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gitra cac hoat dong kinh t& va th& ché kinh t& hinh thanh tir san xuét t¢i dau tw tai chinh. Tuy nhién tac gia khéng
phai 13 ngudi hoat ddng trong nganh ngan hang va tai chinh, nén thiéu sét 1a khong thé tranh khéi. Tac gia hy vong
nhan dwoc cac gop y clia ngudi trong nganh, nhat 14 tir Viét Nam. Tac gia cam on TS Lé Hdng Giang da gop v kién
stra ddi nhiéu sai sét trong ban thao dau.
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Loi gioi thieu

Muc dich cta bai viét nay 1a nham phan tich vai trd ctia hé théng tai chinh tin dung trong viéc
bdi thém dau vao Itra khi nén kinh té gap méat can déi. Trwdc day va cho dén tan ngay nay, rat
nhiéu nha ly thuyét kinh té tin rang thj trwong réat hivu hiéu va chinh né sé tu diéu chinh dé bao
dam suw hiru hiéu cta né. Cang cé it ban tay cla nha nwéc cang tét. Nha nwéc chi can bao
da&m an ninh xa hoi, an ninh quéc phong, thuc thi luat phap bao vé hop ddng va tai san ca
nhan, lo cho gido duc va ha tang la di. Tw twdng nay bat ngudn tr Adam Smith. Thé thi tai sao
lai khing hoang? Day la dé tai khé ma cho dén nay cac nha kinh té van chwa di dén déng
thuan, nén khé cé thé ban day da trong bai nay tuy nhién ciing can tém tat so lwgc nham lam
sang té thém vai trd cia hé thdng tai chinh tin dung.’

C6 ngudi nhw John Stuart Mill (1848) cho rang tam ly bay dan da lam bung 1&én thanh khiing
hodng mot diéu mat can ddi nao dd, ddy gia chirng khoan hay tai san dén chd vuot xa gia tri
thwe va khing hoang la cach thirc tw nhién dé nén kinh té tw diéu chinh. William Stanley Jevons
(1878) cho rang khing hodng c6 nguyén nhan ngoai lai 1a sw thay dbi ctia mat tr&i (sunspot)
lam anh hwéng dén san xuét néng nghiép va tir dé lan réng ra. Karl Marx trong tw ban luan
xuét ban trong thoi ky 1967-1894 cho rang khiing hodng cé nguyén nhan ndi tai trong hé théng
tw ban chi nghia. Thang dw lao déng |a do béc 16t cong nhan, day tw ban dén viéc dung may
thay nguwdi do dé khéng con chd dé boc 16t, loi nhuan sé& gidm va dwa dén khing hoang.
Nguyén nhan Marx dwa ra ré rang la sai vi ngay nay du tw ban van dung may thay ngwdi nhung
lgi nhuén lai tang vi lgi nhuan cua tw ban phat trién phan I&n khong di tir béc 16t lao ddng ma di
tr s&n pham tri thirc (va s8n sang bién tri thirc thanh tw ban dé& cung chia loi nhuan) du qua
phat trién day lao déng tay chan vao that nghiép hodc vao hoat ddng dich vu khéng can tri thirc.
Dang ngac nhién la nhiéu nha Méac-xit Viét Nam thay vi nhin nhw Marx, tim nguyén nhan khdng
hoang tw ndi tai nén kinh té thi lai thwong d6 16i cho nguyén nhan ngoai lai thi du nhw do anh
hwéng cla kinh té thé gidi, cu thé 1a lam phat la do gia ca trén thé gisi tdng, v.v. Khong ai gat
bd nguyén nhan ngoai lai, nhung né chi c6 thé mang dén khing hoang khi cé ly do néi tai.
John Maynard Keynes (1936) cho rang khting hodng la do thiéu cau cho nén can ban tay nha
nwéc lam tang cau. Tai sao thiéu cdu dang ban nhung sé khong ban & day. Ly thuyét Keynes
da dwoc ap dung rong rai cho dén nam dau thap nién 1970.

T&i Milton Friedman (1963) v&i ly thuyét tién té hién dai, 6ng ta tré lai véi ly thuyét ctia cac nha
kinh t& cb dién cho rang cudc khing hoang 16n va kéo dai nhw ndm 1930 14 do viéc khoéng biét
diéu hanh chinh sach tién té ctia Cuc Dv trir Lién bang My (Federal Reserve Banks- ngan hang
trung wong); Cuc da dé qua thiéu tién do dé day khing hodng ngay cang tram trong va kéo dai.
Chu trwong ctia Friedman la téc d6 tng tién phai bang voi tbc do phat trién kinh té, qua thi gay
lam phat, thiéu thi tao gidm phat. Day la nguyén tac hwéng dao trong mét nén kinh té déng kin
khéng cé giao dich vé&i nwéc ngoai. Tuy nhién trong thuc té, phéi tinh dén vai trd cha cau trong
nén kinh té. Néu dbng tién mét nwédc dwoc dung lam ngoai t& dw tri thi sw lién hé don gian
gitra cung tién va lam phat sé khac han. Chang han hién nay do nhiéu nwéc (ddc biét 1a Trung

' Phan ban vé ly thuyét khiing hoang dwa vao chwong 1&2 trong Crisis Economics, Nouriel Roubin vaf Stephen Mihm, Peguin
Books, 2010.



Qubc) sdn sang gitr ddng USD thi ta thdy t sau nam 2008 cung tién & My tdng manh nhung
khong day lam phat (k& tr dau ndm 2007 so véi cubi ndm 2012, tién M2 ting 48% --hay
6.7%/nam nhwng gia chi tdng 13.5%--hay 2.1%/n&m) ? va néu nhin vao ciu thi rd rang la
khong tang (xem sb liéu & phan sau). Ciing thé, cung tién & Thuy ST tdng manh dé giam gia
déng Thuy ST nhdm tang xuét khdu nhuwng van khéng gay lam phat vi thé gidi sén sang dung
ddng Thuy ST lam dw trir.® Déi véi mot qubc gia ma ddng bac khong dwoc tin nhiém ngay ca
véi dan, ho phai bao vé tai san bang tang sé& hiru hién vat cé gia tri, do d6 sirc mua hang hoa
tang, day lam phat tang. Tuy nhién mdc tdng con tuy luc va diéu kién, trong trwdng hop co
hién twong tién té hoa, tr nén kinh té hién vat sang nén kinh té tién té nhu & Viét Nam truéc
day va vao luc ma dan bat dau tin twéng déng bac, s&n sang lwu gitr ddng tién trong nha (ma
khéng chi tiéu) lam phat sé thap hon téc do tang tién. Day 14 trwong hop da xay ra & Viét Nam
trong vai nam sau cai cach. Noi tém lai tién t& nén phat hanh theo muc tang trwdng kinh té va
dé nén kinh té tw n6 diéu chinh. Cac chinh sach kich cau chi tao thém mat can dbi. Ly thuyét
cta Friedman da c6 anh hwéng Ién cho dén hém nay, sau khi cac bién phap kich cdu dwa dén
lam phat cao kéo dai & My trong subt thap nién 1980.

Cung thoi gian nay, trwong phai kinh té Ao ciing tao anh hwéng manh, déc biét véi Friedrich
Hayek va Joseph Schumpeter. Hayek cd vl tré lai voi tw do thi trwdng toan triét. Schumpeter,
ca ngoi Marx |1a nha kinh té dau tién da nhin thay vai trd cla ky thuat trong viéc 1am tang nang
suat lao dong, cho rdng chi nghia tw ban dwgc hinh thanh bdi cac lan séng phat kién
(entreprenuership) ndi tiép nhau lam tadng nang suét lao dong; véi tinh than sang tao né luén
ludn trong qua trinh dap db cai cii d& xay dwng cai méi (creative destruction). Do dé sw can
thiép clia nha nwéc lam ngan can tién bod va chi lam nén kinh té tri tré. Ho lay thap ky tri tré
trong kinh té Nhat nhirng nam 1990 lam thi du. Nha nwéc can thiép chi tiéu nhiéu nhwng doanh
nghiép vi duwoc che chan da khong phat trién.

Ngay nay nguoi ta bat dau chu y t¢i Hyman Minsky (1986) va dung ly thuyét ctia éng ta dé hiéu
khting hoang Ién bat dau tir 2007 va kéo dai dén tan ngay nay. Minsky cho rang ngudi ta da
hiéu sai Keynes. Minsky cho rang chinh hé thdng tai chinh tin dung da day kinh t& dén khing
hoang vi khu vwc phi nha nwéc (doanh nghiép va dan chung) vi mét ly do gi do (ly do gi thi
khéng quan trong) chay dua chéng chat ng d& danh qua mot cach hét stre rdi ro lam gidu voi
tinh than say swa tw loi ciia mot con da thu (animal spirit), mét tinh than tao nén phat trién trong
chi nghfa tw ban. Cé 1 ddng, nhung mudn mwon dén 10 déng, tham chi hon, dé khai thac sy
lén gia cla tai san. Diéu nay xay ra vi khéng cé nhirng thiét ché kiém soat va han ché can thiét.
Minsky cho rdng nhirtng nguoi vay phong vé (hedge borrowers) lo cé vé tra vén Ian 14i, nhirng
ngudi vay rii ro (speculative borrowers) chi nghi dén va co thé tra I4i, nhirtng ngudi vay kiéu
muwon dau heo ndu chao (ponzi borrowers) la ngwdi mwon tién ciia nguwdi nay trd cho ngudi
kia. Khiing hoang xay ra khi sd nguwi vay rii ro va muwon dau heo ndu chéo cao hon sé nguoi
vay phong vé. Va véi nhivtng nguwdi dwa vao vay mwon dé mua tai san véi hy vong tai san sé
tiép tuc tang gia, ho dung bién phap don bay no (leverage) tirc 14 bd tién dat coc (margin) 1a
100 nhwng mua 500 (phan con lai 14 ng) dé néu 1én chirng khoan 1én 10% chang han thi tdng

2 Ngubdn s liéu dé tinh: http://research.stlouisfed.org/fred2/series/CPIAUCSL).
% Coi: Button-donn central bank bets it all, WSJ, 9/1/2013,
http://online.wsj.com/article/SB10001424127887323689604578221470075341686.htmI?KEYWORDS=button-down+central+bank.
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sb | 1a 50 va ty 1é 1ai la 50%. Tuy nhién néu gia xuéng 20% thi ho mét sach va lai bi cong ty
chirng khoan doi ho phai chéng thém tién dé da 10% tién coc. Néu gia tai san trén thj trwong
xudng qua, coéng ty chirng khoan doi ty 1& dat coc cao hon. Gap trwéng hop gia gidm mang tinh
hé théng, ngay ca hé thédng ngan hang ciing cét tin dung cho coéng ty chirng khoan, day mot
phan khéng nhé hé théng tai chinh s& pha san. Trong trwédng hop nay, ngay ca ngudi vay
phong vé ciing khong thé vay ngan hang dé hoat dong san xuét va trd no binh thuwong vi cac
ngan hang ciing phai co lai d& phong thi. O My vay mwon cta khu vuc tw nhan nam 1981 13
123% GDP nam 2008 da dwoc bay 1én 290%.

Do d6 ma can dép dé be by gidm sirc cdng pha cla bao td trong nén kinh té thi trudng, tuy
nhién khodng 15 nadm trwdc day nhiéu dé diéu da bj dap v& vi cac nha ly thuyét kinh té va chinh
quyén & MY tin twédng rang tw ban chi nghia cé thé tw diéu chinh, réng thj trwdéng tw do la hiru
hiéu nhat va do dé khéng can dén sy kiém soat hay ban tay nho ban ctia nha nwéc. Dap dé be
bé lam gidm tinh than da thu cla tw ban, tat nhién cé thé lam giam tiém nang phat trién. Vi vay
ma phai lwa chon chd hé thdng dé diéu hop ly. Luat tin dung My ra d&i nam 2000 dap bd hau
hét dé diéu chinh la ly do tao sy khiing hoang tai chinh trAm trong vira qua, khéng chi & My ma
con & nhiéu noi trén thé gidi bat chwédc x6a bd han ché kiéu My.

Chung ta c6 thé két luan la khiing hodng c6 nguyén nhan noi tai, chd yéu néi tai nhuwng né tré
thanh 1&n rong va kéo dai khi nhitng dé che chén can thiét @& han ché bzo gié da bi xéa bé.
B&o gid 1a chuyén thwdng ngay & huyén clia mot nén kinh té tw ban. Bao gié cé thé co nguyén
nhan cla sw phat trién cla cdng nghé méi nhw cong nghé thong tin phat trién & My bat dau tw
té tri thirc kiéu méi voi téc do phat trién kinh t& vwot buc. N6 cling cé thé Ia sy than ky clia cac
cong cu tai chinh mai. Chirng khoan dwoc théi 1én nhw diéu gap gid rdi sut gia hon 50%, cham
day vao nam 2009. Co6 luc nguoi ta twdng rang véi hidu biét dya trén ly thuyét kinh té da
dwoc phat trién, khiing hodng da bi x6a bd trong nén kinh té thi trwérng hay néi chinh xac hon 1a
trong nén kinh té tw ban chl nghia. Ngudi ta da 1am néu chi nhin lai lich s kinh té My tir sau
1930.

Bai viét nay di tir viéc tim hiéu nguyén nhan khang hoang & My, Viét Nam, tién t&i viéc phan
tich chi tiét hon vé hé théng tai chinh My, sau dé dung né lam co s& phan tich hé thdng tai
chinh Viét Nam va cudi cung dwa ra d& nghi vé viéc stra dbi Luat tin dung Viét Nam hién nay
nham tao ra dé chan dé tranh cho cac mat can déi binh thwéorng trong nén kinh té thj trwong
trong twong lai khéi bién thanh bao t6 khiing hodng. Luat Tin dung Viét Nam la mét ban sao
tho thién ctia Luat My ndm 2000. Bai viét khong nhdm dua ra cac dé nghi nham giai quyét cac
khé khan trwéc mat hién nay véi ly do rat don gidn Ia sy thiéu vang thong tin vé tinh hinh tai
chinh tin dung - nhi*ng théng tin ma trong bat ctir mét nén kinh té thi trwdrng nao ciing déu duoc
coi 1a thudc quyén biét ctia cong chung. Bai viét nhdm vao mét cai nhin dai han do d6 Phan IlI
nham phan tich vé Luat Tin dung Viét Nam va cho rang v&i luat nhw hién nay thi mot sw kién
mat quan binh ndi tai ndo d6 cé thé d& dang bi hé théng tai chinh nhw hién nay lam dung dwa
dén khiing hoang.



