tra tic dong ciia chinh sach an toan vi mo thong qua bo dit liéu cac qubc gia (Cross-
Countries). Thong qua bo dit lidu dwoc khao sat boi IMF tai 49 qudc gia phat trién va méi ndi, Ahuja
& Nabar (2011) da tién hanh phan tich sy anh huong ciia hai céng cu chinh sach an toan vi mé la
LTV va ty 1€ khoan vay trén thu nhap (Debt to Income — DTI) dén khu vuec tai san va su 6n dinh coa
hé thong ngan hang. Két qua nghién ctru cho thiy cong cu LTV lam giam sy ting trudng gia nha va
tin dung thé chip; va DTI lam giam sy ting truong trong cho vay tai san (Property Lending). Cong
cu LTV con cai thién cht lugng tin dung qua viéc giam ty 16 ng xau qua d6 nang cao tinh 6n dinh
ctia hé thdng ngan hang, trong khi tac dong cua DTI khong c6 ¥ nghia thong ké. Ciing vai bo dir liéu
cua IMF, Lim va cdng su (2011) da danh gia hi¢u qua cua cac cong cu chinh sach an toan vi mo trong
viée giam chu ky tin dung tai 49 qudc gia nay. Lim va cong sy (2011) dd cung cép bang chimg vé vai
tro cta hai cong cu CSATVM tac dong vé phia cau tin dung 13: Tran ty 1¢ khoan vay trén gia tri tai
san, ty 1& khoan vay trén thu nhap va cac cong cu CSATVM tac dong vé phia cung tin dung (gém:
Du trir bt budc, gidi han ting truong tin dung va du phong dong) trong viéc giam tinh chu ky cia
tang truong tin dung qua d6 gop phan cai thién tinh 6n dinh ciia hé thong ngén hang.

Borio va Zhu (2012) théng qua dit liéu nghién ctru 36 quc gia, thoi gian nghién ctru tir nam 1960
v6i hon 40 cude khung hoang, cac tac gia danh gia vai tro ciia tim dém von diéu chinh theo thoi gian
dén ngan hang. Nghién ctru nay tap trung phan tich cac chi sé dé lya chon mét chi sb thich hop, co
thé cung cép cac hudng din dang tin cdy trong viéc thuc thi didu chinh cac yéu cdu von nhiam ngin
chan hanh vi theo chu ky ctia cac ngan hang, han ché viéc chdp nhan rii ro trong thoi ky bung nd va
giam nhe tac dong cac cu sbc trong thoi ky suy thoai. Nghién ciru nay chi ra rang, trong diéu kién lam
phat thap, 13i suat chinh sach tién té da duoc duy tri trong thoi gian dai da khién ting truong tin dung
va gi tai san ting truéng ndng bi tich lity trong nhiéu ndm, hau qua 1a nén kinh té phai tra gia dit sau
thoi ky bung nd tin dung. Bén canh d6, Borio va Zhu (2012) ciing khang dinh ting truéng néng tin
dung khu vyc tw nhan 1a mot dau hiéu dy bao vé mot cude khing hoang ngan hang, trong khi tich liy
tang truong dugc phan anh thong qua ty 1€ chénh 1éch tin dung/GDP cho khu vuc phi tai chinh tu
nhan. Pay 1a chi s6 du kién cho bét 6n tai chinh.

Dell'Ariccia va cong su (2012) d tién hanh diéu tra thyc nghiém dé danh gia vai tro cua cic cong
cu chinh sach an toan vi mé trong viéc giam thiéu bung nd va d6 v& tin dung. Két qua nghién ctru ciia
ho cho thdy cac cong cu chinh sach an toan vi mé c¢6 thé lam giam ty 1& bung nd tin dung va giam xéac
suét xay ra khung hoang tai chinh bat ngudn tir bung nd tin dung. Dell'Ariccia va cong sy (2012) két
luén rang chinh sach an toan vi mé ¢ thé 1am giam rui ro d6 v hé théng ngén hang, dong thoi, nd
ciing lam giam tinh d& ton thuong nhitng thanh phan khéac cua nén kinh té khi hé thong tai chinh gap
truc trac.

Vi dit liéu bang cua 283 khu vuc thong ké do thi tai My giai doan 1990-2010, Pan va Wang
(2013) da danh gia anh hudng cua gia nha d6i voi su bat 6n clia ngan hang tai cac muc thu nhap khac
nhau. Bang k¥ thuat uéc lwong ngudng (Threshold Estimation Technique) dugc phat trién boi Hansen
(1999), Pan va Wang (2013) di tim thiy bang ching ngudng thu nhap anh huong dén mdi quan hé
gifta gia nha va bat on tai chinh. Cy thé, khi ting truéng thu nhap ting 3,972%, ng xau ciia ngan hang
s& giam 0,097% néu chi s6 gia nha tang 1%; néu ting truong thu nhap giao dong tir —5.342% dén
3,972%, tang truong chi sé gid nha 1% s& 1am ng xdu ngan hang giam 0,01%:; néu tang truong thu
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nhap dudi —5,342%, no xau cta hé thong ngan hang s& ting 0,466%. Trong nghién ctru ndy, Pan va
Wang (2013) ciing nhan dinh rang diéu kién kinh té vi mé thuan loi trong giai doan bung nd kinh té
da 1am cho cac ngan hang nudc nay ty tin thai qua va c6 nhimng danh gia sai 1éch va thbi phong vé thi
treong nha dat. Hau qua tat yéu 1a su sup d6 cua thi truong bat dong san dan t6i cude khing hoang
tai chinh nghiém trong trén pham vi toan cau.

Claessens va cong su (2013), sir dung k¥ thuat héi quy GMM dit lidu bang d phan tich sy thay
d6i trong bang can d6i ké toan ctia 2.800 NHTM & 23 qudc gia phat trién va 25 qudc gia c6 nén kinh
té moi ndi trong giai doan 2000-2010 tng véi timg cong cu chinh sach an toan vi mo. Két qua hoi
quy cho thdy cac cong cu LTV, DTI, giéi han ting trudng tin dung va gidi han cho vay ngoai té co
tac dong tich cyc trong viéc kiém ham lam dung don bay tai chinh va ting truong qua mirc trong thoi
ky bung nd; trong khi d6, cic cong cu bo dém vén nhu: Yéu cau du trit, du phong dong giup giam
nhe céc tac dong bét loi trong thoi ky suy thodi.

Kuttner va Shim (2016) sir dung dit liéu bang tir 57 qudc gia dé tién hanh diéu tra anh huong cua
9 cong cu phi 18i trong d6 ¢b cac cong cu phi 18i dén sy On dinh gia nha dat va 6n dinh tin dung nha
dat. Két qua tir hoi quy dir liéu bang cho thy cac cong cu gdm: LTV, DTI, trn tin dung di véi thi
treong nha dat va thué nha dat c6 tac dong dén ting trudng tin dung cho linh vuc nha dat. Va trong
sO cac cong cu xem xét, chi ¢6 sy thay ddi thué nha dét 1a ¢ su tac dong rd nét trong ting gia nha dét.