Phan I. Khiing hoang & My va Viét Nam

Khiing hodng thuwéng c6 nguyén nhan tir sy mat can ddi ndi tai trong nén kinh té, nhwng nhw
Minsky néi né cé thé 1a bat cir sy kién gi: cong nghé méi, céng cu mdi, chinh sach méi, gia
d4u, v.v. Tuy nhién can biét rd nguyén nhan va biéu hién mai co thé tim bai thubc chira. Khiing
hodng & My la mdt cudc khiing hodng tai chinh do cac hoat dong rdi ro nhdm téng cuwéong no,
lam gidu nhanh, d& day gia tri tai san 1&n cao hon murc gia tri that ctia né qua Ién, khi sup dé sw
diéu chinh da lam gidm gia tri xudng qua mirc, ciu gébm ca chi tiéu cta dan ching va du tw
ctia doanh nghiép gidm manh. Diéu nay doi hai chi tiéu kich cu clia nha nwéc nhw chi tiéu vao
xay dwng ha tang, tdng thoi gian hwéng that nghiép. Viéc kich cau dau tw xay dwng ha tang
khong dang ké. Bang Cong hoa lai con ép chinh phu cat chi tiéu. Nén kinh té kéo dai tri tré.

Khing hoang cta Viét Nam ciing twong tw nhw My vé cac hoat dong tang cwong rii ro, gia
ching khoan va nha clra nang I&n rat cao. V& nha clra, gia cao hon cad nhirng nwéc phat trién.
Nhwng nguyén nhan co ban gay ra khing hoang & Viét Nam la hoan toan khac nguyén nhan &
My, nhitng hoat dong rai ro, ddy manh ciu la hoan toan tir phia nha nwéc, chir khong phai
doanh nghiép tw nhan. D¢ la chinh sach tang tin dung va tién té qua trén, dau tw cla nha nwéc
qua cao vuot qua rat nhiéu tiém nang phat trién cia ctia nén kinh t&. Khi di vao khiing hoang,
dan cuw & Viét Nam khong gidm cau nhw da xay ra & MJ. Chinh sach tiép tuc kich ciu thém &
Viét Nam sau hai lan that bai ké tr nam 2006 chi lam nén kinh té mét can dbi théem.

Nhirng diéu nay sé dwoc phan tich thém phan khing hoang kinh té My va Viét Nam & dudi.

1. Phén tich céc cuéc khing hoang kinh té & My

MAt can dbi trong nén kinh té thj trwong cé nguyén nhan ndi tai trong nén kinh té thj trweong va
la diéu binh thwong. T ndm 1854 dén nay, ta thdy & My cé tat ca 33 cudc khiing hoang, trung
binh c& bén ndm rwdi moét cude khing hoang (coi bang 2). K& tir ndm 1945 dén nay khiing
hodng khéng bién méat nhung d6 dam dac tai phat giam xudng, trung binh sdu ndm méi cé6 mot
cudc khiing hoang. Riéng tr ndm 1990-2006 thdi Clinton va Bush con cAm quyén thi chi cé hai
cudc khing hoang, tirc 1a tdm nadm mét lan. Va hai cudc khing hoang nay lai rat ngan, chi
khodng tam thang, thay vi trung binh 1a 16 thang. Chinh vi ly do trén, nhiéu nha kinh té, dic biét
la Chu tich Cuc D trir Lién bang My, Alan Greenspan, tai vi gan 20 nam da vé nguc cho rang
sy hiéu biét vé kinh té da cho phép ho quan Iy nén kinh t& vi mé tuyét v&i hon, ndng suét tiém
nang sé cao. (Nang suét tinh mot cach don gian tang trung binh 1,5% nam sau khi khir téc do
tang lao déng la 2% nam). Greenspan lai cb gil 13i suat qua thap trong khi gia thi trwdng chirng
khoan va dia 6c I&n ngoai sirc twdng twong cla nhiéu ngwdi. B4t thinh linh, vao ndm 2007, chi
sau khi Greenspan vé hwu chwa day mot ndm, kinh té My suy sup.®

Cac nha ly thuyét kinh t& déu thay rang cai thwc sw lam kinh té phat trién sau khi lao dong da
toan dung (chi c6 nghia la vé mat co cdu khéng thé gidm that nghiép xubng thap hon) 1a viéc

* Phan nay trich tir Vi Quang Viét, Hoc tir khiing hoang d& cai cach, Thoi Bao Kinh té Sai Gon, 4/1/2013,
http://www.thesaigontimes.vn/Home/diendan/ykien/68677/Hoc-tu-khung-hoang-de-cai-cach.html.
® Coi chi tiét v& cudc khiing hoang & day: http://en.wikipedia.org/wiki/Financial crisis of 2007%E2%80%932008.




tang ndng suét trong cac hoat déng tao ra hang hoéa va dich vu. Ma tang ndng suét 1a két qua
cua tién bod vé khoa hoc vé ky thuat, 1a biét trang bi lao ddng véi tri thire ki thuat tién tién, 1a biét
t6 chirc san xuat hop ly, la biét chon lwa dau tw vén ding d&n nham dap (rng ding nhu cau cla
thi trwdng, va dé dat dwoc nhivng diéu trén thi phai thiét 1ap dwoc mot thé ché bao dam co tw
do canh tranh, khéng c6 chinh sach phan biét déi xtr dbi v&i ngwoi san xuét, khdng vi loi ich
phe nhém.

Tai chinh, theo nghta tién t&, tin dung, cé phiéu, trai phiéu va cac cdng cu tai chinh khac déu la
cbng cu mang tinh trung gian (financial intermediary). Hoat ddng tai chinh la hoat dong trung
gian (intermediation), cé nhiém vu lam cho viéc trao déi hang héa thuan Igi, nhanh chéng va
lam cho viéc tich tu vén tai chinh hivu hiéu hon, va do dé lam cho nhiéu cla cai dwoc san xuét
hon trong mét chu ky san xuét so v&i néu khdng cé ching. Goi la trung gian béi vi chiing khéng
that sw tao ra cQia cai, nhwng 1am tang kha nang san xuét ctia nhivng ngwdi san xuét ra cta cai,
va do do thj trvdng can dén ho va chi trd cho sy déng gép cla ho, cling nhw chi trd cho céac
dich vu can thiét khac cho san xuat nhw luat sw, ké toan vién.

Tuy nhién, khi nhitng nha tai chinh lam giadu cho chinh ho qua nhirng trd choi tai chinh bat
thwong thi do l1a luc ho tao ra dwgce tro danh bac, tap hop dwgc déng dao dan ching say swa
lam giau va vuot khéi sw kiém soat cla bat ké moét thé ché nha nuwéc, thwong lai dwoc nha
nudc tiép tay, hodc it ra lam lo véi trd danh bac cta ho. Trd danh bac nay, néi cho ném na dé
hiéu, la trd “moc thi” cha cai tr ngudi khac cho vao tai ho. Ho lam giau khéng vi ddng lwong do
dich vu trung gian dwa lai ma vi da thanh céng trong viéc tao ra duwgc sw I1én gia mot cach vo ly
cho nhirng t& gidy tai chinh hay tai san phi tai chinh khéng do san xuét tao ra khac.

Biéu hién cla sy bat thuwong nay 1a gia mot to& ¢d phiéu luc trwdc kia mua 10 ddng bay gid co
thé ban v&i gia 100 déng chang han, ma khéng phan anh gi lgi nhuan do sirc san xuét tang
trong twong lai ctia né. Hay viéc I&én gia gap nhiéu lan ctia mét co s dia ¢ (thuc chat la dat
thdi, mot tai san phi tai chinh khéng do san xuét tao ra) - khéng phai 1a vi dia diém ci bdng tré
thanh diém thwong mai dac dia ma chi vi tdm ly danh bac. Gia nha tr& thanh phi ly khi mot
ngwdi co dong lwong rat cao tir sén xuat du lam ca doi cling khéng thé mua duoc, va néu dem
kinh doanh cho thué khéng thé bu d&p dwoc chi phi. Khi biéu hién lén gia khéng chi xay ra véi
mot vai cong ty cé kha nang ky thuat méi va do d6 cé kha nang tao ra thji trwdng méi nhw
Google, Apple... ma xay ra v&i toan bd nén kinh té thi khdng chéng thi chdy bong béng sé vé&.
Khi bong béng v&, nhirng ké ma manh tai chinh lai dwgc nha nwéc dirng ra clru bang chinh
tién thué cta dan vi so khiing hodng sé trdm trong hon. Chi cé nguoi dan binh thuéng la thiét.

Nhin nén kinh té néi chung, ly thuyét kinh té da vach ra la gia, 1ai va tbc do phat trién vé dai han
phai di d6i véi nhau. Khong thé cé ty I& 1ai hay lgi nhuan thuc trong dai han (sau khi khir lam
phat) - goi chung la I4i suat - vwot quéa kha ndng tdng GDP. Néu GDP tiém nang tang 3% thi I&i
suét cling sé& & khoang 3%. Lai suat cé thé |a han thir biéu dé xem xét tinh hinh kinh té. Gia tri
cta cb phiéu trén thj tredng cé qua da hay khéng tuy thudc vao lai suét thuwe sw ching cé thé
tao ra. Thi du lai suét (lai/gia tai san) 3,5% thi gia tai san/lai (sb nghich do) hay la ty s6 P/E la



29. Théng thwong, chi sb gia néu diéu hanh khéo tang khoang 3% mét nam, |ai suét theo gia
hién hanh phai la 6,5% va ty sb P/E tinh theo gia hién hanh la 15.

Sé liéu vé toc do tang GDP, gia va ty s6 P/E néi & trén phan anh kinh t& My tinh tr nam 1929-
2010. Nhin vao bang 1 vé chi sb P/E trén thj trudng My ta thay la khi chi sé gia cb phiéu (P/E)
vwot mire trung binh khoang 15-20 thi khiing hoang nd ra, va khi cao t&i mirc 30 hay 45 thi
bong béng tat v& manh. Chi sb P/E quéa cao c6 nghia la ngudi dau tw da qua hd héi béi nhivng
“phan tich” an theo clia gidi truyén thong dé san sang chap nhan mua gia cao véi ky vong phat
trién vwot buc trong twong lai sé xay ra dé ho coé dwoc mirc lai cao, hodc ban lai voi gia cao
hon. Khi lai thuc té tiép tuc qua thap, P/E tré nén qua cao, dwa dén sw sup dé cla gia cb phiéu.

Mgy thar Ba den t6i

A MgayehaHai | »
—— |I A | T | denedi AN F L

Ngudn: krtpefwwwomuitpl.comy

Nhw da noi, & My, GDP t&ng binh quan nam, tir nam 1970 dén nay, la 3,5%, va c6 khuynh
hwéng gidm. Nhwng cé khoang thdi gian bdn ndm, tir ndm 1997-2000, GDP ting vuwot troi lén
4-5% nam. (Nguyén nhan GDP tang vwort trdi thoi diém nay cling 1a diéu nén xem xét, trong do
cé anh hwéng cta gia nhap khau gidm manh). Luc dé, ciing 1a luc Clinton ndm chinh quyén,
cac nha kinh doanh tai chinh hd h&i cho rang nén kinh t& My da bwéc vao giai doan méi voi
ndng suét tdng cao chwa tirng thay vi sw phat trién ctia céng nghé théng tin, du cac nha phan
tich kinh té khéng tim thdy nang suét vuot troi nay. Clinton va Alan Greenspan, Chu tich Cuc
Dy trir lién bang My (FED), cling hua theo dam doéng.

Dé& mé& rong cho viéc huy dong tw ban dé dang, ndm 1999 Clinton va cac nha hoat dong tai
chinh dwa ra quéc hdi x6a bd dao luat Glass-Steagall ra d&i nam 1933 nham xéa bd cac kiém
soat hoat dong tai chinh. Ngan hang thwong mai dwoc phép tham gia tAt c& moi hoat dong tai
chinh day rdi ro nhw kinh doanh cb phiéu va cac céng cu tai chinh phai sinh méi (financial
derivatives), ma khdéng cé luat I€, quy dinh kiém tra that gia, nham bao vé khach hang. Luat han
ché 1ai suat tiét kiem ciing bi x6a. Tat ca cac thay ddi trén 1a nham mé cira cho tw do canh tranh
bang 1ai suat dé& thu hut vén. Thj trwdng chirng khoan tang ky luc, chi sb gia cb phiéu trén lai
(P/E) dat chi sb gan 45. Sau do, viéc phai dén da dén, nén kinh té roi vao khiing hodng manh
vao nam 2007. Tinh trang xay ra khéng khac méy so v&i dai khiing hoang bét dau ti» nam 1929.
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Céc cude khing hodng Théi gian di xuéng | Toc d& ting/giam GDP

1854-1919 (16 khing hodng) |22 thang
[1919-1945 (6 khiing hoang) |18 thang
. 1945-2009 (11 khing hodng) . 11 thang
[Thang 4, 1960 (I1) - Thang 2, 1961 (1] | 10 thang [2,5% (1960)

[ Thang 12,1969 (IV) - Thang 11,1970 (V) | 11 thang | +0,2% (1970)

Thang 11, 1973(IV) - Thang 3, 1975 (I) | 16 thing [ -0,6% (1974), -0,2% (1975) |
[Thang 1, 1980() - Thang 7, 1980 (1) | 6 thang |-0,3% (1980) '
. Thang 7, 1981(I1) - Thang 11, 1982 (IV) I 16 thang | . I,‘Q:“h (1982}

[ Thang 7, 1990I1) - Thang 3 19910) | & thang [-0.2% (1991)
[Thang 3 2001() - Thang 11, 2001 (IV) | & thang |+1,09% (2001)
| December 2007 (V) - June 2009 (1) | 18 thang |-0,3% (2008), -3,5% (2009)

Ngudn: US Bureau of Economic Analysis: http/beagov/national/index himégdp |

2. Phan tich vé khing hoang kinh té & Viét Nam

Ly do chinh dwa dén khing hodng kinh té 1a chinh sach kich cau ctia chinh nha nwéc bat dau
tr ndm 2006 va ciing da tiém an trwdc d6. Viét Nam nhw vay trong rat nhiéu ndm cé ty 1& dau
tw so v&i GDP thudc loai cao nhét thé gigi triy Trung Qubc. Ty 1é tang tién, tin dung va do dé
gay ra lam phat (trén co s& tang gia tiéu dung) cao nhét thé gidi, va khéong cé ngoai trir (coi
bang 3). Chi nhin vao tinh trang dau tw qua trén so véi dé danh cia nén kinh té trong subt thoi
gian 2007-2010 Ia ta nhan ngay ra van dé. Dau tw cao hon dé danh, nhiéu nam dat dén mac
16-17% GDP (xem sb liéu & bang 4 & dui). Dé gidi quyét thi chi cé hai cach: vay mwon nwéc
ngoai, ddng thoi phat hanh tién té tin dung ghé gé&m dé rdi ngay cang no nhw chia chdm va
lam phat phi ma nhw nhirtng nam vira qua. Vé&i lam phat phi ma, héi suat khéng dwoc didu
chinh theo da khién hang héa nwéc ngoai ré, tao ra nhap siéu Ién chwa tirng thay, dat dinh 18
ty US vao nam 2008 (xem bang 3).