Cerutti va cong su (2017) da xay dung chi s6 an toan vi md tong hop bao gdm 12 cong cu an toan
vi md cho 119 qudc gia trong giai doan 2000-2013 nhiam phan tich tac dong cua su phat trién cia
khung quy dinh chinh sach an toan vi mé dén ting trudng tin dung va gia nha dat. Két qua da khang
dinh cac cong cu chinh sach an toan vi mé co vai trd quan trong trong viéc kiém ham ting trudng tin
dung tai cac qudc gia phat trién va cac nude c6 nén kinh té méi ndi, anh huong nay tai cac nudc dang
phat trién 1a khong rd nét. Ngoai ra, két qua phan tich ciing cho thiy tac dong cua cac cong cu chinh
sach an toan vi mo dén gia nha dat khong co y nghia thong ke.

Chen va cong sy (2017) véi bo dir liéu tir hon 1.000 ngan hang tai 29 nén kinh té mai ndi tai khu
vuc Trung va Péng Au, chiau My Latin va chau A trong giai doan 2000-2012, da nghién ctru tic dong
ctia 14i suét chinh sach dén rui ro ctia ngan hang dwoc do ludong théng qua no xau. Két qua nghién ciru
cho thiy, CSTT mo rong da lam ting hanh vi chap nhén rui ro ciia cic ngan hang, bén canh do, viéc
thiéu céc bién phap bd sung tir chinh sach an toan vi mé da lam ting nguy co mét 6n dinh cho hé
thong ngan hang tai cic qubc gia nay.

St dung bang khao sat cong cu chinh sach an toan vi md toan ciu cia IMF (IMF Global
Macroprudential Policy Instruments — GMPI), Akinci va Olmsted-Rumsey (2018) da phéan tich su
phat trién cua chinh sach an toan vi mé ¢ 57 qudc gia phat trién va méi ndi trong thoi gian tir quy 1
nam 2000 dén quy 4 ndm 2013, ho tim thay bang chimg chinh sach thét chit ha thap ting trudng tin
dung, tang truong tin dung khu vuc bat dong san va ting truong gia nha. Cac tac gia ciing tim thiy
bang chimg rang chinh sach an toan vi md hudng t6i ngudi vay thi c6 khuynh hudng hiéu qua hon
trong viéc kiém ché ting trudng tin dung. Tuong tu két qua thu dwoc ctia Zhang va Zoli (2016) khi
xem xét cac nudc chau A.

Oszak va cong su (2018) dua vao dir liéu cua cac NHTM tai 65 quéc gia, Oszak va cong su (2018)
da tién hanh phan tich vai tro cta cac cong cu chinh sach an toan vi mé trong viéc giam tinh chu ky
céc khoan trich 1ap du phong rui ro voi cac khoan vay. Thong qua mé hinh hdi quy GMM 2 budc,
Oszak va cong su (2018) da rut ra cac két luan chinh:
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- Thir nhat, cic cong cu hudng dén ngudi di vay co tac dong rd nét hon cac cong cu khac trong
viéc lam giam tinh chu ky ctia cac khoan du phong ton that.

- Thit hai, vé phia cac cong cu hudng t6i bén cho vay nhu cong cu du phong dong, gidi han tap
trung va thué danh trén tai san cu thé di kiém ham dong co chip nhan rui ro clia cdc ngan hang, qua
d6 giam tinh chu ky cac khoan dy phong t6n that va lam ting su lanh manh ciia hé thong ngan hang,
trong khi d6, anh hudng cua tran ting truong tin dung, du trit bt budc, gidi han cho vay ngoai té
khong c6 y nghia thong ké. Ngoai ra, Oszak va cong su (2018) ciing danh gia vai tro ciia cac cong cu
chinh sach an toan vi mé dén tinh chu ky cac khoan trich lap du phong rii ro theo quy mo ngan hang,
theo d6 cong cu LTV, DTI, gi6i han tap trung va thué t6 ra hiéu qua hon tai cic ngan hang 16n, trong
khi tinh hi€u qua cua cong cu du phong dong doc 1ap vdi quy mo ngan hang.

Str dung k¥ thuat siéu phan tich (Meta-Analysis) véi dit li€u thong tin tin dung tir S nude chau My
Latinh, Gambacorta va Murcia (2020) da phat hién hiéu qua cua cong cu chinh sach an toan vi mo
trong viéc lam suy giam dao dong ctia chu ky tin dung duoc cung cb khi CSTT duoc diéu hanh cing
hudng v6i chinh sach an toan vi mo. Nghia 13, khi xem xét sy thay doi trong 13i suat, cong cu ciia
CSTT, Gambacorta va Murcia (2020) phat hién rang chinh sach an toan vi mé thét chat co tac dong
manh hon dén ting truong tin dung khi cac cong cu CSATVM nay di kém véi viée sir dung cong cu
CSTT phan chu ky. Trudc d6, Zhang va Tressel (2017) st dung cach twong tu dé do ludng tac dong
nay cho cac nudce thude khu vue dong Euro. Trong nghién ctru nay, Gambacorta va Murcia (2020)
tap trung vao chi sé LTV va danh gia liéu chinh sach an toan vi mé ¢6 hiéu qua hon trong viéc kiém
ham ting trudng tin dung va gia nha khi CSTT bi thét chat. Dé thuc hién diéu nay, ho danh gia su tac
dong 13n nhau giita ty s6 LTV va chénh léch 13i sudt dugc tinh théng qua nguyén tic Taylor. Tuy
nhién, két qua dat dugc twong d6i mo hd. Pic biét khi dau va mirc ¥ nghia thong ké cua cac hé s6 gan
v6i sy twong tac nay khong 6n dinh va tiy thudc vao do tré duge xem xét.

Nhu vay, hién nay c6 rat nhidu nghién ctru vé chinh sach an toan vi mé va sy 6n dinh ciia ngan
hang, tuy nhién, hau hét cac nghién ciru déu hudng vao phan tich tic dong cua cac cong cu chinh sach
dén riii ro ngan hang mot cach gian tiép thong qua tang truong tin dung va gia tai san, gia tri bat dong
san (Borio & Zhu, 2012; Pan & Wang, 2013; Ahuja & Nabar, 2011; Cerutti va cong su, 2017); hoac
chu ky tin dung (Lim va cong su, 2011; Claessens va cong su 2013; Galati & Moessner, 2017;
Carreras va cong su, 2018). Trong bai viét nay, nhém nghién ctru s& tap trung phén tich tac dong truc
tiép clia cac cong cu chinh sach an toan vi mé dén rui ro ngan hang, ma dai dién 1a hé sb Z-score, tai
cac nude ¢6 nén kinh t& maéi nbi va dan dét ting truong kinh té thé giéi (EAGLES).

Tir khung 1y thuyét phén tich tic dong ciia chinh sach an toan vi mé dén rii ro ngan hang va luoc
khéo cac nghién ciru trude, nhom tac gia da dé xuét gia thuyét nghién ciru thir nhat nhu sau:

H;: Cdc céng cu chinh sich an toan vi mé lam giam rii ro hé thong NHTM tai nhém nuée
EAGLE: .

Bén canh d6, quan diém cta IMF (2011) cho rang tin dung ngan hang cho khu virc tw nhan dwoc
xem 1a d6i tugng kiém soat chinh cua chinh sach an toan vi mo. Thuc té, cac cong cu chinh sach an
toan vi mo duoc thyc thi hudng vao hai ddi tuong 1a ngudn cung tin dung ngén hang, hodc cau tin
dung ngan hang ctia khu vyc tu nhan. Do vy, ting truong tin dung ngén hang khu vuc tw nhan sé& thé
hién quan diém ctia chinh sach an toan vi mé trong mot thoi ky. Trong giai doan nén kinh té bi suy
thoai, chinh sach an toan vi mé ¢6 thé dugc néi 1ong va ting truong tin dung duge mé rong, didu nay
s& tao ra dong luc thuc diy ting truong kinh té, tuy nhién, ting trudng tin dung ciing co thé tich liy
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nhing rui ro tiém 4n, 12 nguyén nhan dan dén bong bong tai san va gay tén hai dén 6n dinh tai chinh.
Theo Bernanke va Gertler (1996), khi NHTW mo rong chinh sach tin dung d6i voi nén kinh té c6 thé
kich hoat chu ky bung nd gi4 tai san va dan dén tich liy rai ro cho hé thong tai chinh. Ngoai ra, khi
chinh sach cho vay dugc mé rong s& thiic day cac ngan hang ha thap tiéu chuan vay von, gia ting cac
khoan d4u tu rai ro hon dé theo dudi lgi nhudn (Adrian & Shin, 2012), két qua 14 tinh 6n dinh cua hé
thong tai chinh bi giam xubng. Do vay, nhém nghién ctru dé xuat gia thuyét nghién ctru thi hai la:

Ho: Tang truong tin dung ngdn hang cho khu vyc tw nhan lam tang rii ro hé thong NHTM tai
nhom nuoc EAGLEs.

Bén canh chinh sach an toan vi mo, nhom nghién ciru ciing danh gia anh hudng cia i suét cho
vay dén rai ro ngén hang. Theo Jiménez va cong su (2012), 13i suat thip sé lam ting kha nang chi tra
clia nguoi vay von, dan dén viéc ngudi vay von gia tang st dung don by tai chinh, dan dén mit can
d6i trong bang can d6i ké toan ctia ngudi vay. Adrian va Shin (2012) cho rang i suat thap ciing lam
giam kha niang v& no ciia nguoi di vay, diéu nay s& dan dén rai ro duoc do ludng giam xudng va dan
dén ty trong tai san rui ro ting 1én, viéc nay lai khuyén khich cac ngan hang gia ting cac khoan dau
tu rii ro hon. Ngoai ra, chinh sach 13i sudt thip trong thoi gian qua dai dan dén viéc hinh thanh sy
mét can bang tai chinh. Khong nhiing vy, chinh sach 13i sudt thap con c6 thé gay ra tac dong khuéch
dai, phu thudc vao chu ky tai chinh va d6 mé ciia ludng vn (Nier & Kang, 2016). Gia thuyét thir ba
duoc nhom tac gia dé xuat nhu sau:

H;: Ldi sudt cho vay thdp sé lam tang riii ro hé thong NHTM tai nhom nuée EAGLE:s.

Ngoai ra, nhom tac gia con phan tich anh hudng cia cac yéu td vi mo bao gdm ting truong kinh
té va lam phat dén rui ro ctia hé thong ngén hang. Abuzayed va cong su (2018) nhén dinh ting truong
kinh té s& gitip thu nhdp ciia ca nhan va ho gia dinh ting, qua do gia ting kha ning hoan tra no vay
clia cac chu thé nay; ngoai ra, khi thu nhap ting, cac chu thé trong nén kinh té ciing c6 xu huéng tiéu
dung nhiéu hon, diéu nay sé& c6 tac dong tich cuc dén két qua kinh doanh cua cac doanh nghiép, nho
vdy sé cai thién nang luc tai chinh cta cac doanh nghiép nay. Tém lai, ting truong kinh té s& giam rui
ro ciia hé thdng ngan hang.

Lam phat s€ 1am giam thu nhap thuc ctia cac ca nhan, hd gia dinh, do vay, ho c6 xu hudng giam
chi tiéu, didu nay c6 thé 1am hang héa cua doanh nghiép bi  dong, loi nhuan ky vong giam hoic thua
18, dan dén no x4u cua hé thong ngén hang ting va hau qua 14 riii ro bat 6n ngan hang gia ting. Nhiéu
nghién ciru thuc nghiém ciing dua ra nhan dinh lam phat 1am gia ting bat 6n ngan hang (Diaconu &
Oanea, 2014; Chen va cdng su, 2017; Abuzayed va cdng su, 2018). Twr co sé nay, nhom nghién ciru
dé xuét hai gia thuyét tiép theo:

Hy: Tang trucng kinh té gitip giam riii ro hé thong NHTM tai nhém nuwéc EAGLES.

Hs: Lam phat lam gia tang riii ro hé thong NHTM tai nhém nuée EAGLES.