Bang 3. Téc dd tang tién, tin dung va chi sé gia tiéu dung, nhap siéu hang nam

| 2006|2007 |2008 [2000 [2010 2011 |

Téc db tang cung tién 34% 46% 20% 29% 33% 12%

Téc d6 tang tin dung 25% 50% 28% 46% 32% 14%

Lam phat (CPI) 7.1% 8.3% 23.1%  5.9% 10.0%  18.6%

T I& thay ddi héi suét 0.9% 0.7% 12%  47% 9.1%  10.1%

Nhép siéu (ty US) -5.1 -14.2 180  -12.9 126 9.8
Nguon: ADB

Bang 4. Ty lé dau tw so v&i GDP

2000-
_ 2004 | 2005 | 2006 | 2007 |2008 |2009 ||2010 | 2011

Dau tw/GDP 33% 36% 37% 43% 40% 38% 39% 33%
Dé dang/GDP . 28% 28% 26% 23% 23% 23% 24%
Khac biét gilra dau tw

va dé danh 7% 9% 17% 16% 16% 16% 8%



Chinh vi d4u tw quéa trén ma no cong ngay cang tang. Khu vyc céng theo nhu dinh nghia trong
Hé théng Tai khoadn Quéc gia cua Lién Hop Qudc gdm khu vie dich vu nha nuéc (chinh pha)
va doanh nghiép nha nwéc.® Véi dinh nghia nay ng cdng c6 thé 1én t&i 129 ty USD (bang 106%
GDP vao nam 2011), trong d6 ng clia doanh nghiép la 62.1 ty.

Bang 4.1 No cong cta Viét Nam nam 20117

| |Tydong _[TyUS | SovéiGDP

No’ cong theo dinh nghia Viét Nam 1,391,478 66.8 55%
No ctia chinh phu 1,085,353 52.1 43%
Ng chinh pht bao lanh 292,210 14.0 12%
No chinh quyén dia phwong 13,915 0.7 1%

No cong theo dinh nghia quéc té 2,683,878 128.9 106%
No cong theo dinh nghia Viét Nam 1,391,478 66.8 55%
Ng cia DNNN (trong va ngoai nwéc) 1,292,400 621 51%

Ngudn va chd thich: Vwong Dinh Hué, B Tai chinh. Trong no nwéc ngoai ctiia DNN co thé ¢ 1 phan do chinh ph
b&o Ianh cho nén téng ng c6 tinh tring, phai trr di khdi ng DNNN, cao nhat la 14 ty.

3. Vé giai phap cho khing hoang

Nhw da viét nguyén nhan cla khing hodng & My va Viét Nam déu dwoc khuyéch dai bdi cac
hoat ddng tai chinh day rai ro, day gia tai san t¢i mirc phi ly cho dén Iic gia phai xudng vi viéc
mat kha nang chi trd ctia mét bd phan kinh t&, qua doé lam anh hwéng tran lan sang bd phan
khac ké& ca nhirng bd phan 1am &n co hiéu qua vi ho gdp khoé khan trong vay mwon ngan hang
(do chinh ngan hang dang phai déi pho véi sw séng con cla chinh né). Tuy nhién, nguyén nhan
rd rang co6 khac. Hoat dong day rdi ro & My 14 tir phia doanh nghiép tai chinh, con & Viét Nam la
tr chinh phda.

Néu nhin vao théng k& My & bang 5, ca dau tw va nhat la chi tiéu dung ctia dan ching déu giam
trong hia nd&m 2008-2009. D4y la ly do can kich cAu manh nhat Ia khi ha tang co s& cla My
dwoc danh gia la dang xubng cép tram trong. Diéu nay da khéng xay ra vi sy chbéng dbi cla
bang Cong hoa. Tuy nhién chinh pha My da phai boé ra 1,300 ty US trong chinh sach ctu tro
bang cach cho vay, mua cé phan mét sb céng ty quan trong nhw mua cd phan hang bao hiém
AIG nham bom tién va han ché sy lan réng ctia khiing hoang do mét kha ndng bao hiém, mua
cb phan céac coéng ty xe hoi (GM va Chrysler) nham han ché that nghiép. Tuy nhién, kinh té thi
trwdng tinh tr 20006 dén 2010 ciing da phai tw diéu chinh 1a d& cho gan 1000 ngan hang
thwong mai pha san, bang 12% tdng sb ngan hang thwong mai & My.2 Mot sé ngan hang dau
tw chuyén phat hanh chirng khoan (investment banks — coi dinh nghia & phan Il dé biét ching
la gi) lau doi va Ién nhat My cling bj xéa sb: d6 1a Bear Stearns, Lehman Brothers. Con Merrill

® United Nations, System of National Accounts 2008, para. 22.15, http://unstats.un. org/unsd/nationalaccount/docs/SNA2008.pdf
The public sector includes general government and public corporations.” Boan 22.15 viét: “Khu virc cong bao gom dich vu chinh
phu va doanh nghiép quc‘>c doanh.” Doanh nghiép qubc doanh bao gdm ca doanh nghiép ma nha nuéc nam quyén quyét dinh tdi
hau du khéng nam da so ty 1& cb phiéu quyét dinh. Thuwong thi néu nha nwéc ndm 51% cb phiéu ctia doanh nghiép thi doanh
nghlep do6 dwoc xép vao doanh nghiép nha nwéc. Nguyén tic ctia SNA la nguyén tc dwoc ap dung chung cho moi théng ké cta
cac té chirc nhw UN, IMF, WB, EU va khuyén nghi 4p dung v&i tat ca cac nuwéc.
7 Coi céch tinh va ngudn: Vii Quang Viét, No cdng, ng' ngan hang Viét Nam dwoc hé mé, Dién Ban, 25/11/2011,
http://www.diendan.org/viet-nam/no-cong-no-ngan-hang-cua-viet-nam-duoc-he-mo-%28b%29.
8 David Wheelock, Banking industry consolidation and market structure: imapct of the financial crisis and recession.
http://www.federalreserveeducation.org/about-the-fed/structure-and-functions/




Lynch bi ngan hang thwong mai Bank of America mua, Morgan Stanley va Goldman Sachs bi
budc phai két hop va bién thanh ngan hang thwong mai d& dwoc Cuc Dw trir ciru. Trir trwdng
hop AIG, viéc cho vay clru nguy nhdm bdo dam tinh thanh khoan cla ngan hang thuwong mai
tranh nguoi gvi tién rat ra hang loat. Va dé ciing 1a trach nhiém cta Co quan bao hiém lién
bang FDIC bao hiém ngudi gli tién trong cac ngan hang la thanh vién cia Cuc Dv tri» Lién
bang va FDIC. Nhuw thé, chwong trinh ctru nguy ré rang khéng nham vao moi td chirc tin dung.

Néu nhin vao théng ké Viét Nam & bang 6 & dwdi, ta khdng thay viéc giam chi tiéu cta dan
chiing. Tham chi tiéu dung clGa dan chiing van déng gép dang ké vao tdng GDP. Nam 2011,
trong 5.9% tang GDP thi 3% (mét ntra) la do déng goép tir tiéu dung cla hd gia dinh. Ngay nam
2012, lwong ban 18é tinh theo gia so sanh van tang 6%. Céach tinh nay tat nhién chi nham wéc
doan chi tiéu dung ndm 2012 khi Téng cuc Théng ké chwa cong bd né.

O day ciing can ndi qua vé s han ché cla nhan dinh viét & trén Ia tinh trang kém chét lwong
ctia thdng ké Viét Nam, nhét la théng ké vé GDP theo phwong phap st dung (co sé& ctia nhan
dinh vira néi). Didu nay cé thé quan sat dwoc & bang 6. Sai sb théng ké rat cao, binh thwéong
dén 2% GDP. Chinh vi thé ma sai sb (tr &m sang dwong tir ndm 2006 sang ndm 2007) da co
thé déng gop vao viéc thay déi do tang trudng GDP dén 4% (mét nira so véi tbc d6 tang trwdng
GDP la 8.5% nam 2007).

Bang 5. US: déng gép vao tang GDP

| 2005|2006 _|2007 _[2008 2000 2010 [2011 |

Ngudn: US Bureau of Economic Analysis. http://www.bea.gov/iTable/iTable.cfm?ReqlD=9&step=1

Bang 6. Viét Nam: dong gop vao tang GDP

| 2006|2007 _[2008 _|2000 2010|2011 |
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Ngudn: tinh tlr théng tin ctia ADB.

C6 thé néi viéc kéu goi kich cau trong giai doan hién nay trong nén kinh té Viét Nam la mot |&i
kéu goi hodc vd trach nhiém, hodc vi nguwdi kéu goi khéng hiéu van dé. Van dé hién nay 1a tap
trung lam trong sach hé thédng ngan hang va nén tai chinh, chAm dit viéc dung ngan sach, in
tién, va vay mwon phat trién doanh nghiép quéc doanh dé tdng GDP. Chinh sach kich ciu chi
c6 gia tri khi cau thap hon tiém n&ng cla phat trién ctia nén kinh t&. C6 thé cho rang tiém nang
phat trién cha nén kinh té bang strc lwc ndi dia chi khodng 5-6% (tac gia chi doan dwa vao kinh
nghiém thay vi tinh toan than trong). Téc dé tang trudng sé& cao hon néu nén kinh té tap trung
tang chét lwong phat trién va thu hut dwoc dau tw c6 chat lwgng tir nwéc ngoai.  Tai clu tric
nén kinh té la ngén ngi thoi thwong dwoc dung réng rai nhw rang né chiée diia than giai quyét
van dé nhung thyc chat né viva khdng cé ndi dung viva khdng cé gia tri gi trong ngan han. Con
vé dai han thi viéc x6a bé wu dai tin dung, vay mwon nwdc ngoai co bdo 1anh nham phat trién
doanh nghiép nha nwéc |1a diéu can chdm dit, va day 13 1a wu tién tai ciu truc sé mot. Chang ta
c6 thé dé& thady mot sb van dé dai han cta Viét Nam sau:

a) X ly van dé doanh nghiép quéc doanh:

a. Cham dut viéc dau tw tran lan vao ching va néu can chi gitr mot sb tdi thiéu &
mtrc c6 thé didu hanh hivu hiéu (mot hai chuc thay vi trén 3000 nhw hién nay).?

b. Cham dut tdan bd viéc dau tw ngoai nganh, nhét 1a dé doanh nghiép lam cha
ngan hang hay ngwoc lai (Luat Tin dung Viét Nam cho phép ma ngay ca Luat My
ciing khéng cho phép. Diéu nay sé ban sau & Phan Il1).

c. Moi quyét dinh 1ap doanh nghiép quéc doanh phai dwoc ban thao va dwoc Qubc
hoi thdng qua.

b) X ly van dé tap trung va phan cép:

a. Can thwc hién viéc tap trung quyén lwc dau tw phat trién ha tAng vao 7 ving thay
vao tirng tinh nhw hién nay, nham tranh phi pham xay dwng trung I&p, va giam
anh hwéng cla dia phwong dbi véi co quan trung wong déng tai dia ban tinh.
TAt ca cac co quan trung wong tr Ngan hang Nha nwéc, Bd Tai chinh, Bo ké
hoach, Téng cuc Théng ké, v.v. sé déng tai ving thay vi tai tirng tinh.

b. Phan cip van dé quan ly cong thd, rirng, bd bién séng ngoi gitra trung wong,
vung va tinh nham thwc hién gilp viéc tap trung quyén lwc dau tw phat trién ha
tan ban dén & trén.

c. Khoéng phan cép cho tinh phat trién trai phiéu tinh ra nwéc ngoai, va kiém soat
chat ché viéc phat hanh trai phiéu tinh, nham tranh viéc chdng chat ng cong
khéng kiém soat duorc.

Phan Il s& di vao phan tich vai trd can thiét cGa hé théng tai chinh tin dung cling nhw mét trai
cla nd. Va diéu can néi ngay & day la Luat tin dung hién nay & Viét Nam néu khéng thay dbi
sé thdi phdng nhirtng mét can ddi thanh khiing hoang 16n.

® Theo Téng cuc Théng ké vao nam 2010, s6 doanh nghiép nha nwéc 1a 3,283 trong dé 1,777 1a doanh nghiép thudc trung wong va
1,506 thudc dia phuwong.
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Phan Il. Hé thong tai chinh tin dung
trong nén kinh te

Trong béat cr mot nén kinh t& nao, hé théng tin dung thu hat vén chwa dwoc s dung ngay dé
tai tro cac hoat ddng san xuét can vén hoat ddng. Cac hoat ddng san xuét nay co thé tao ra
hang hda va dich vu tw nhan nhwng cling cé thé 1a dich vu cbng, trong do co dich vu nha nuwéc.
Déi v&i tw nhan la nhivng ngudi co y twdng k§ thuat sén xuét , ho cé thé dung vén tw cé ban
dau, nhwng khi muén mé& réng san xuét ho cé thé vay ngan hang hodc ban cé phiéu (ttc la
tang vén tw cd) tao thém cb phan vién dé tang ngudn vdn. C& phan vién chap nhan rii ro cla
dau tw con ngwdi cho vay dwa vao hop déng chi trd dwoc dinh trwéc. Ngay nha nwéc khi
mudn xay dwong xa, khong thé don tat ca thué thu dwoc vao dé vi con phai chi cho cac dich vu
thwdng xuyén khac nhw gido duc, y té, chwong trinh xa hdi, an ninh va quéc phong, do dé ma
phai vay va trd dan trong twong lai bang nguén thué thu dwoc. Néu khéng muén tang ty 1& thué
dan phai dong, dau tw clia nha nwéc 1a nham gitp tang tiém nang tng trwdng cda nén kinh té
va do dé cé thé thu dwoc nhidu thué hon, va tang chi phi cho cac hoat déng phi san xuat can
thiét cho xa hoi.

Hé thdng tin dung trong mot nén kinh té phat trién 1a con dao hai lwdi. Mot dang né gitp thu hat
vbn clia moi ngwdi va doanh nghiép trong xa hoi dé ting cwdng tiém nang phat trién. Mot déng
s mat tin nhiém dbi v&i né clia déng dao dan ching va doanh nghiép ciing 1a ly do dwa nén
kinh t& dén khing hoang tram trong va kéo dai. Cudc khiing hoang tai chinh bat dau ttr M§ ndm
1929 va lan ra khap thé gi¢i da kéo dai cho dén ndm 1940. Méi day la cudc khing hoang tai
chinh nam 2007-2008 ciing bat dau tr My va lan rong khap thé gi¢i cling da kéo dai gan 5 nam
va van con dang tiép tuc. Cudc khiing hodng méi day cho thay khong thé dé hé thdng tin dung
hoan toan tw do, b&i vi chinh viéc pha bé cac han ché dé ra tir sau kinh nghiém ctia cudc khiing
hoang ndm 1929 cung v&i nhirng chinh sach sai lam khac da day nhirng mat can déi trong nén
kinh t& dén cudc khing hodng nghiém trong hién nay. Nhirng chinh sach sai Idm khac co thé ké
la viéc Cuc Dw trir Lién Bang (ttrc 1a Ngan hang Trung wong) gitr 14i suat qua thap va qua lau
tao ra don bay vay mwon manh mé, va sy lam dung quyén lwc mua chudc long dan ctia mét s6
chinh tri gia bang cach tao moi sw dé& dai cho dan vay mua nha véi sy bao Ianh clia nha nuwéec.
Chinh vi thé can dat hé théng tin dung trong khuén khé luat phap quéc gia bdo dam giam thiéu
tinh gian lan va hanh déng dan i chi ¢ 1am gidu trwdc mat. Khéng chi thé, nha nwéc can tich
cwc dé ra cac chinh sach phu hop nhdm bdo dam sw 6n dinh trén thj trwéng tin dung, dwa trén
hoc thuyét kinh t& d&a dwoc rut ra qua kinh nghiém cac cudc khing hodng kinh té truéc day.

Trong nén kinh t& Viét Nam, khéng mét hoat ddng nao thiéu minh bach nhuw thj trwdng tin dung.
Chi c6 mét s6 ngan hang 1a tw cong bd béo cdo tai chinh hang nlra ndm, (chr khéng phai hang
qui. Va dé chi 1a tlr vai ngan hang tw nhan. Cac bao céo ctia cac ngan hang quéc doanh khéng
c6 cd phan ban trén thi trwéng thi gibng nhw cac doanh nghiép quéc doanh déu khéng dwoc
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coéng bd rong. Bao cao trén mang cla Vietcom Bank (ngay 4/1/2012) c6 cb phiéu ban trén thi
trworng cling chi c6 cho 2010. ' Thé nhwng doanh nghiép qudc doanh hién cé 5 ngan hang, cé
tai san c6 chiém t&i 43% thj trwdng, 35 ngan hang ¢d phan tw nhan ciing chiém 43%, 14% con
lai thudc ngan hang lién doanh va chi nhanh ngan hang nuwéc ngoai. "' Ngoai ra, Ngan hang
Nha nwéc ciing khdng cong bb bao céo tai chinh tbng hop vé théng ké ngan hang. Chinh éng
Trwong Ngoc Anh, Chanh van phong Co quan Thanh tra giam sat Ngan hang (Ngan hang Nha
nwéc Viet Nam da phat biéu la "Céac két luan thanh tra sé duoc cong khai timg phéan. Vi (néu)
c6 nhitng két luén thanh tra cong khai ra sé lam sép dé ca hé théng. D6 la nhing van dé hét
strc nhay cdm, phai xem xét va lam than trong"."?

Nhw vay, nhitng théng tin binh thwéng ma nwéc nao ciing lam vé Hé thdng tin dung Viét Nam
do Ngan hang Nha nuwéc (NHNN) trach nhiém déu khéng duoc cong bd, ngoai trir mai day 1a
vai con s rat tdng hop vé tdng phuong tién thanh toan. Chinh NHNN da tw danh gia nam 2011
la khéng dwoc phép cong bd vi phai chap hanh bao vé bi mat cia cép trén nhu sau:

“[1] Theo théng Ié va chudn muc qudc té, mirc dw trib ngoai hoi nha nuéc cla mdi quéc gia la
théng tin can duoc céng bé dinh ky. Day cing la thong tin dugc cac cha thé trong nén kinh té,
céc nha déu tw nwéc ngoai va céc té chirc tai chinh quéc té rat quan tdm. Tuy nhién, theo quy
dinh cta Phép lénh bdo vé bi mét nha nudc, day la théng tin thuéc do Tbi mat. Tir ndm 2008,
Ngén hang Nha nuéc da dé nghj céc cédp cé thdm quyén dwa théng tin nay ra khéi danh muc bi
mét nha nuwéc nhung dén nay van chuwa thuc hién duoc vi viéc stra déi, bé sung Phap lénh béo
vé bi méat nha nwdc chuwra duwoce thure hién.

[2] Theo tiéu chudn cta IMF, méi quéc gia thanh vién cén céng bd Bo chi sé lanh manh tai chinh
gbm 40 chi sé tai chinh, trong dé c6 12 chi sb cét I16i danh cho t6 chirc nhén tién gii. Hién nay,
trén thé gi6i c6 96 quéc gia va vung lanh thé dang cong bé Bo chi sé cia quéc gia minh trén
website cla IMF, trong d6 cé 11 quéc gia Chéau A véi 7 quéc gia dangphét trién gébm Trung Quéc,
An D6, In-d6-né-xia, Ma-lai-xia, Pa-kit-tang, Phi-lip-pin va Théi Lan. Méc du aa rat né lyc nhung
Théng tw 35/201 1/TT-NHNN chi méi quy dinh duoc viéc cong bd 5/12 chi sé cét 16i theo tiéu
chuén cua IMF’

DPang ngac nhién 1a sau khi phan tich, ma chi tiét sé& dwoc trinh bay trong bai nay, c6 thé nhan
thay 1a hé thdng tin dung Viét Nam hién nay la ban sao cla Luat tin dung m&i ciia My (nguyén
nhan gay ra khiing hodng nam 2007-2008) nhwng lai tw do hon, thiéu nhirng qui dinh va ché tai
nham bao dadm cho sw bén virng cla hé théng. Hai phan sap t&i trong bai nay nham vao viéc
xem xét nguyén nhan gay ra khing hoang tai chinh & My nam 2007-2008 trong d6 c6 phén tich
hé théng tin dung & My va trén co s& do xem xét luat tin dung & Viét Nam. Rét tiéc khong thé
danh gia dwoc thye trang hé thdng tin dung Viét Nam vi khéng c6 sb liéu, cho nén tac gia chi

1% Coi http://www.vietcombank.com.vn/en/About%20VCB.htm.

" NHNN dwa lén mang ngay 31/10/2012.
http://sbv.gov.vn/wps/portal/lut/p/c5/IY6xDolwGISfyPyHIJGKCktNgBRI7CQDsYOEXAWPr-wGsV4N16-y0ctTR3c01 _dw4-Du1FNLe-
YZHGkQoYatQF MJpUtRQWITHVDO5knmkUWgHQWw4hia4 BbgPW-

IvOi72EyYuDYGKAIPxBn2fbZX7e8SUJ3vgP9kv_glOpx 5C9 5UwS5vVCwFHPVM!/dI3/d3/L2dJQSEVUUI3QS9ZQNZ3LzZfINEMOOTd
GNTQWTOJMMTBJRENGTE440TAwWNZzQ!/.

2 Theo bao Nguwoi Lao Dong, ngay 16/10/2012, http://nld.com.vn/20121016031226303p0c1014/se-cong-khai-tung-phan-ket-luan-
thanh -tra-ngan-hang.htm.

¥ Xem Ngan hang Nha nwéc: Bdo vé bi mat nha nwéc trong linh vie tién té, ngan hang trwdc yéu cau méi.
http://www.sbv.gov.vn/wps/portal/lut/p/c4/04 SB8K8XLLMIMSSzPy8xBz9CP00os3gDFxNLczdTEWMLQ1dLAQ9 X--

AYNCAQWNzA 2CbEdFAFimS9E!/?WCM_GLOBAL CONTEXT=/wps/wcm/connect/sbv_vn/sbv_vn/vn.sbv.research/vn.sbv.researc
h.research/a6e4fd804a9ce45180c4dadfa86d6714.

13



co thé xem xét qua mét ngan hang tw nhan duy nhét dé rat ra mét s6 nhan xét. Co 1€ Viét Nam
nén tw xét bang cach tham khao viéc minh bach héa so liéu trén mang ctia Ngan hang Trung
wong Philippines.™

A. Khéi niém chung vé hé théng tin dung trong mét nén kinh té thj
trwong

Trwéce khi xem xét Luat tin dung, cling nén biét qua vé cac loai td chirc tin dung va cong cu tai
chinh trong hé théng tin dung & mot nwéc kinh té thi triedng, dac biét la nhivng loai méi dwoc
phat trién & My va dwoc cac nwéc khac sao chép trong 20 nam vira qua. Chung 1a ly do gay ra
cudc khiing hoang tai chinh kéo dai tr ndm 2000 do d6 la nhirng viéc dang tim hiéu dé tranh.

1. Cdc loai t6 chirc tin dung

Céc hoat dong tin dung nham thu hut vén thweng chia lam bdn loai:

¢ Ngan hang thwong mai;

e Ngan hang dau tu;

e Cong ty bdo hiém va qui hwu tri;
o (Cobng ty tai chinh khac.

Ngan hang thwong mai: Muc dich ciia ngan hang thwong mai (commercial bank) ngoai viéc
phuc vu chi trd cho mua ban hang héa va dich vu (chi tra bang séc hay bay gid la online thay vi
ganh tién di trd), la nham thu hat tién glri cia déng dao khach hang (d&c biét la ca nhan) va cho
khach hang (doanh nghiép hodc ca nhan) vay dé kinh doanh va tiéu dung. T sau khing
hoang & My nam 1929, dé bdo ddm hé thdng ngan hang khéng pha san toan dién, tién ky gui
ctia khach hang dwoc FDIC (Cong ty Bao hiém Tién g&ri Lién Bang — Federeal Deposit
Insurance Corporation) bdo hiém. Va vi ly do d6, ngan hang thwong mai thanh vién phai chiu
s quan ly chat ché cta Federal Reserve Banks (Cuc Dy trir Lién bang twong dwong véi Ngan
hang Trung wong & nwéc khac) dwoc 1ap ra ndm 1913 "sau cudc khiing hodng 1907 véi muc
dich la nguwoi cho vay cudi cuing va néu cé bao hiém cla FDIC thi ngan hang thwong mai phai
chiu thém mét 14n giam sat niva.

" http://www.bsp.qov.ph/bankinq/bspsup.asp.

Khong phal moi ngan hang thwong mai déu phai gia nhap va chiu sw quan ly ctia Cuc Dy trir Lién Bang. Hién nay chi cé 38%
trong téng sb 8,039 ngan hang thuwong mai 1a thanh vién. Tuy vay, cac ngan hang hoat dong toan quoc gia phai la thanh vién; cac
ngan hang do bang cho phép chi hoat déng & bang c6 thé tham gia néu hdi da diéu kién. Cac ngan hang thanh vién phai mua cb
phéan cta Cuc bing 3% gia tri vén tw cé. http://www federalreserveeducation.org/about-the-fed/structure-and-functions/.
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Bang 7. Ngan hang thwong mai

Tiéu san - No' (liabilities) Tich san - Co (assets)
Tién ky giri clia : Ngéan hang Cho vay
khach hang thwong mai —>
Vén tw cé

Ngudn vén tin dung: Tao ra “ng” déi véi khach hang qua viéc nhan tién ky guvi.

Dich vu: Lam dich vu trung gian thu tién gvi ciia khach héng réi cho vay.

Thu nhép: khac biét gitra 1ai cho vay va I4i tra tién ky guvi.

Vén tw co (dé hoat ddng): chti ngan hang (cé phan vién) bd vén tw cé (qua phat hanh c6 phiéu) va sau d6
tang vbn tw c6 bang cach gitr lai loi nhuan ma khoéng phan phéi thanh cé tirc cho cb phan vién.

Ngan hang dau tw: Muc dich cla ngan hang dau tw (investment bank hay & Anh con goi la
merchant bank) la céng ty tai chinh giip doanh nghiép gay vén bang cach ban cé phiéu hodc
trai phiéu (gidy no) trén thi trerng. Ngan hang dau tw khéng duwoc nhan tién ky gl (deposits).
Hoat ddng dau tw cb phiéu, trai phiéu va cac cong cu tai chinh khac la hoat dong day rii ro do
d6 cac ngan hang dau tw phai dung chinh tién vén tw cé (vén do cb phan vién déng gop, tirc 1a
von clia chinh cac chi dau tw rdi ro) dé dau tw vao thi tredng chirng khoan (cé phiéu, trai phiéu
doanh nghiép tw nhan, v.v.). Tuy nhién, ngan hang dau tw chi yéu lam nhiém vu phat hanh cb
phiéu (t&t nhién |a 1an d&u va nhirng 1an phat hanh thém sau dé) va trai phiéu cho cong ty can
vén d& mé rong hoat dong. D& 1am nhiém vu nay, ngan hang dau tw phai danh gia dung kha
nang san xuat va phat trién cta cong ty mudn phat hanh cd phiéu, va phai c6 kha nang huy
dong cac cong ty tai chinh khac lién két bado dadm gia tri toi thiéu cta chirng khoan (danh tir
dung chung cho ¢b phiéu, trai phiéu hodc cac gidy co gi tri twong tw cé thé ban trén thj trwong
(san) chinh thirc. DAy 1a nhirng hoat déng day rui ro.

Bang 8. Ngan hang dau tw

Tiéu san - No (liabilities) Tich sdn - C6 (assets)
Trai A s N
ohidu Ngéan hang dau Mua chirng Ban lai cho
: t = khoan ==>| khach hang
Vén tw
co

Vén: Vén tu co6, vén ky glri clia gi¢i dau tw chirng khodn, va vén qua phat hanh trai phiéu (gidy no).

Djch vu: Phéat hanh chirng khodn cho cdng ty khach hang. Mua ban chirng khoan dum khach hang va
dau tw chirng khoan bang tién vdn clia cong ty.