3. Phuong phap nghién ciru va mo hinh nghién ciru

Theo Iuge khao ctia nhém tac gia, cac nghién ctru vé chinh sach an toan vi mé va 6n dinh ngan
hang phan 16n dugc thyc hién thong qua cach tiép can kinh té lwong tan suit, nhung phuong phap nay
¢6 nhugc diém rat 16n 1a do chinh x4c ciia md hinh phu thudc rat 16n vao sé luong quan sat trong mau,
tuy nhién, & cap d6 qudc gia viéc ¢ duge sd lugng mau 16n 1a rat kho khan. Cach tiép can Bayes
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thong qua viéc dién giai két qua dudi dang phan phdi xac sudt cac gia tri tham sd, bat ké kich thudc
méu, do vdy c6 thé khic phuc dugc nhuge diém miu nho trong cac nghién ctru (Zondervan-
Zwijnenburg va cong su, 2017). Thuc té, da c6 rat nhidu nghién ciru trinh bay chi tiét cac lgi thé va
thach thirc cua cach tiép can Bayes (Howard va cdong su, 2000; Lynch, 2007; Kruschke, 2011; Hung
& Thach, 2018; Hung & Thach, 2019, Hung va cong su, 2019a), mot trong nhing wu thé dang ké
nhét 1a cach tiép can phuong phap Bayes pht hop hon trén thyc té. Cu thé, cach tiép can tan sut gia
dinh rang, cac hé s6 hdi quy trong mé hinh 14 chua biét nhung c¢b dinh, va hé sb nay dugc tinh thong
qua v s6 1an thi nghiém gidng nhau lap di, 1ap lai. Gia dinh dugc cho 1a phu hop véi linh vuc khoa
hoc tu nhién hon 1a khoa hoc xa hoi (Nguyén Ngoc Thach & Nguyén Tran Xuan Linh, 2019), rat kho
dé thuyét phuc cac nha hoach dinh chinh sach rang cac yéu td tac dong dén rui ro ngan hang 1a mot
thi nghiém dugc ldp di lap lai trong mi trudng gidng nhau hoan toan. Trong khi d6, cach tiép can
Bayes thi nguoc lai, hé s6 hdi quy dwoc xem 1a dai luong ngiu nghién, nd c¢6 dao dong. Ngoai ra,
thong qua thut toan Metropolis — Hastings dé xay dung chudi Markov chain Monte Carlo (MCMC)
va dién giai két qua dudi dang phan phdi xac suat cac gia tri tham s da gitip do chinh xac wdc tinh
trong phan tich Bayes khong bi gidi han bai kich thude mau va khong bi anh huong boi cac han ché
nhu: ty trong quan, dir lidu khong can bang, ndi sinh, phwong sai thay d6i ma phuong phép tan suat
thuong gap phai (Startz, 2015; Hassan & Blandén, 2019 . Tuy nhién, nhuge diém 16n nhit ciia Bayes
1a thuét toan phtic tap, chi phi tinh toan 16n, nhung McNeish (2016) nhan manh véi sy phat trién manh
mé ciia khoa hoc may tinh, phwong phap Bayes da tré nén dé tiép can va phd bién, ngay cang ¢ nhiéu
nghién ctru thye nghiém chuyén huéng sang cach tiép can Bayes dé mo hinh héa dit liéu mau nho.
Dua trén mot nghién ctru danh gia toan dién trong 15 nam, van de Schoot (2016) ghi nhan ring s6
lwong nghién ctru thuc nghiém str dung phuong phap Bayes di ting gan gép 5 lan tir nim 2010 dén
nam 2015. Vi Iy do nay, nhom nghién ctru s& 4p dung kinh té luong Bayes dé danh gia tac dong chinh
sach an toan vi mo dén rui ro ngén hang tai cac nuéc EAGLEs.

Nghién ctru tién hanh danh gia tac dong cuia chinh sach an toan vi mé dén 6n dinh ngan hang tai
cac qudc gia thudc nhéom EAGLEs trong giai doan 2001-2017, day 1a khoang thoi gian ma dir liéu
viée thyec thi cac cong cu chinh sach an toan vi mé dugc thu thap twong dbi day di. Nhom EAGLES,
dugc BBVA xem xét dua trén trién vong kinh té trong 10 nam tdi cla cac nudc mai ndi, 1an xem xét
cudi ciing cia BBVA 1a nam 2016 va bang xét duyét nay duogc giit nguyén cho dén hién tai. Nhom
EAGLEs bao gébm 15 qudc gia, tuy nhién, trong nghién ctru nay do gi6i han vé dir liéu nén Iran bi
loai ra khoi mau nghién ciru, cic qubc gia con lai bao gdm: Ai Cap, An D9, Bangladesh, Brazil,
Malaysia, Mexico, Nigeria, Indonesia, Pakistan, Philippines, Nga, Thé Nhi Ky, Trung Quéc va Viét
Nam. Cac cong cu chinh sach an toan vi mé dugc dé xuét trong nghién ciru nay bao gom:

Cong cu ty 1& vay trén gié tri (Loan-to-Value): Cong cu dugc sir dung nham kiém ché chu ky bung
nd va giam thiéu su thiét hai trong chu ky suy thoai trén thi trudng nha dit (Igan & Kang, 2011;
IMF, 2011).

Gi6i han phoi nhiém hé théng (Limits on Interbank Exposures): Cong cu gitup han ché rii ro tip
trung clia cac ngan hang dbi voi sy v& ng khong mong mudn cta dbi tac (Batiz-Zuk va cong su, 2016).

Gi6i han tin dung ngoai té (Limits on Foreign Currency Loans): Cong cu han ché riii ro ty gia cho
cac TCTD ciing nhu nguoi vay von. Khi ty gia ting, bén vay von phai ganh chiu chi phi ting thém
do ty gia dan dén co thé that bai trong viéc hoan tra khoan vay; nguoc lai, ty gia giam sé& khién cho
cac TCTD bj ton that (IMF, 2011).
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Phu phi vbn (Dy trix bét bude tang thém) 4n dinh vao cac dinh ché tai chinh quan trong dbi voi hé
thong tai chinh (Capital Surcharges for Systemically Important Institutions). Dé giam thiéu rui ro theo
chiéu khong gian, Uy ban On dinh Tai chinh (Financial Stability Board — FSB) da dé xuat mot khoan
phu phi vén d6i véi cac t chire tai chinh giir vai trd quan trong trong hé thong tai chinh (Systemically
Important Financial Institutions — SIFIs). Khoan phu phi nay dugc udc tinh dia trén mirc d6 gop phan
vao rui ro toan b hé thdng (European Central Bank, 2010).

Du trit bt budc phan chu ky (Countercyclical Reserve Requirements): D trit bit budc (DTBB) la
mdt cong cu tiém nang trong viéc kidém ham sy ting truong tin dung qua mirc. Trai v6i viée gia ting
chinh sach 1i suét, viéc ting ty 16 DTBB c6 thé giam sy ting trudng tin dung qua mirc ma khong thu
hat dong vén ngoai té va lam tang gi ndi t&. Hon thé nira, vi viéc ting DTBB kiém him dong vén ngoai
t&, n6 co thé tao thém nhiéu khong gian cho CSTT gia tang 13i suat (Mora va cong su, 2012).

Theo bang khao sat ctia Cerutti (2018)?, dy 1a cac cong cu chinh sach an toan vi mé dugce str dung
twrong ddi phd bién tai nhom nude nghién ciru. Cac cong cu chinh sach an toan vi mé dugc ky vong
s& gitp giam thiéu mirc d6 rai ro ctia hé théng ngan hang tai cac qudc gia EAGLESs.

Dé do luong rui ro hé thong ngan hang, nhém nghién ctiru dé xuét hé sé Z-score do Ngan hang
Thé gi6i thu thap va tinh toan. Theo Ngan hang Thé gidi, hé s6 Z-score giup do luong tim dém tai
chinh cta hé thong ngan hang mot qudc gia thong qua ty 16 von cd phan va loi nhudn ciia cac ngan
hang véi su dao dong vé loi nhuan clia cac ngan hang. Do vy, chi s6 nay s& do luong rii ro d6 v hé
thdng ngan hang ctia mot qudc gia.