Thu nhép: Phi thu tir phat hanh chirng khoan cho doanh nghiép (IPO), phi dich vu budn ban trai phiéu
cho khach hang, va chénh léch gia t» mua ban trai phiéu bang tién tir von tw co, hodc bang tién no qua
phat hanh trai phiéu ngan hang dau tw.
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Cong ty bao hiém: C6 hai loai bao hiém. Bao hiém tai nan hay phi nhan tho (non-life, casualty
insurances) dwa vao luat sé déng, dung déng gép ctia moi ngwdi mua bao hiém (premium) dé
chi trd cho ngwdi bi nan, phan con lai dwoc dung dé chi phi cho hoat déng cla cong ty va tao
loi nhuan cho ngudi té chirc (cd phan vién). Bao hiém nhan tho (life insurance) la hinh thirc dé
danh cta dan chang. Céng ty thu hit tién déng gép ctia ca nhan dé dau tw (thwdng 1a dau tw tai
chinh) nhdm tang téng tai san déng gép trén va chi trd theo hop déng dwoc dinh trwdc khi
ngwdi déng gop khi dén han tudi nao do.

Qui hwu tri: Téng tai sdn huy déng vao qii tao thanh nguén tai chinh rat I1&n cta nhiéu quéc
gia. Néu biét quan ly dung dan, né vira gidi quyét van dé vé hwu vira huy dong vén cho phat
trién, b&i vi qui hwu tri vé nguyén téc ciing gidbng nhw bao hiém nhan tho Ia hinh thirc dé danh
clia dan chung (coi bang 3 vé ty trong cla qui & My). Diéu khac biét la qui hwu tri, thwong
duoc td chirc khdng c6 muc dich loi nhuan, dwoc diéu hanh nhw mét qui doc 1ap véi ban quan
ly dwoc thué, hoat dong dwdi sy giam sat truc tiép clia Hoi ddng quan tri do chinh pha, chd
doanh nghiép hay nghiép doan chi dinh. Déng gép vao qui hwu tri mét phan Ia tv chi (doanh
nghiép hodc nha nwédc), modt phan 1a tr cong nhan vién. Tién 1ai cta qui thu dwoc do dau tw
thwerng khéng bi déng thué nhuwng tién hwu ngwoi hwu tri nhan duwoc cé thé bi danh thué nhw
thu nhap binh thwong. O rat nhidu nwéc, mot phan tai san Ién ctia dan ching ndm & qui hwu
tri. Cach to6 chirc qui hwu tri & cac nwdc cling khac nhau. Cé trwdng hop tién hwu dwoc tinh
dwa vao déng gép va loi nhuan thu dwoc do dau tw clia qui (goi la dong gop dinh sén - defined
contribution). Cé trwéng hop tién hwu dwa vao s nam nhan vién lam viéc va lwong cubi cling
(goi la quyén thu hwéng dinh sén - defined benefits). Trong trwéng hop sau, chi tra tién hwu
c6 thé tré thanh ganh nang cho ngan sach hodc céng ty néu khéng dwoc tinh toan ky lwéng
nhat 1a khi s& ngudi lam viéc cho chinh phi hodc cong ty séng lau hon va dan sb tré lam viéc
tra thué ngay cang gidm. Céac chinh phl va cac cong ty ngay nay dang tim cach tranh cach té
chtrc qui hwu tri theo quyén thu hwéng dinh san.

Céng ty tai chinh khac: Cac cong ty tai chinh khac, khéng gém céc cong ty tai chinh ban &
trén ma goém cac cong ty chi yéu lam méi gi¢i cho cac cong ty tai chinh nhw ngan hang thwong
mai, ngan hang dau tw, cong ty bao hiém, qui hwu tri. Ho cé thé 1a méi gi¢i budn ban chirng
khoan & thi trworng thir cép (tire 1a mua ban lai cac cb phiéu hay trai phiéu da dwoc phat hanh)
cho khach hang, ban hop déng bao hiém cho cong ty bdo hiém dé an hoa hdng. Ho c6 thé 1a
cung cap thé tin dung, thué tai chinh (mét loai cho vay mua may méc, xe hoi nhwng nguwdi dung
tai sa&n phai chju trach nhiém stra chira va quyén s& hiru van thuéc ngudi cho vay tién. Ho
ciing cé thé 1a cung cép tin dung nhap khau. Quan trong hon 1a cac hoat ddng day rdi ro & thi
trwdng thir cAp nhuw mua ban twong lai, quyén mua quyén ban ca chirng khoan, 13i suat, ngoai
té, hang héa (commodity). Trong céc loai cong ty tai chinh khac cé mét loai la sang kién nhirng
nam gan day da dwa dén sw pha san cla cong ty Enron va van dé& mét kha nang chi trd cla
chinh pht Hy Lap (Greece) hién nay, d6 la SPV (special purpose vehicles), dwoc ban riéng &
dudi .

SPV (special purpose vehicles): SPV, tam dich la cac chiéc xe d&c nhiém, la loai cong ty
doc lap khéng c6 nhan vién, tham chi khéng cé van phong va chi cé 1 hop thw & mét hon dao
nao dé khéong cé giam sat tai chinh. Céng ty nay do mét ngan hang hoac mét céng ty nao dé
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lap ra v&i muc dich du diém, khéng minh bach. Cé khi doanh nghiép muén dung “uy tin” sén
c6 dé phat hanh trai phiéu cho khach hang khéng dang tin cay nhw trwdng hop phat hanh trai
phiéu cho chinh pht Hy Lap. C6 trwéng hop vi, chiéc xe dac nhiém SPV cé bang can déi tai
san (balance sheet) riéng nén né co6 thé duwoc "lam dep" bang nhiéu cach (legal or illegal) dé c6
thé dé dang phat hanh trai phiéu hoac vay ngan hang du céng ty me cé can dbi tai san khéng
dep. Nguwoc lai cé nhivng cong ty me 1ap SPV dé& don ng xau sang d6 nham lam dep ban can
dbi tai san ctia cong ty me. Hoat dong clia cac chuyén xe d&c nhiém SPV ndm ngoai bang bao
cdo tai chinh clia ngan hang hoac cong ty me (off-balance sheet) cho nén che mat dwoc co
quan quan ly va giam sat va loi nhuan lai khéng bi déng thué. Viéc pha san cla ching co thé
dwa dén pha san cta céng ty me. Luat My da dwoc stra nhwng van chua gidi quyét dwoc van

dé 16

Bang 9. Hé théng tin dung caa My, ty US

2007 2008 2011* 2012* % 2007 2008 2012
Financial assets 62877 60307 61573 65681 100% 100%  100%
Ngan hang thwong mai 13058 14863 15414 15660 21% 25% 24%
Depository 12362 14115 14565 14762 20% 23% 22%
Credit union 696 749 849 898 1% 1% 1%
Cong ty bao hiém 6336 5821 6587 6997 10% 10% 11%
Property-Casualty Insurance Companies 1386 1306 1355 1436 2% 2% 2%
Life Insurance Companies 4950 4516 5233 5562 8% 7% 8%
Qi hwu tri 10806 8100 9787 11238 17% 13% 17%
Private Pension Funds 6411 4553 5698 6599 10% 8% 10%
State and Local Government Employee Retirement Funds 3199 2325 2661 3093 5% 4% 5%
Federal Government Retirement Funds 1197 1222 1428 1546 2% 2% 2%
Cong ty tai chinh khac 32677 31523 29784 31785 52% 52% 48%
Money Market Mutual Funds 3033 3757 2578 2507 5% 6% 4%
Mutual Funds 7829 5435 7533 9262 12% 9% 14%
Closed-End and Exchange-Traded Funds 316 203 239 254 1% 0% 0%
Government-Sponsored Enterprises (GSE) 3174 3408 6520 6305 5% 6% 10%
Agency- and GSE-Backed Mortgage Pools 4464 4961 1277 1408 7% 8% 2%
Issuers of Asset-Backed Securities 4531 4121 2040 1824 7% 7% 3%
Finance Companies 1911 1852 1620 1600 3% 3% 2%
Real Estate Investment Trusts (REITs) 319 251 399 565 1% 0% 1%
Security Brokers and Dealers 3092 2217 1981 2051 5% 4% 3%
Holding Companies 2141 2430 3419 3754 3% 4% 6%
Funding Corporations 1865 2888 2178 2256 3% 5% 3%
*3rd quarter. ) .
Nguon: Federal Reserve Bank (FRB), Flows of Funds Accounts of the United States. SO liéu tap hop tr nhieu bang khac nhau.

http://www.federalreserve.gov/econresdata/rsfof-staff.htm.

'® Coi thém & day: http://www.nytimes.com/2008/02/29/business/29norris.html? r=0.
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Pinh nghia
Money Market Mutual Funds

Mutual Funds

Closed-End
Funds

and Exchange-Traded

Government-Sponsored Enterprises
(GSE)
Agency- and GSE-Backed Mortgage
Pools

Issuers of Asset-Backed Securities

Finance Companies
Real Estate Investment Trusts (REITs)

Security Brokers and Dealers

Holding companies

Funding corportions

Céc qui dau tw vao trai phiéu chinh pha, cac phiéu ki gii I&n & ngan hang thuwong
mai (certificate of deposits) cho khach hang (hwéng phi quan ly). MMF c6 thé dau tw
ca vao trai phiéu doanh nghiép va cac loai ng ngan han. Chi nhitng qui dau tw vao
phiéu ki gtri & ngan hang méi dwoc bao hiém cla chinh phi qua FDIC.

Caéc qui dau tw chinh vao cb phiéu cho khach hang (hwéng phi quan ly).

Qui dau tw tai chinh closed-end funds dwoc ban nhw ching khoan trén thi trwong,
nhuwng la trao dbi chi sb (index), chi gitra cac cong ty budn chirng khoan 1a thanh
vién. . ETF va cac loai exchange traded funds rat da dang, c6 thé dau tw vao index
nhwng c6 thé vao commodities nhw vang, dau Ikra, tham chi dau tw vao mét portfolio
dinh trwée (vd Vietnam Vector Fund)

Cong ty tai chinh, ngadn hang hodc qii nhw Fannie Mae (FNMA), Freddie Mac
(FHLMC), Ginnie Mae (GNMA), the Federal Home Loan Banks do Quéc hdi My thiét
Iap, chu yéu la cho “ngudi nghéo” vay mua nha véi sw bao Ianh cia nha nuéc MY.
Céc cong ty nay sau dwoc tw nhan héa nhung van dwoc bdo lanh da l1a nguyén
nhan cho vay bira bai, diy gia nha lén va gay khing hoang 2007-2008.

Qui dau tw dia 6¢ c6 cong ty nha nwéc GSE phat hanh va duoc bao lanh.

Thuwong chi 14 qui goi la Special purpose vehicles (SPV) duwoc lap ra dé bién no
(cho vay mua nha, mua xe, cho sinh vién vay di hoc, v.v.) thanh chirng khoan ban
cho dai ching. Nguwoi cho vay nhw ngan hang day rdi ro cho vay cho ngudi mua
chirng khoan, xoa tay trach nhiém va nhanh chéng thu lai ti&n va cho vay tiép. Mot
trong nguyén nhan chinh gay ra khing hodng nam 2007-2008.

Cong ty tai chinh phi ngan hang, lam dich vu trung gian ho&c cho vay ngén han.

Qi du tw vao dia bc.

Cong ty moi gidi budn ban chirng khoan. Brokers la moi giGi thong thudng, con
Dealers la market makers, nghia la ho c6 dw trir chirng khoan bang tien cta minh.
DPa sb cac investment banks deu la broker-dealer.

Tap doan ngan hang (dwoc FRB cong nhan) s& hiru cd phiéu nhwng khéng quan ly.

Qui lién quan dén hoat dong ctia FRB va cong tw hop doanh.

Nhan xét vé té chirc tin dung & My: Bang 9 cho thay diéu hién nhién |a thi trwéng tai chinh
mé& rong, da loai chir khong chi ¢ ngan hang thwong mai nhw & cac nwéc dang phat trién.
Nam 20012, ngan hang thuwong mai chi ndm trén 24% tai san tai chinh. Céng ty bao hiém 11%.
Qui hwu tri 17%. Phan con lai 48% gém it nhat 14% la coéng ty budn ban c¢b phiéu (mutual
funds) va trai phiéu dwa vao nha dat cac loai it nhat 16% va cac hoat ddng tai chinh khac. Tuy
nhién sau khing hoang kinh té nam 2007-2008, cac hoat déng tai chinh ngoai ngan hang mét
tin nhiém da gidm hén xubng, dic biét 1a chirng khoan dwa vao tién vay mua nha (gidm to 14%
xudng 5%), phan I&n cla viéc gidm ty trong nay la do viéc xudng gia cla tai sdn . Trong khi d6
& Philippines ndm 2011 ngan hang nédm t&i 80% tai san tai chinh, con cac cong ty tai chinh phi
ngan hang chi ndm 20%."” & Viét Nam, ngan hang ndm 96% tai san ,cac cong ty tai chinh ndm

3%, cac hop tac xa tin dung chi c6 0.3% coi nhw khdng cé ma

t.18

I Coi bang Total resources of the Philippine financial system. http://www.bsp.gov.ph/statistics/efs fsal.asp
836 ligu goc tinh dén ngay 31/10.2012 ctia Ngan hang Nha nwéc.
http://sbv.gov.vn/wps/portal/lut/p/c5/jZDBTsMwEES hS 12tnYztFJ5GSNidsOUUsvVQ4IBdGWA-L7caEcEIHD7HEO-

3Yn2SdhTuPH9Dy-T-fT-drskr04YIm5NBmCLxwDgkrjWpUDKAj-ozhAdfVV3-

dApSPsXcHyNbukb7kP4jtd1rpB6SCIGYDFOtaZTLgaz9iQNgBUWCMHzVOocZGu7boEqu1GYcHCruw_IxuuBTcNB295BYS601z4dl

NydrnXaQbkCzuOKwKU2YL tmyp8puy969kgNRz-YG8vPcdv_-LfklarH-19tv-XZmN8JRb-4r8ffqy9WD700zbn41PydhyCdjDRRC-

07z4B7SFrEg!/dI3/d3/L2dJQSEvUUt3QS9ZQnZ3LzZINEMOOTAGNTQWTOJMMTBJRENGTE440TAWNZQ!Y/
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2. Cac Loai céng cu tai chinh

Cé réat nhiéu loai cong cu tai chinh.

1. Trai_phiéu do chinh phi (government bonds) phat hanh dé vay no cé do rdi ro rat thap vi
nha nwéc cé dd tin cay cao. Trai phiéu chinh pha trung wong cé do tin cay cao hon so voi
chinh pht dia phwong vi nha nwéc cé thé dé dang tang thué dé chi trd. Trai phiéu do doanh
nghiép phat hinh (private bonds) cé dé tin cay thdp hon vi doanh nghiép cé thé pha san dwa
dén mét kha nang chi tra.

2. C6 phiéu (equity shares, dai dién s& hiru cong ty) cé do rii ro cao hon vi khi pha san thi
ngudi cho vay no duwoc tra trwdc tir phan tai san con lai, con ngudi cé cb phiéu coé thé mat hét
hodc chi dwoc phan con lai sau khi da tra no.

3. Cac loai céng cu tai chinh nham giam rui ro trong hoat déng san xuét nhuw hop déng
mua hoac ban trwdc hang héa va ngoai té (forward, future contracts) nham bao dam cé nguén
hang hodc noi ban véi gia dwoc dinh sdn dé& cho ngwdi sadn xuat dé dang lam ké hoach san
xuét trong ngan han. Pay la hop déng mua ban trwéc ma gia tri cia nd dwa vao gia tri tai
san/san pham nén (underlying commodity/asset) thi du cafe, dau hda, lta mi, ddng dd la MY,
v.v.. Loai nay gdbm cd quyén mua, quyén ban (options) tirc la mua hop déng nhuwng chi thuc
hién khi can. Tuy nhién nhiéu ngwdi cling s& dung cong cu tranh rdi ro trong muc 3 nay
(futures/options) dé& danh bac giéng nhw céng cu ban trong muc 4. Viéc danh bac thé hién ré khi
ngw®i mua ban ching khéng phai la nhirng nguwoi lién quan dén san xuét.

4. Cac loai céng cu tai chinh mé&i nhdm giam rui ro trong cac céng cu tai chinh, nhwng
dwoc sir dung nhw phwong tién danh bac. Nhiéu cong cu nay ndy sinh trong khoang 20
nam qua nhw céc loai tai chinh phai sinh (financial derivatives), khé ma néi hét trong bai nay,
nhwng dau la nhirng loai chinh:

a) Hop dong ban nhirng cai minh chwa cé (short-sell). Day 1a loai Viét Nam goi ném na
la ban khéng, thi du nhw hop ddng ban trwéc chirng khoan nhwng giao & 1 thoi diém
twong lai vi tin rang & thoi diém thwe hién hop ddng — mot loai danh bac — gia cla
chdng trén thi trudng sé gidm, luc do6 cé thé mua véi gia thap dé giao hang véi gia cao).
Nhiéu ngwdi cho rang ban khéng da day dén sw pha san nhanh chéng ctia mét sb cong
ty tai chinh ndm 2008. My vao thang 9 nam 2008 da tam cdm ban khdng khi thj trwdng
qué bét &n. Nhiéu nwéc chau Au ciing lam nhw thé."  Céng cu nay khéng cé ly do ton
tai trén thi trwdng trir trong song bac.

b) Hoan dbi lai suat tir linh hoat sang c6 dinh (interest rate swap), k& ca bao hiém I&i
suét, héi suat hay gia chirng khoan (trai phiéu hay no’ ngan hang, credit default swap).

c) Bao hiém no (credit default swap — CDS) 1a moét loai hop ddng ma ngwdi ban tra cho
ngwdi mua khi mén ng’ nguwdi mwon mat kha nang trd. Swap & day cé thé dich la bao
hiém cho dé& hiéu vi né la hoan ddi tir mot cai khong chac chan thanh chic chan hay
ngwoc lai. Loai bdo hiém gia tri chirng khoan no' nay Ia mét trong nhirng ly do gay ra
khing hodng tai chinh kéo dai & My khi Céng ty bao hiém AIG (cdng ty bdo hiém cula

"% Coi thém & day: http://en.wikipedia.org/wiki/Short %28finance%29.
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My thudc loai I6n nhat thé gisi) va cac cong ty tai chinh twong tw bao hiém gia chirng
khoan phat hanh tir cac khodn ng vay mua nha. Cac céng cu méi nay cho phép cac
t6 chirc tai chinh ddnh bac ma gan nhw khéng bj kiém soat, khéng bj bat buéc Iap
qui dw phong vi luat khéng coi chung la bdo hiém. Bao hiém chirng khoan nha
(credit default swap), thuc chét 1a bdo hiém ng mua nha dwoc chirng khoan héa, da
bién hoat déng cho vay mua nha thanh thi trwéng day rdi ro. O My, trwdc day ngan
hang thwong mai cho khach hang vay mua nha va ho phai git¥ cho dén khi hét ky han,
chinh vi thé ho phai xem xét kj lw&ng kha néng chi trd clia ngwdi mwon bdi néu khéng
ho sé dé dang pha san khi nhiéu ngu®i vay mat kha néng chi trd. Tl nam 2000 dén
nay do thay dbi Luat ngan hang, ngan hang co thé tap hop céac khoan gidy no vay mua
nha cda nhiéu khach hang rdi bién ching thanh chirng khoan no dem ban dai ching,
dac biét la cho cac qui hwu tri I&n (goi la morgage-backed security/ MBS hay collateral
debt obligation/CDO) .*° Qui hwu tri mua vi 13i sut tlr cac chirng khoa vay dia 6c cao
hon 13i suat tién ky gvi ngan hang hodc trai phiéu chinh phi. Cac ngan hang tha hé lam
vi ho c6 thé ddy phan I&n rii ro cho ngudi mua chirng khoan. Tién chi trd clia nguoi
vay mua nha dwoc ngan hang thu va chuyén cho ngwdi mua chirng khoan, khéng quén
tinh dich vu phi. Nhwng vi dé &n nén sinh long tham, cac ngan hang mé réng viéc cho
vay ma khoéng can xem xét kha nang chi tra clia khach hang, vi ho cé thé day rai ro cho
nguwoi khac khi bién chang thanh chirng khoan. Thu dwoc lai tién bang ban ching
khoan, ho lai tiép tuc thém dot cho vay méi. Khéng nhirng thé, cac ngan hang hoac
cong ty bao hiém lai dirng ra béo hiém gia tri cia nhirng chirng khoan nay (mot the phai
sinh tai chinh da néi & trén), lam nhw gid nha trén thi trwdng khéng bao gior xudng.
Cach bao hiém nay chang khac trd danh bac. Nguyén téc cia bdo hiém, nhw bao hiém
tai nan xe cd, la dwa vao kha nang tinh dwoc xac xuat xay ra tai nan. Tuy nhién nguyén
tac nay khong thé ap dung cho gia chirng khoan nha vi né Ia rii ro khéng theo luat s6
déng, khéng phai cé cai nha gia 1én thi cé cai nha gia xudng, khéng phai nhw xac xuét
ngu i bi bénh chi la mot sé nhd so véi ngwdi khde manh. Néu gia nha trén thi trwong
xubng hang loat thi cong ty bao hiém sé& pha san. Gia dia 6¢c l1én qua sirc chi trd cla
ngwdi mua tat phai sup, dwa theo sw suy sup cla hé thdng tai chinh My. Chinh pha My
da phai bé ra 1,300 ty USD d& clru mot sd ngan hang va AlG khdi pha san. 2' Nhan

% Coi thém & day: http://en.wikipedia.org/wiki/Mortgage-backed security hay

http://en.wikipedia.org/wiki/Collateralized debt obligation.

2T Thj trerng CDC la mot thi trwéng hoan toan tw do, nam 2000 khéng dang k& nhung nhanh chéng 1&n t&i 45 ngan ty US vao ndm
2007 vi phi thu khéng 16. Cao diém thj truong 1én t6i 60 ngan ty nhung hién nay chi con khoang 26 ngan ty (Coi hai nguén théng tin
sau: http://www.csrc. gov. cn/pub/csrc_en/affairs/AffairslOSC0O/201206/P020120618591220783487.pdf va bai bai trinh bay téng
quat vé van dé bao hiém no (CDS), Credit derivatives: An overview do Cuc D tri¥ Lién bang chi nhanh Atlanta xuét ban,
http://www.frbatlanta.org/filelegacydocs/erg407 mengle.pdf. C6 thé coi thém: http://en.wikipedia.org/wiki/Credit default swap hoéc
bai viét dang doc trén New York Times vé thuc té xay ra & My:

http://topics.nytimes.com/top/reference/timestopics/subjects/c/credit default swaps/index.html.

C6 thé ndi nhw bao hiém xe co, phal tinh dwoc rGi ro dé tinh dwoc “phai trd” va tir do quyet dinh phi bao hiém. Fabozzi, Shiller va
Tunaru trong mét bai viét méi day van cho rang chwng khoan nha mang lai loi ich kinh té va ban dén viéc tinh gia tri chirng khoan
(ttrc la “phai trd”) nhwng cac tac gia khong that sy giai quyét dwgc van dé nay. Chinh cac tac gia nay ciing dwa ra mét sO nhan
dinh dang d@é y khi cho rang cac nguyén tac dinh gia cac loai chtrng khoan nha khéng hoan hao vi cé van dé danh gia tai san chdng
Iwng chirng khoan: khong thé ban khéng nha, khéng thé trao déi don vi nha da duoc chia nhé, khong thé nhanh chéng ra vao ra thi
trwong nay ma khong tbn kém va nhw thé 13 vi pham gia dinh Black-Scholes. D&y chi la noéi dén rdi ro khi gia nha dwoc quyet dinh
b&i cac yéu tb co ban kinh té, va bao hiém chirng khoan nha chi dwa vao rdi ro chi trd cia ngwdi mua nha (chét hodc mét viéc do
d6 mét kha nang chi tra chéng han) va rti ro nguoi vay tra trude khi lai suat xudng. Bai viét néi dén rdi ro gia gidam nghiém trong
nhu vira xay ra & My (1a diéu khong thé tinh xac xuét xay ra) nhwng khong ban ky téi diém nay. Coi: Property Derivatives for
Managing European Real-Estate Risk, European Financial Management, Vol. 16, No. 1, 2010, 8—-26.

20



dinh chung la chinh viéc cho vay dwéi chudn nay da la mot trong nhirng nguyén nhan
gay ra khing hoang tai chinh. Du My da ra Luat m&i Dodd-Frank 2010 nham giam thiéu
nguyén nhan khing khoang (sé ban chi tiét & phan ), viéc thwc hién cu thé duwoc giao
cho 5 co quan ché tai Lién Bang khac nhau quyét dinh. Ngay 8/1/2013, Phong Bao vé
Tai chinh Ngwoi Tiéu dung (Consumer Financial Protection Bureau)? da qui dinh cac
diéu khodn ngan hang thwong mai phai tuan tha, gém (a) phai xem xét kha nang chi tra
cla nguwdi vay tién mua nha, véi chi trd khéng qua 43% thu nhap hang thang, va phai
xét dwa vao bang chirng vé thu nhap, thué ndp, v.v (b) chdm dit loai cho vay, ltic dau
chi tra 13i, sau d6 vai ndm md&i bat dau trd ca 1ai va vén (day 1a cach gidm chi tra vai
nam dau dé khuyén khich vay mua nha, v&i hy vong gia lén, ban di lam loi trwdce khi
phai trd no cao hon; diéu nay nham ngan chan viéc chay dua mua nha kiéu danh bac
khi gia 1én). Ngay vé&i luat ci, ngay 7/1/2013 Bank of America d& phai chiu trd boi
thwerng 10 ty US cho cong ty Fannie Mae (c6 b&o lanh cta chinh pha) vé viéc ban lai
cho né cac khoan vay ng mua nha dwéi chuin (cho vay ma khéng xem xét thu nhap
ngwdi vay) ma sau dé méat kha ndng chi trd.>® Tuy thé, van d& la co luat d& ngén chan
khing hodng chr khéng doi dén sau khing hodng dé phat (ma chinh ké bi phat ciing
da hwdng clru tro.)

B. Nguyén nhan khing hoang tai chinh ndm 2007-2008 & My: Sw xuéat
hién cdc céng cu tai chinh dénh bac cung luat méi giam thiéu giam
sat

Thuc té da dwoc chap nhan rong rai la suy sup clia ngan hang thwong mai do cho vay bra bai,
ho&c canh tranh 13i suat vo ly dé thu tién ngudi nay trd cho ngudi kia (ponzi scheme kiéu céng
ty nwéc hoa Thanh hwong sau 1975 & Viét Nam hay Bernard Madoff & My) da Ia nguyén nhan
lam dan cw va doanh nghiép pha san, dwa dén nhiéu cudc khing hoang kinh té trAm trong
trong lich st phat trién tw ban chi nghia ma I&n nhét 1a cudc khing hoang kinh té ndm 1929.
Chinh vi thé ma luat phap ra d&i nham giam sat hoat déng clia chiing déng théi chinh phi ciing
thay s can thiét 1ap ra co quan bdo hiém ngan hang nhv & My 1a Federal Deposit Insurance
Corporations (FDIC) dé bao ddm nguoi glri tién khdong mét tién khi ngan hang pha san (méi tai
khodn dwoc bdo hiém téi $250,000). Tuy vay, cac nha diu tw tai chinh thwérng nghi dd moi
cach lach luat, nhat 14 khi thi tredng xuét hién cac coéng cu tai chinh m&i ma co quan giam sat
chwa nghi t&i hodc 1o di vi ap lwc cha cac nhom lgi ich lién quan dén cbng cu tai chinh m&i nay.
Céc thé ché mai nay duoc dé ra la dé tranh giam sat mét cach hop phap cta Cuc Dy triv Lién
dwoc goi la “ngan hang trong béng téi” (shadow banking).

http://www.efmaefm.org/shiller2009.pdf. V&n dé suy sup cla thj triéng nay vira qua c6 phai la vi cac t6 chirc tin dung chua co
phuwong phap danh gia dung, hay 1& di phwong phap danh gia dang vi chi can chay theo loi nhuan? Cau hdi dang tim hiéu nhung
khong dwoc ban dén trong bai nay.