Heé s6 nay duoc thé hién théng qua cong thirc:

ROA, +=
Z — score, = ——2t
£ 5(ROA),

Trong do:

Z — score,: H¢ $6 Z-score nam t;

ROA,: Ty suét sinh lgi trén tong tai san clia cac ngan hang nam t;

AE: Ty 1¢ von c6 phén trén tong tai san ngan hang nim t.

t

Heé s Z-score ciia hé théng ngan hang qudc gia s& duoc diéu chinh theo tong tai san cua timg ngan
hang trong hé thong ngén hang cia qubc gia d6. Do l1éch chuan ciia ROA phan anh bién dong thu
nhap vaéi kha nang chép nhan rdi ro cua ngan hang dugc tinh béng d6 1éch chuan cua loi nhuan trén
tong tai san cua ngan hang trong ba nam (Abuzayed va cong su, 2018). Ty 1& von chu so hitu binh
quén trén tong tai san thé hién mirc d6 sir dung don bay tai chinh ctia ngan hang. Do vay, hé sé Z-
score cang 16n thi rai ro hé thdng ngan hang cang thip.

Nhu vdy, md hinh nghién ctru ¢6 dang:

anSCOTeit = BIMAPL'C + BZCREl’t + ﬁ3INTit + ‘B4GDPL't + ﬁSINFl't + Eit
Trong do:

2 Dix liéu thu thap tir Macro-prudential Policies Dataset (Cerutti, 2018). Tham khdo tai website:
http://www.eugeniocerutti.com/Datasets
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i: Pai dién bién quoc gia; i =1,2,...N;

t: Dai dién bién thoi gian;t=1,2,..T;

MAP: Thé hién cac chi€u cta cac cong cu chinh sach an toan vi mo, bao gom nhiéu bién nhi phan,
néu quoc gia co sur dung cong cu chinh sach an toan vi mo s€ dugc gan gia tri “1” vao nam co sir dung
cong cu nay, va gia tri “0” cho truong hop nguoc lai;

CRE: DPai dién cho ting trudng tin dung ngan hang cho khu vuc tu nhan;

GDP va INF lan luot dai dién cho hai yéu t6 vi mé 14 ting truong kinh té va lam phat.

Bang 1.
Céc bién trong md hinh
Ky
Ky higu Tén bién vong Ngudn
déu

Bién phu thugc
InZscore Logarit tw nhién cua chi s6 Z-score World Bank (2019)
Bién déc lip
CRE Téang trudng tin dung ngan hang cho khu vuc tu nhan - World Bank (2019)

FC Giéi han cho vay bing ngoai té + Cerutti (2018)
Congew 11y Ty 1¢ khoan vay trén gid tri + Cerutti (2018)
chinh
Saf’h 4 INTER  Gi6i han phoi nhidm hé théng + Cerutti (2018)
toan vi
mo . . ;

RR DTBB phan chu ky + Cerutti (2018)
MAP

SIFI Ph}l phl‘ .von’ doi voi TCTD c¢6 tam quan trong voi hé 4 Cerutti (2018)

thong tai chinh

INT Li sudt cho vay + World Bank (2019)
GDP Téc d6 tang truong GDP + World Bank (2019)
INF Lam phat - World Bank (2019)

Do hau hét nghién ctru trude duge thuc hién theo cach tiép can tan suét, vay nén thong tin tién
nghiém 13 khong c6 sin. Tuy nhién, v6i mau nghién ciru gdm 14 qudc gia, thoi gian nghién ctru 17
nam, s luong quan sat 1a twong ddi 16m, do vy thong tin tién nghiém khong anh hudng qua 16n dén
phan phdi hau nghiém. Trong trudng hop nay, Block va cong sy (2011) dé xuét xac dinh cac phan bd
Gaussian tiéu chuan voi cac thong tin tién nghiém khac nhau (mé phong thong tin tién nghiém) va
tién hanh phén tich nhan t6 Bayes dé lya chon mé phong c6 thong tin tién nghiém St nhét.
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Bang 2.
Mo phong thong tin tién nghiém

Ham hop ly LnZscore ~ N (u,6%)

Phdn phéi tién nghiém

M6 phong 1 P N1
0%~ Invgamma (0,01; 0,01)
Bi~ N (0;10)
MO0 phong 2
phong 0%~ Invgamma (0,01; 0,01)
S ohone 3 B~ N (0; 100)
6 phong
0%~ Invgamma (0,01; 0,01)
P B~ N (0; 1.000)
6 phon,
phong 0%~ Invgamma (0,01; 0,01)
i~ N (0;10.000
Mb phong 5 AN )

0%~ Invgamma (0,01; 0,01)

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

Céac mo phong trong Bang 2 thé hién muc d6 thong tin tién nghiém giam dan véi Mo phong 1 ¢o
thong tin tién nghiém manh nhat va M6 phong 5 ¢6 thong tin tién nghiém thip nhat.

Budc tiép theo, nhom nghién ciru tién hanh thuc hién hdi quy Bayes cho cac mo phong trén, sau
d6 tién hanh phan tich nhéan t6 Bayes (Bayes Factors) va kiém dinh Bayes hau nghiém (Bayestest
Model). Pay la cac ki thuat dugc dé xuat boi Balov (2017, 2020) dé lya chon md phong c6 thong tin
tién nghiém t6t nhat. V& co ban, nhan t6 Bayes s& cung cip cong cu dé so sanh ty 1é giita kha ning
xay ra ctia mot gia thuyét cu thé (thong tin tién nghiém) véi kha nang xay ra ctia mot gia thuyét khac.
N6 ¢6 thé dugc hiéu 1a thude do sirc manh cia bang chimg ung ho mot 1y thuyét trong cac 1y thuyét
(thong tin tién nghiém) canh tranh. Theo d6, phéan tich Bayes s& cung cap trung binh log(BF) (Bayes
Factor — nhan té Bayes), log(ML) (Marginal Likelihood — kha ning can bién), va trung binh DIC
(Deviance Information Criterion — tiéu chi sai léch thong tin). Kiém dinh Bayes hau nghiém s& giup
so sanh x4c suat hau nghiém cta cac mé phong véi cac thong tin tién nghiém khéac nhau, theo do, dua
vao dit liéu nghién ctru két hop véi thong tin tién nghiém dwoc dé xuit dé lya chon mé phong c6 xéac
suat hau nghiém P(Mly) 16n nhat.

Tom lai, trong nghién clru ndy, nhom nghién ctru s€ xay dung nam mo phong véi nam thong tin
tién nghiém khac nhau, va phén tich nhan t6 Bayes va kiém dinh Bayes hau nghiém sé& gitip lya chon
md phong c¢6 thong tin tién nghiém pht hop nhat. Mo phong dugc lwa chon s& 13 md phong c6 trung
binh log(BF), log(ML) 16n nhét, trung binh DIC nhé nhét va P(M[y) 16n nhat.