Watchdog to set loan rules, Wall Street Journal, Jan. 8, 2013,
http://professional.wsj.com/article/SB10001424127887323706704578228043719846374.html
2 Bank of America to pay Fannie Mae $10 billion in loan settlement, LAT,Jan 7, 2013.
http://www.latimes.com/business/money/la-fi-mo-bank-of-america-fannie-mae-settlement-countrywide-20130107,0,7115120.story
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Vai thi du dién hinh cGa ngdn hang trong béng téi nhw market funds, mutual funds bao gdm
thu hat tién ky giri (nhwng dwoc goi 1a mua ¢ phan) cha céac cong ty tai chinh dé ho mua cac
loai gidy no v&i gia tri Ién do d6 co 1ai suat cao (luc dau la mua cong cu it rdi ro nhw chirng chi
ky g&ri & ngan hang, sau d6 la trai phiéu rdi cb phiéu). Loai cong ty money market funds it rdi ro
vi ho mua chirng chi ky gl & ngan hang (Certifficate of Deposits hay CD) nén mdi tai khoan
nhw thé dwoc nha nwéc bao hiém téi $250.000. Nhwng cac cdng ty mutual funds nhan ky gl
rdi mua cb phiéu hoéc trai phiéu (triv trai phiéu chinh pha) thi rii ro cao, khdng dwoc nha nuwéc
bdo hiém. Loai rdi ro nhat do bi day t&i mirc bip bom la cac chirng khoan dwa vao tai san nha
ctra. Loai nay vao nam 2007 truwéc khi khiing hoang loai asset-based securities Ién t&i 4,531 ty
US va loai Agency- and GSE-Backed Mortgage Pools (cé chinh phl bao lanh) 1én t&i 4,464 ty
US tuy nién vao ndm 2012 chung chi con 1/3 gia tri.  Cac loai trai phiéu nay la dwa vao cac
khoan ngan hang cho vay mua nha. Cach lam la ngan hang cho khach hang vay mua nha, rbi
ngan hang tap hop cac gidy no nay thanh mét goi lam thé chap, bién cac mén no trén thanh
trai phiéu (bonds) dem ban khach hang. Khoan ngan hang cho vay da dwoc ngan hang bién
thanh khoan cho vay ctia ngwoi khac. Ngoai ra, ngan hang qua cac céng ty bdo hiém, thwdng
la ctia ho chinh ho, dlrng ra bdo hiém gia tri nhirng trai phiéu nay, lam nhw gia nha khéng bao
gi& xubng. Nai theo ly thuyét théng ké 1a gia tri cac trai phiéu nay néu khdng van hanh theo qui
luat xac xuat, thi khéng thé bao hiém. Khéng thé bao hiém nguwdi danh bac khéng thua. Tri khi
coi bao hiém danh bac ciing la trd danh bac, dwoc hodc thua. Tuy vay cling c6 mét sb ngudi
cho réng thwe ra CDS hay monoline insurer ap dung sai ly thuyét xac suét. Cu thé 1a ho ngam
gia dinh cé mét phan phdi chuadn hoéa (normal distribution) cho gia nha dat va chirng khoan
trong khi trén thuwc té xac xuat ndm dang dubi (tail risk) rat Ion.

Bang 10. Bang can dbi tai san cua hé gia dinh My, ty US

Share Share Share
2007 2008 2012* 2007 2008 2012
Téng tai san tai chinh ( financial assets) 52048 42810 53577 100% 100% 100%
Tién g¥i ngan hang (Deposits) 7502 8107 8719 14% 19% 16%
Trai phiéu chinh phu (Government securities) 2688 2697 2743 5% 6% 5%
Open market paper 107 6 40 0% 0% 0%
Treasury securities 202 205 945 0% 0% 2%
Agency- and GSE-backed securities 681 749 8 1% 2% 0%
Municipal securities 1698 1737 1750 3% 4% 3%
Trai phiéu tw (Private bonds and the like) 2246 2204 1990 4% 5% 4%
Doanh nghiép va nwéc ngoai (Corporate and foreign bonds) 2118 2063 1892 4% 5% 4%
No¢ khac va rng trwdc (Other loans and advances) 18 30 29 0% 0% 0%
Trai phiéu no mua nha (Mortgages) 110 111 68 0% 0% 0%
C6 phiéu hodc vén tw cé (equity) 24432 17577 23975 47% 41% 45%
C6 phiéu doanh nghiép (Corporate equities) 9631 5765 9795 19% 13% 18%
Phan hun qui cé phiéu (Mutual fund shares) 4605 3343 5543 9% 8% 10%
Security credit 866 743 783 2% 2% 1%
Vén ty cé trong doanh nghiép nhé (Equity in noncorporate business) 9329 7727 7855 18% 18% 15%
Bao hiém nhan tho va tién hwu (Insurance and pension) 14467 11459 15279 28% 27% 29%
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Share Share Share
2007 2008 2012* 2007 2008 2012
Bao hi&m nhan tho (Life insurance reserves) 1077 1050 1222 2% 2% 2%
Qui hwu tri (Pension fund reserves) 13391 10410 14057 26% 24% 26%
Cac tich san khac 712 766 872 1% 2% 2%
Tiéu san tai chinh/ng (Liabilities) 14263 14107 13436 100% 100% 100%
Vay ng mua nha (Home mortgage) 10567 10509 9489 74% 74% 1%
Vay no chi tiéu (Consumer credits) 2529 2549 2724 18% 18% 20%
Khac (Others) 1167 1049 1223 8% 7% 9%
Cua cai tai chinh thuan (Financial net worth) 37785 28704 40142

*3rd quarter.

Nguén: Federal Reserve Bank (FRB), Flows of Funds Accounts of the United States. Bang B.100.
http://www.federalreserve.gov/econresdata/rsfof-staff.htm.

Chung ta thdy gi & My qua cudc khiing hoang tir 2007-2008 vira qua? Bang 10 cho thay tdng
tai san tai chinh ctia dan cw gidm trdm trong trong nam 2008 khi so v&i nam 2007. Tai san tai
chinh mét gia tri gan 10 ngan ty USD t& 52 ngan ty xuéng 42 ngan ty. Cla cai tai chinh thuan
(sw khac biét gitra tich san va tiéu san) giam twong twong dwong tlr 37.7 ngan ty xubng 28.7
ngan ty. Gia tri cd phiéu va twong dwong gidm gan 7 ngan ty, tlr 24.4 ngan ty xudng 17.5 ngan
ty. Phan tai sdn & qui bao hiém nhan tho va qui hwu tri gidm 3 ngan ty. Toéng gia tri tai san tai
chinh gidm va dén cuéi ndm 2012 méi dwoc phuc hdi. Diéu nay anh hudng dén chi tiéu cla
dan chung. Ho khéng muén mwon dé tiéu nira. Tdng gia tri vay mwon dé tiéu tinh dén nadm
2012 so v&i tinh dén nam 2007 tang khong dang ké. Ciing thé, tdng sb ng’ vay mwon mua nha
trong nén kinh té tinh dén ndm 2012 thap hon gia tri tinh dén n&m 2007. Néi tém lai néu tinh
thuan, viéc vay tién mua nha trong 5 ndm qua khoéng xay ra. Ho kiém céach trd no thay vi vay
thém. Hoat dong xay dwng va cac hoat ddng san xuét phuc vy xay dyng tat phai dinh dén.

Hé théng ngan hang My cho dén nay van chwa tang cho vay ma chi yéu tap trung gidi quyét no
xau va tang ty 1& von ty c6. Tdng sbé cho vay tinh dén qui 3 ndm 2012 van con th4p hon cubi
nam 2007 (xem bang 11).

Hoat dong san xuét do do tiép tuc dinh dén la chuyén dwong nhién. Day la van dé dwoc ménh
danh la suy thoai bang téng két tai sdn ma tac gia nay da c6 bai diém sach viét ndm 2004 “Vé
thap ky suy thoai kinh té Nhat”.?* Suy thoai gay ra do bang tdng két tai san, don gian cé nghia
la khi gia tri tai s&n nhw dia 6¢, chirng khoan gidm, phia tiéu san (no hodc twong tw) khong thay
ddi, do d6 cua cai thuan (hay vén tw c6) gidm hoac tré thanh am, ngwdi 1am kinh doanh va ca
dan cw déu kiém céach trd no. Ho sé thai lao dong, tang loi nhuan, nhwng loi nhuan duoc ding
dé& gidm no thay vi diu tw. Tinh trang suy thoai d6 kéo dai trén 10 nam & Nhat va da kéo dai
gan 5 nd&m & My va trén thé gi&i nhat 1a Hy Lap, Ireland, Spain, Portugal, v.v. Suy thoai sé tiép
tuc cho dén khi dan chung lay lai niém tin va gia tri tai phuc hoéi. Diéu nay dang dan xay ra & My
nhwng chwa thdy & cac nwéc khac. DBiéu nay cling dang xay ra & Viét Nam va do dé khé ma co
dwoc mot nén kinh té manh trong thoi gian sap téi.

 Coi Vi Quang Viét, V& thap ky suy thoai kinh t& Nhat, Thoi dai mai, sb 1, thang 3 nam 2004.
http://www.tapchithoidai.org/200401_VQViet book.htm.
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Bang 11. Tin dung cho vay ctia ngan hang nhan tién ky gtri My, ty US

Depository banks 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Cho vay 8210 8475 7791 7851 7793 7932
Loans 2060 2260 1879 1856 1982 2174
Mortgage 5019 5014 4769 4583 4424 4334
Consumer credit 1132 1201 1143 1412 1387 1424

*3rd quarter. Ngudn: Federal Reserve Bank (FRB), Flows of Funds Accounts of the United States. Bang L.109.
http://www.federalreserve.gov/econresdata/rsfof-staff.htm

Ngoai ra hé théng ngan hang My phai tang hé s6 vén dé bdo ddm an toan tr nam 2008. Vén
tdng nay nhd vao chwong trinh clru tro' cla chinh ph va mét phan nhé vao viéc tang vén tir
tap doan s& hivu cha. Hé sb vén?® nam 2009 la 11.25% va trwdc do nam 2008 [a 9.5% (coi
bang 13). Diéu nay ciing cho thay la mac du hé sé vén & My vuot xa mie tdi thiéu 1a 6%
nhwng rd rang la khéng an toan vi hang loat ngan hang cé nguy co pha san néu nhw khéng cé
s can thiép cta chinh phd. Vi vAy ma cac ngan hang thé gi¢i ddng y nam 2011 véi qui tac
Basel Ill chat ché hon, va phire tap hon, véi nhidu qui tac trong d6 cé hé sb vb cép | (tier |) tbi
thiéu tang 1&8n mirc 8.5-11%; cac ngan hang dwoc khuyén nghi ap dung ké tir 2013 va moi
ngan hang thanh vién sé hoan thanh vao nam 2018.%°

Nhw d3 néi & trén, van dé céan lam dé gidm rai ro khéng chi Ia hé sé vén téi thiéu ma la luat
phép han ché ngan hang thuong mai dau tw vao céc céng cu tai chinh day rii ro bang tién ky
g nguoi khac, khi cac khoan tién givi duoc nha nudéc bdo hiém. Nhirng coéng cu rii ro gém
nhiéu thtr nhw dau tw vao chirng khoan do viéc chirng khoan héa tién vay, hodc nhw viéc ban
bao hiém loai chirng khoan nay va cac cdng cu tai chinh phai sinh khac nhw da ban & trén, hau
hét khong dwoc ghi trong bang tdng két tai san (dwoc goi la off-balance sheets rat khé theo
d&i). Chinh vi vy ma can phan biét lai ngan hang thwong mai va ngan hang dau tw ma Luéat
nam 2000 d& x6a bé. Pay |a van dé cla phan toi.

Bang 12. Cac hé sé tai chinh trong hé théng ngan hang thwong mai My

2008 2012
Hé s vén tw co trén tich san ¢o tinh trong s6 rti ro ¥ 9.5% 11.25% (2009)
Ty trong dAu tw tai chinh 100% 100%
Tién mat 8.5% 9.4%
Trai phiéu 14.2% 20.7%
Cho vay 54.3% 51.6%

* Nguon: Tinh dwa trén théng ké do FDIC cung cap. http://www2.fdic.gov/SDI/

% Ngudn: hé so vbn c6 thé coi http://www.federalreserve. gov/pubs/bulletin/2010/articles/profit/default.htm. Hé théng ngan hang
ding hé s6 vén (capital requirment ratio) dwoc tinh béng vén tw cap | (Tier ) cé chia cho tong gia tri tai sdn ma tirng tai san cé
trong s6 la do rdi ro (thi du tién mé&t cé dd rdi ro | zero, trai phiéu chinh phi ¢é dd rdi ro thap hon trai phiéu tw nhan hay tin dung
cho vay. Vén tw c6 cap | chi gbm gia tri vén cb phan dong gop, khong ké gia tri do tang gia c6 phan trén thi treong sau nay, cong
vGi lgi nhuén chua chia va cac khoan dw phong Nguyén tac Basel dwoc qubc té dé nghi, voi hé sé tier | phai it nhat1a 6%. Tuy
nhién hé sb vén gitra cac nuwéc kho co thé so sanh v&i nhau vi s khac biét trong danh gia lai tai san, va khac biét gitka sw nhin
nhan rdi ro. Cung mét thong tin néu ap dung qui luat cla Uc thi hé s6 14 7.6% nhwng néu ap dung cac qui luat ctia Anh thi hé sbla
10.1% (coi: http://en.wikipedia.org/wiki/Capital requirementf#cite note-8).

% http://en.wikipedia.org/wiki/Basel _III.
" Ngudn: hé s vén co thé coi http://www.federalreserve.gov/pubs/bulletin/2010/articles/profit/default.htm.
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Bang 13. Hé s6 vén ngan hang thwong mai & My
25. Regulatory capital ratios, 1990-2009

1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009

NoTe: The data are quarterty. For the components of the ratios, see text
notes 20 and 21.

C. Twong lai kinh té My sau 2012

Thoi gian kinh t& My lao déc, c6 7.5 triéu ngwdi mét viec. Dén dau ndm 2013, tinh thém sb
ngwdi da tudi tinh vao thi trwdng lao déng, cé 12 triéu ngudi that nghiép. Trong hai nam 2011
va 2012, kinh té c6 tang trudng nhwng rat &o udt, méi thang chi tao ra trung binh 150 ngan viéc
lam. Nhw vay néu hoat déng kinh té ctr nhw hién nay sé& phai dén 2020 My ma&i giai quyét dugc
that nghiép.

Tuy nhién nhiéu déu hiéu cho thay kinh té sé gia tbc trong thoi gian tdi. Gia nha bat dau tang
vao thang 4 nam 2011 va tiép tuc tdng cho dén nay. Vao thang 10 gia nhirng cin nha trung
binh d ting 2.9% so v&i nam treéc.2Pidu nay chic chan sé thic diy xay dung. Bang 14 cho
thay tinh hinh nay dau tw vao nha da tdngm 2012. Trwdc d6, gia lao déc, dau tw vao nha clra
(xdy dwng va ban dwoc) vao qui 3 nam 2012 chi bdng 47% nam 2005. D4u tw cta doanh
nghiép (phi nha ctra) cling giam dang k&, du it hon, badng 85% n&m 2005. Bang 15 cho thay
tinh hinh tdng dé& danh, tdng dé danh (gidm tiéu dung) cla hd dan cw da chuyén chiéu, nam
2005 ty 1& dé danh 1a 1% tang lén 5% trong khing hoadng va bay gi®’ gidm xuéng khoang 3%.
Bang 16 cho thay lgi nhuan chwa phan phdi va dang gilr trong tay da tang dang ké tlr am lén
1000 ty US vao qui 3 ndm 2012. Toan bd tién mét hién nay trong tay doanh nghiép doi str dung
dau tw la 1800 ty. Nhw thé chéc chén kinh té My sé& kh&i sac trong thoi gian téi khi khéng con
can viéc gam tién bao ddm an toan kha nang tra no.