84



Nguyén Tran Xuén Linh & cdng su (2020) JABES 31(8) 71-95

Bang 3.
Két qua phén tich nhan t6 Bayes va kiém dinh hau nghiém
Chudi MCMC Trung binh DIC Trung binh log(ML) log(BF) PMly)
Mo phong 1 3 454,5060 —244,9260 1,0000 0,9993
Mo phong 2 3 456,5720 —252,1260 —7,2000 0,0007
Mo phong 3 3 456,9440 —263,0220 —18,0970 0,0000
Mo phong 4 3 457,1530 —274,3990 —29,4730 0,0000
Mo phong 5 3 457,1060 —286,0960 —41,1700 0,0000

Béng 3 cho thdy M6 phong 1 dép tng céc tiéu chuan dé tro thanh mo phong c6 thong tin tién
nghiém phu hop nhit. Hon thé nira, két qua kiém dinh hau nghiém ciing cho thdy M6 phong 1 ¢6 uu
thé vuot troi hon cac moé phong con lai. Vi vay, M6 phong 1 véi thong tin tién nghiém N(0, 1) s& dwoc

Ivra chon.

Phén tich Bayes duoc mo phong théng qua chudi Markov chain Monte Carlo (MCMC), do vay,
dé dam bao tinh vitng cta hdi quy Bayes thi chudi MCMC phai hoi tu, c6 nghia chudi MCMC phai
dam bao tinh ding. Balov (2017, 2020) dé xuét kiém dinh sy hoi tu chudi MCMC c6 thé dugc thuc

hién thong qua dd thi chan doan hoi tu.
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Hinh 1. D6 thi chan doan hoi tu

Theo Balov (2017, 2020), db thi chuan doan hoi tu chudi MCMC bao gdm biéu d6 vét (Trace
Plot), biéu dd phan phdi hau nghiém (Histogram), biéu do tw twong quan (Autocorrelation), udc tinh
mat do (Density Plot). Biéu do vét giup theo doi hién thi lich str ciia mot gia tri tham sb qua cac lan
lap lai ctia chudi, Hinh 1 cho thiy biéu d6 vét dao dong quanh gié tri trung binh, do véy, chudi MCMC
¢6 tinh dirng, nghia 1a dat diéu kién hoi tu. Bén canh do, biéu do tu tuong quan trong cac dd thi chi
dao dong quanh mirc dudi 0,02, theo Balov (2017, 2020) biéu d6 tu twong quan dao dong quanh mirc
dudi 0,02 cho thdy su phii hop véi mat d6 mo phong phan phdi va phan anh tat ca cac do tré nam
trong gi6i han hiéu qua. Theo Balov (2017, 2020), biéu db phan phbi hau nghiém va udc tinh mat do
cho thay sy m6 phong hinh déng ctia phan phdi chuédn ciia cac tham sd, hinh dang biéu db 1a dong
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nhét thi c6 thé két luan riang suy dién Bayes la vimg. Nhu vay, két qua tir Hinh 1 cho thdy, chudi
MCMC dat diéu kién hi tu.

4. Két qua nghién ciru va thao luan

Bang 4.
Két qua hoi quy Bayes

Gia tri . A A
binh D6 lach Sai s0 chuan T
trung bin 0 1éc rung ., A
A : MCMC
InZscore hé s hoi chuin vi Khoang tin cdy Bayes
(MCSE)
quy
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
Hang sb 2,5348 0,1042 0,0006 2,5342 2,3294 2,7397
Ty 18 chap nhan 1,0000
trung binh
Hiéu quéa nhé nhét 0,9290
trung binh
Gelman-Rubin Rc t6i da 1,0000

Ngoai chan doan hoi tu bang do thi, Balov (2017, 2020) con dé xuat kiém dinh thong qua ty 1é chap
nhén trung binh, hiéu qua nhé nhét trung binh, va Gelman-Rubin Re. Két qua Bang 4 cho théy ty 1¢ chap
nhén ciia m6 hinh dat 1, hiéu qua nhé nhat mo hinh 14 0,94 vurot xa mirc cho phép tdi thiéu 14 0,01. Ngoai
ra, ching ta can xem xét gia tri Gelman-Rubin Re, theo Gelman va Rubin (1992) gié tri chan doan
Gelman-Rubin Rc cua bt ky hé s6 nao ciia mo hinh 16n hon 1,2 thi mé hinh s& bi xem 1a khong hoi tu.
Mb hinh ciia ching ta c6 10 hé s6 hdi quy, nhu vy s& c6 10 gia tri Gelman-Rubin Rc tuong tng, tuy
vdy, chung ta chi cin xem xét gia tri Gelman-Rubin Rc 16n nhat trong mé hinh vi ching ta chi can cac
gi tri Gelman-Rubin Rec khong vuot qua 1,2. Két qua tai Bang 4 cho thay gi4 tri Gelman-Rubin Rc 16n
nhét ctia mé hinh 1a 1 dap tmg dugc yéu cau do Gelman va Rubin (1992) d& xuit. Nhu véy, cac gié tri
trong Bang 4 cho thiy cac chudi MCMC ctia m6 hinh thoa yéu cau vé hdi tu.
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Khéc v6i phuong phap tin suat, bang két qua hdi quy cho biét cac hé s6 hdi quy, cach tiép can
Bayes thong qua thuat toan Metropolis—Hastings (MH), m6 hinh hdi quy dugc mé phong 10.000 lan,
mdi lan ta thu duoc mot hé sd hdi quy, do vay, bang két qua hdi quy sé& thé hién trung binh (Mean) va
trung vi (Median) ctia cac hé sb hdi quy sau 10.000 lan mé phong. Hoi quy Bayes ciing cho biét mot
khoang tin cdy Bayes (Equal-tailed 95% Cred.Interval), khoang tin cdy Bayes cung cip mot chudi
cho mot thong sb va xéac suit dé thong s6 d6 nam trong chudi nay 1a 95%. Ngoai ra, bén canh sai s6
chuén (Standard Deviation) cho hé s6 hdi quy, bang két qua hdi quy Bayes con cung cap thong s6 vé
sai s6 chuan Monte-Carlo (Monte-Carlo Standard Error — MCSE) cho biét tinh vimg cua cac chudi
MCMC. MCSE cang tién vé 0 thi chudi MCMC cang viing, theo Flegal va cong su (2008), MCSE
nho hon 6,5%, d6 1éch chuan 1a mirc chép nhan dwoc va nhé hon 5% thi do 1éch chun dat mirc t6i
wu, vi du, voi hé s6 dau tién (CRE), gia tri MCSE 1a 0,0014 nho hon 5%, gia tri do léch chuan
(5% x 0,2478 = 0,0124). Nhu vy, gia tri MCSE ctia hé sb hoi quy CRE dat muc ti wu. Két qua
tai Bang 4 cho thdy cac gia tri MCSE ciia cac hé s6 hoi quy con lai déu thoa mirc ti wu.

Két qua hdi quy Bang 4 xéac dinh dinh cac bién sé CRE, LTV, RR va INF tac dong nguoc chiéu
tai Z-score trong khi FC, INTER, SIFI va GDP tac dong tich cuc toi gia tri Z-score. Khac voi phuong
phap tan suat két qua thong ké dwoc kiém dinh thong qua gia thuyét khong (Null Hypothesis). Vi du,
chiing ta dit gia thuyét khong 1a Ho: Tin dung ngdn hang cho khu viee tw nhén ting khéng lam ting
riii ro cho hé thong ngdn hang. Sau d6, ching ta tinh dugc p-value, dy 1a xac suét co diéu kién va co
nghia la x4c sudt xay ra quan sat ma tin dung ngan hang cho khu vuc tu nhan ting khong lam tang rui
ro cho h¢ thong ngan hang trong diéu kién gia thuyét Ho 1a ding. Sau khi tinh dwoc p-value, ching ta
bac bo gia thuyét Ho va két luan riang tin dung ngén hang cho khu vuc tu nhan ting lam ting rai ro
cho hé théng ngan hang (khi p-value nhé hon 5% hodc 10%), nguoc lai, ching ta s& chap nhan gia
thuyét Ho tirc tin dung ngan hang cho khu vuc tu nhan tang khong lam tang rai ro cho hé thong ngén
hang. Tuy nhién, theo phuong phap nay, ching ta khong tinh dwoc x4c suat tin dung ngan hang cho
khu vyc tur nhan ting 1am ting rai ro cho hé théng ngén hang 14 bao nhiéu phan trim, hay noi cach
khéc, chung ta khong biét tac dong tiéu cuc clia nhan té nay 1én ri ro ngan hang 1 bao nhiéu phan
tram. Trong khi d6, phuong phap Bayes c¢6 thé hd trg tinh dwoc xac suat dién ra cic xu hudng tac
dong nay. Pay duoc xem 13 wru diém vuot troi ciia phuong phap Bayes so voi phuong phap tan suat.

Bang 5.
Xac sudt hau nghiém
InZscore Trung binh Po léch chuédn  Sai s6 chudn MCMC
Xéc suit (InZscore:CRE) < 0 0,8953 0,3062 0,0018
Xac sut (InZscore:INT) < 0 0,8280 0,3774 0,0022
Xéc sut (InZscore:FC) > 0 0,9902 0,0987 0,0006
Xéac sut (InZscore:LTV) <0 0,9912 0,0934 0,0005
Xéac sut (InZscore:INTER) > 0 0,9951 0,0698 0,0004
Xac suit (InZscore:RR) < 0 0,9976 0,0489 0,0003
Xéc sut (InZscore:SIFI) > 0 0,9943 0,0751 0,0004
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InZscore Trung binh Po léch chuédn  Sai s6 chudn MCMC
Xéc suit (InZscore:GDP) > 0 0,6001 0,4899 0,0028
Xéc suit (InZscore:INF) < 0 0,6426 0,4793 0,0028

Két qua Bang 5 cho thay xac sudt khi thyc thi ndi 1ong tin dung ngan hang cho khu vuc tu nhan
thi hé s6 InZscore c¢6 xu hudng giam xubng, tirc rai ro hé thong ngan hang c6 xu hudng ting 1én véi
xac suat 90%, diéu nay phii hop véi gia thuyét dat ra. Vé mat 1y luan, khi ting truong tin dung dugc
né6i 1ong, cac NHTM c6 xu hudng giam tiéu chuin khoan vay va no xau co thé gia tang kéo theo tinh
6n dinh cua hé thdng tai chinh ciing bi giam xudng. Ngoai ra, néu ting trudng tin dung ting nhanh
cling tiém 4n rui ro bong bong tai san, de doa sy an toan cua toan b hé thong. Két qua nay tuong
ddng véi nghién ctru ciia Foos va cong su (2010), Adrian va Shin (2012).

Nhu vy, trai v6i nhan dinh ban dau, két qua hdi quy cho thiy 14i sut lam gia ting rui ro ngan
hang tai cac qudc gia EAGLEs vdi xac suit 83%. V& mit 1y thuyét, mirc 9 On dinh tai chinh s bi
suy giam, do riii ro bi tich lity khi I3i suat dugc git & muc thap trong thoi gian dai. Tuy nhién, 13i suat
chi ¢6 thé duy tri 6n dinh & mirc thip trong diéu kién lam phat ciing dugc kiém ché & muc thap, nhung
diéu kién nay khong dugc dép tmg & cac qudc gia EAGLEs. Cac qubc gia EAGLEs thuong xuyén
phai dbi mat véi lam phat cao, trong d6 c6 nhidu qudc gia c6 ty 18 lam phat nim & mirc rat cao nhu:
Ai Cap v6i mirc lam phat cao nhét 1a 29,5% (ndm 2017), Pakistan véi mic lam phat 1a 20,3% (nam
2008), Nga vdi mirc lam phat 14 15% (ndm 2013), Viét Nam véi muc lam phat 1a 23% (nam 2008).
Puong dau véi lam phat cao budc cac qudc gia phai that chit CSTT, nhung khi lam phat da dwoc
kiém soat thi cac qudc gia lai néi 1ong CSTT nham thuc diy ting truong kinh té, do vay i suét cac
qudc gia nay thudng xuyén bién dong chir kho c6 thé duge duy tri & mic thip trong thoi gian dai.
Viéc that chat 131 suat s& gay ra cac tac dong tiéu cuc cho ngudi di vay, diéu nay c6 thé lam gia ting
ty 1é v& no va dan t6i mot cude khing hoang (Illing, 2007; Goodhart va cong su, 2009). Gertler va
Gilchrist (1994) dd mé ta co ché cua kénh v& no do chinh sach thit chit tién té nhu sau: Lai suat tang
s& lam ting ganh nang cho nguoi di vay, dic biét 1a cac khoan vay dwoc tha ndi theo i suit thi
trueong. Lai sudt tang lam ting chi phi hoat dong ctia nén kinh té, giam dong thu nhap va qua do ciing
lam giam kha ning tra no cia nén kinh té. Lai suat ting ciing 1am ha gia tri rong ctia tai san dam bao
va lam giam kha ning tiép cén tin dung ngin han, tir d6 1am ting rii ro v& ng véi cac khoan vay
hién tai.

Mot két qua rat dang ngac nhién trong mé hinh hdi quy bién cong cu chinh sach an toan vi mé 1a
ty 1¢ khoan vay trén gia tri (LTV) c6 tac dong tiéu cuc dén chi s6 Z-score véi xac suat hon 99%. Két
qué nay duoc giai thich 1a cac nuéc EAGLEs véi dic thii 1a nhitng qudc gia ting trueong rat nhanh, vi
vdy gia tai san qudc gia nay ting nhanh chong trong giai doan bung nd tin dung vi mot lugng 16n tin
dung chay vao dau tu tai san, vi du nhu bt dong san. Gia tai san ting 1én khién gia tri khoan vay ciing
tang, do nha dau tu dap tmg dugc tiéu chuan LTV. Trong giai doan gié tai san ting manh thi cdc ngan
hang ciing c6 xu huéng dura ra nhitng danh gia thdi phong vé gia tri nha dat va nhiing didu kién thuan
loi trong thi trudng nha dit cing voi mire ting trudng kinh té cao ciia giai doan nay di xda nhoa di
nhitng danh gia sai léch, dan dén sy tu tin thai qua ctia cic ngan hang. Nhung khi nén kinh té ting
trudng chdm lai thi cac vén dé trén dugce boc 19, gia tri khoan vay 16n da tré thanh ganh nang tai chinh
16n d6i voi nguoi vay von khi phai chiu khoan tién 13i vay 16n, ng xdu ting 1én. Bén canh do, khi gia

89



Nguyén Tran Xuan Linh & céng su (2020) JABES 31(8) 71-95

tri tai san dam bao giam xudng thi cac khoan vay ciing khong con dam bao ty 16 LTV theo quy dinh,
khi d6, cac TCTD cang ¢ gang giam nhanh chéng ty 1& don biy bang cach day nhanh viéc thanh 1y
céc khoan tai san dau tu cia minh, dan t6i vong xody giam gia thi truong tai san, va do v& tin dung 1a
hau qua khong thé tranh khoi (Dell’ Ariccia va cong su, 2012).

Bén canh LTV, cong cu DTBB phan chu ky ciing gdy bat ngd khi ¢6 xu hudng lam giam hé sb Z-
score v4i xac sudt hon 99%. V& mat ban chét, cong cu DTBB dugc xem nhu mét khoan thué vo hinh
danh vao cac NHTM, diéu nay sé& khién chi phi hoat dong cta cac ngén hang cao hon, qua d6 thuc
day cac NHTM chip nhan céc khoan dau tur rii ro nham thu duoc loi suat sinh loi cao hon dé bu dap
chi phi hoat dong, do vay, c6 thé khién rui ro hé thdng ngan hang ting 1én. Hon thé nita, theo 1y thuyét,
thong qua hé s tao tién, chi can co sy thay ddi nho trong DTBB ciing ¢6 thé dan dén nhimg tac dong
rat 16n dén lugng tién cung tng trong nén kinh té. Do véy, néu c6 quyét dinh sai 1am trong sir dung
cong cu DTBB sé& dan dén nhitng hau qua rat 1on dén sy 6n dinh ciia nén kinh té n6i chung va hé
thong ngan hang noi riéng.

Khéc v6i cong cu DTBB phan chu ky va LTV thi cac cong cu gidi han cho vay bang ngoai té, gidi
han phoi nhiém hé thdng, va phu phi von dbi véi TCTD c6 tim quan trong véi hé thong tai chinh déu
¢6 tac dung cai thién rat rd nét dén 6n dinh ctia hé thdng ngan hang khi xac sut tac dong tich cyc dén
hé s Z-score tir mirc 99% tro 1én. Két qua nay phi hop véi nghién ctru ciia Mora va cong su (2012),
Hahm va cong su (2012).

Két qua hdi quy Bayes cho thay tang truong kinh té tac dong tich cuc dén hé sb Z-score va lam
phat tac dong nghich chiéu dén hé sé nay; tuy nhién, mic d6 tic dong cua ching 14 rat mo nhat khi
xéc sudt 1an luot chi c6 60% va 64%.

5. Két ludn

Bai nghién ctru dugc thuc hién dé phén tich tac dong ciia chinh sach an toan vi mé dén rai ro ngan
hang, ngoai ra, nhom tac gia ciing xem xét vai trd clia cac yéu td vi mé 1a ting truong kinh té va lam
phat, tuy nhién, két qua hdi quy cho thiy tac dong ciia hai yéu t6 nay 1a rit mo nhat.

Két qua nghién ctru cho thay ting trudng tin dung ngan hang cho khu vuc tu nhan 6 tic dong tiéu
cuc dén 6n dinh ngan hang véi xac suit 89%, khi tang trudng tin dung duoc néi 1ong, cac ngan hang
¢6 xu hudng giam tidu chuén khoan vay va ng xau cé thé gia ting kéo theo tinh 6n dinh cua hé thong
ngan hang ciing bi giam xudng; ngoai ra, néu ting truéng tin dung ting nhanh ciing tiém 4n rui ro
bong bong tai san, de doa sy an toan ciia toan bd hé thdng. Do vay, khi m& rong tin dung ngan hang
cho khu vuc tu nhéan dé thiic ddy tang truong kinh té, cac qudc gia nay nén tién hanh mét cach than
trong, c6 kiém soat nham tranh gay ra tich lity rui ro cho hé thong ngan hang.

Thém vao do, nghién ciru da danh gia tac dong ciia 5 bién cong cu chinh sach an toan vi mé dwoc
sir dung tuong ddi & cac qubc gia EAGLEs la: Ty 18 khoan vay trén gia tri (LTV), gi6i han cho vay
bang ngoai t& (FC), gidi han phoi nhiém hé théng (INTER), DTBB phan chu ky hodc/va DTBB ngoai
t¢ (RR), phu phi vén di voi TCTD c6 tim quan trong voi hé thong tai chinh (SIFI). Theo d6, cong
cu LTV va DTBB phan chu ky c6 tac dong tiéu cuc dén 6n dinh hé thong ngén hang véi xac suit hon
99%, diéu nay ham y ring cic qudc gia nén sir dung cong cu LTV linh hoat hon, cong cu nay chi nén
duoc that chat khi tang truong kinh té cao, tranh tao ra bong bong tai san. Tuy nhién, khi nén kinh té
gip cu sdc, cong cu nay nén duoc ndi 1ong, dé giam bét ap luc cho ca ngudi di vay 1n cho vay, khi
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d6, cong cu nay méi phat huy chirc ning la tim dém hép thu cac cu sdc, gitr hé théng ngan hang dwoc
6n dinh. Trong khi do, cong cu DTBB phén chu ky nén dugc stir dung mot cach than trong, cin c6 su
nghién ctru ki ludng tinh hinh sirc khoe ciia hé thdng ngan hang ciing nhu nén kinh té trude khi co
su diéu chinh cong cu nay vi cong cu nay co sy tac dong rat 16n dén cung tién va thanh khoan ciia hé
thong ngan hang, va cong cu nay rat khé dao chiéu khi c6 sai lam.

Cudi cung, cac cong cu con lai bao gdm: Gidi han cho vay bang ngoai té, gii han phoi nhiém hé
thong, va phu phi vén dbi véi TCTD c6 tdm quan trong voi hé thong tai chinh c6 tac dong rt rd nét
trong viéc cai thién mirc d6 6n dinh ctia hé thdng ngan hang vai xac suét cho xu huéng tac dong nay
1 tir 99% tré 1én. Diéu nay ham ¥ ring, cac qudc gia thuc nhém EAGLEs nén trién khai cac cong
cu nay dé cai thién sy lanh manh ciia hé thdng ngan hang, tao nén tang ving chic dé duy tri toc do
tang truong mot cach bén vimng cho cac qudc gia nayl
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