28 Ngudn: http://www.newyorkfed.org/home-price-index/
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Bang 14. Chi s6 GDP, tiéu dung hd gia dinh, dau tw vao nha cira va phi nha ctra
(2005=100)
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Bang 15. Ty suat dé danh cta ho gia dinh trén thu nhap
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Bang 16. Loi nhuan giir lai khéng phan phéi (ty US)
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Phan Ill. Sw can thiét phan biét ngan

hang thwong mai va ngan hang dau tw
trong Luat

Phan nay sé khao sat sy thay doi vé luat tin dung ctia My sau 2008 va khao sat luat tin dung
hién nay cla Viét Nam dé cho thdy sw can thiét phai thay Luat d& ap dung cac han ché, nham
tranh rdi ro cho nén kinh té.

1. Cédc thay déi vé luat tin dung ctia My sau 2008

Trwde nam 1990, vi kinh nghiém ctia khiing hodng ngan hang nam 1929, luat phap My da tao
ra mot blrc twong ngdn cach gitra ngan hang thwong mai va ngan hang dau tw bang dao Luat
Glass-Steagall 1933. Da lam cai nay thi khéng dwoc lam céi kia, véi muc dich han ché du tw
rdi ro. Luat nay han ché ngan hang thwong mai nhw sau:

e Han ché viéc vay dung cb phiéu lam thé chép,

e Han ché cho vay mua c6 phiéu va trai phiéu (trtr trai phiéu chinh pha)

e Khong cho tham gia phat hang IPO ¢b phiéu cho cong ty méi ra doi

e CAm mua ban cb phiéu, trai phiéu tw nhan vai tién ky gl triv tredng hop lam dich vu
cho khach hang mubn mua ban cb phiéu, trai phiéu bang tién cta ho

e Thiét Iap l3i tran cho tién ky gl

e Céam ngan hang cho thanh phan quan ly va hoi ddng quan tri vay

Khiing hodng nam 1929 ciing dwa dén viéc dan ching mét tin nhiém déng tién gidy, ra ngan
hang dbi tién Iy vang (lic do |a vang ban vi). Hanh déng nay dwa dén sw pha san cta gan
chuc ngan ngan hang. Viéc khéng dung tién gidy lam cho lwong tién trong lwu thédng gidm, tao
ra giam phap, 1am anh hwédng nghiém trong dén san xuét. Chinh vi thé nam 1933, dé cé thé
lam chd dwoc lwu lwong tién, Téng thdng Franklin Rooselt da trinh Quéc hdi théng qua viéc
cdm dan ching git» vang va budc phai ban vang khéi cho Federal Reserve Board (Cuc dw tri
Lién Bang, ttrc 1a Ngan hang Trung wong). Tl d6 vang khdi chd yéu nam trong tay ngan hang
trung wong. Roosevelt nhan dinh rdng ndm dwoc vang méi kiém soat dwoc cung tién trong
nén kinh t8.2° Hién nay dan ching dwoc tw do nhap vang vi vang khéng con anh huéng gi dén
sw van hanh cua kinh t& M§*® va ciing khéng c6 nwéc ndo cho rang vai trd clia nha nuéc la én
dinh gia vang nhw & Viét Nam hién nay. Tuy nhién con mét diéu niva Ia do vang ban vi, nuéc
My thoi Téng théng Nixon vao ndm 1971 khong thé bao vé gia tri déng tién My trén thi trudng

% Tyy nhan dinh thé, cac nha kinh té thoi d6 chuwa nhan dién dwoc viéc st dung cung tién dé anh hwéng toi gia ca. Vi co gidm phat
15i suét that co thé néi Ién rét cao. Luc do, cung tién can tdng manh hon. Coi thém vé thdi khiing hodng & day, trong d6 c6 ban dén
vai tro cla vang. http://en.wikipedia.org/wiki/Great Depression.

% https://help.cbp.gov/app/answers/detail/a_id/322/~/importing-gold-coins,-medals,-and-bullion.
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thé gioi (héi suat) cho nén phai x6a bé ludn vang ban vi. Ciing ké tir d6 gia vang khong con la
mdi lo clia Cuc dw tri¢ Lién Bang My va héi suét cling dé tha 1dng vi khdng thé kiém soat dworc.
Cuc du tri» Lién Bang M§ chi con tap trung chinh vao kiém soat gia ca véi chinh sach kiém soat
khéi lwgng cung tién. Cuc dy trir Lién Bang My md&i day (2012) tuyén bd sé gilr 13i suét thap
néu nhu ty 1& that nghiép con cao. Chinh sach nay sé chéng cé anh huwéng dén thj trwong vi lai
suat Lai da qua thap trong lich s&r My nhwng dau tw va chi tiéu van khéng tang vi dan cw van
chwa du tin cay vao twong lai.

T ndm 1980, blrc twérng ngdn cach gitra ngan hang thwong mai, ngan hang dau tw, cong ty
bao hiém, cong ty tai chinh theo Luat Glass-Steagall 1933 bj dap b, khéng con phan biét ngan
hang thwong mai, ngan hang dau tw va céng ty bao hiém.

Sau khiing hodng tai chinh nam 2007-2008, gay ra do cac hoat dong dau co qua trén da khién
Quéc hdi My da théng Luat Dodd-Frank 2009, phuc hdi mét sé diéu khoan trong luat Glass-
Steagall:*'

e Doi hoi cac qui dau tw rai ro phai minh bach héa théng tin, Uy ban chirng khoan (SEC)
c6 quyén kiém tra sb sach thwdng xuyén. Qui dau tw rdi ro phai minh bach héa phuong
phap danh gia tai san, ty sé tbng tai san trén vén tw co (leverage ratio);

e Thiét 1ap Uy ban doc lap bao vé nguwdi tiéu dung (funded Consumer Financial Protection
Bureau);

e Doi hdi cac hoat ddng mua ban chirng khoan phai sinh gitra cac céng ty I&n phai thong
qua noi ghi gitr thdng tin minh bach vé cac thanh toan mua ban (clearing house) véi gia
ca minh bach;

e Cuc Dy tri» Lién bang My (Ngan hang trung wong) cé quyén phan nhé ngan hang va
cong ty tai chinh néu né qua I&n nham gidm thiéu &nh hwéng ctia chung dbi véi nén
kinh t& khi pha san;

e Thiét Iap qui tAc Volcker, kha gibng v&i viéc tach bach ngan hang thwong mai va ngan
hang dau tw trwdc day nhwng biéu hién bang cach han ché cac hoat dong rdi ro cla
ngan hang thwong mai, tuy vay cho dén nay viéc cu thé héa cac han ché giao cho 5 co
quan quan ly va giam sat doc 1ap thwe hién van chwa hoan thanh:

o0 Phuc hoi lai qui luat cua Luat nam 1933: khéng cho phép gia tri chirng khoan (
cb phiéu va trai phiéu tw nhan) ngan hang cé hay no vwot qua vén tw cé6. Diéu
nay ngan can viéc ngan hang dem tién ctia khach hang ky glri nwéng vao canh
bac dau tw rdi ro ctia chirng khoan.

o Khong chi doi héi phan cach gilra don vi trong cung cong ty tham gia budn ban
chirng khoan chi bang tién tw c6 cia minh dé lam |oi (Proprietory trading) va don
vi budn ban dwéi quyén quyét dinh cia khach hang (agency trading). Diéu nay

% Coi thém & day: Could A.1.G. Happen Again?

http://www.nytimes. com/2012/12/24/op|n|on/could -aig-happen-again.htm|?hp& r=0. Luat Dodd-Frank da &n dinh sw can thiét c6 cac
han ché nham khong dé xay ra sy pha san nhw AIG, nhung lai giao cho 5 co quan kiém soat qui dinh chi tiét. Cho dén nay, sau
hon 1 nd&m, 5 co quan nay van chi thong nhét dwoc 1/3 diéu ma Luat doi hoi, nhwng lai chwa thong nhéat dwgc cac han ché quan
trong nhat; d6 1a dat ra mirc han ché mirc dau tw tai chinh qua rdi ro va yéu cau von dw phong ti thiéu ddi voi hoat dong nao va
cbng cu tai chinh nao. Ngoai ra, d& tranh cho cac cong ty nay trén kiém tra béng thiét lap cac cong ty con & nwéc ngoai, cling can
c6 sy théng nhat vé han ché véi cac th trwong chinh khac trén thé gidi.
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nhdm tranh viéc don vi ban cho khach hang tao gia gia tao va nhét thoi, d& ngay
sau d6 don vi mua ban cho chinh céng ty lam 1&i vi biét rd hanh déng cia don vi
kia;

o Han ché ngan hang thwong mai dau tw vao qui dau tw rdi ro, khéng hon 3% vén
cép | (vbn diéu lé + loi nhuan gitr lai). Khéi cac nwéc LH Chau Au dinh han ché &
murc 11%;

o Han ché ngan hang khong dwoc c6 hon 3% vén trong mot cong ty hay qui dau
tw rui ro.

2. Thda xem xét hé théng tai chinh tin dung Viét Nam

Xem xét Luat Tin dung Viét Nam,* ta thay né la ban sao don so clia Luat My nam 1990. Ngan
hang Viét Nam ciing cé thé hoat ddng nhv mét ngan hang dau tw. Trwdc khi di vao phan tich
chi tiét vé mat Luat, rAt cAn nhan dién thyc t& hoat dong tin dung & Viét Nam, tuy nhién day 1a
diéu khong thé vi nhw da gidi thiéu ngay & dau bai nay, nhiéu théng tin quan trong va can thiét
cho sw phan tich hé théng tin dung va ngan hang bi coi la bi mat quéc gia va chwa dwoc cong
bo.

Phan nay sé dwa vao ban bao cao cla Vietcombank Securities, mot cong ty con cla
Vietcombank, bai néi chuyén clta IMF*® va bao céo tai chinh cla Ngan hang Thwong Mai Cb
phan A chau (ACB) va Ngan hang Thuwong mai C6 phan Pau tw va Phat trién Viét Nam
(BIDV).** ACB la mét ngan hang tw nhan Ién véi tai san cé la 256 ngan ty (khoang 12.8ty US,
von diéu I& 470 triéu USD), dwoc coi 14 ngan hang 1am an hiéu quéd hang dau Viét Nam, co
coéng bd bao cao tirng 6 thang, kha chi tiét, ké ca phan thuyét minh bdo cao.*® BIDV Ia ngan
hang qudc doanh I&n véi tai san co 1&n t&i 445 ngan ty nam 2012 (khoang 22 ty USD, vén diéu
l& 1.3 ty USD), vira méi dwoc cd phan héa vao ngay 30/4/2012, nhung chi c6 khoédng 5.8% la
dwoc ban ra thj trwong. BIDV 1a ngan hang tiép nhan ngudn vén cla cac td chirc qubc té, cac
chwong trinh phat trién ctia chinh pha, cia cong ty bao hiém nha nuéc 1én téi 16% vén no (tich
san hay liability); tién glri ciia khach hang la 67% vén no, 3.4% la ng chinh pht va NHNN va
8% la ky glri ctia cac t6 chire tin dung khac. C6 thé coi BIDV Ia mét ngan hang quéc doanh
dwoc wu dai.

Vai nét vé hé théng tai chinh & Viét Nam
Viét Nam hién cé 101 ngan hang va chi nhanh ngan hang nwéc ngoai, bao gébm:*

a) 5 ngan hang thwong mai qudc doanh Ién ma 4 ngan hang mdi ngan hang cé vén diéu
l&é trén 1 ty USD: Ngan hang thwong mai c6 phan Ngoai thuwong Viét Nam

%2 | uat cac Té chire Tin dung,

http://www.chinhphu.vn/portal/page/portal/chinhphu/hethongvanban?class id=1&mode=detail&document id=96074.

& Sanjey Kanra, IMF residenet representative in Vietnam, Viethnam’s Economy in 2012: Restructuring of Finance and Banking
System http://www.imf.org/external/country/VVNM/rr/2012/040912.pdf

* http://www.bidv.com.vn/Nha-dau-tu/Bao-cao-tai-chinh/Bao-cao-tai-chinh/B--225:0-c--225;0-t--224:i-ch--237:nh-b--225:n-
%281%29.aspx.

® 36 liéu nam 2011 Iéy trén mang cua Ngén hang ACB (http://www.stockbiz.vn/News/2012/8/16/318651/acb-bao-cao-tai-chinh-quy-
2-nam-2012.aspx ). Sé liéu nay cuing véi gii trinh cho phép phan tich chi tiét tai san va no cling nhu thu nhap va chi phi. Sé liéu
cac nam khac lay trén http://www.cophieu68.com/incomestatementq.php?view=ist&id=ACB&year=-1.

% Coi http://vninvestment.files.wordpress.com/2012/03/vietnambank2011.pdf va
http://nld.com.vn/20130123104917462p0c1002/tap-doan-tai-chinh-lung-doan-thi-truong.htm.
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(Vietcombank/VVCB), Ngan hang thwong mai cd phan Dau tw ( BIDV), Ngan hang nong
nghiép va phat trién néng thén (Agribank), Ngan hang thwong mai c¢b phan Céng
thwong Viét Nam (Vietinbank/CTG), techcombank/TCB kha nhd;

b) 38 ngan hang thwong mai cé phan tw nhan trlr vai ngan hang nhw Eximbank (vén diéu
lé khoang 630 trieu USD), Sacombank ( vdn diéu 1& khodng 550 triéu USD), ACB
(khoang 470 triéu USD), cac ngan hang khac déu nhé bé, va thwdng la san sau cla
doanh nghiép;

c) 53 chi nhanh ngan hang nwéc ngoai va ngan hang cé 100% vén tlr nwéc ngoai;

d) 5 ngan hang hgp doanh v&i nwdc ngoai.

Ngoai ra con 18 cbdng ty tai chinh, 12 céng ty cho thué tai chinh va 1,202 quy tin dung nhan
dan. Béi véi thi trvdng chivng khoan, bao hiém, ca nwéc cé 105 cong ty chirng khoan, 47 quy
dau tw, 43 cong ty bao hiém phi nhan tho, bao hiém nhan tho, hon 10 cong ty méi gi¢i bdo hiém
va tai bao hiém. Day 1a mot hé thdng tai chinh chéng chéo, cai nay 1am chu cai kia chwa duoc
giam sat chat ché nhu mot hé théng.*’

Ngan hang tw nhan tham gia manh vao cac hoat déng rui ro

Theo nghién clru clia Vietcombank Securities néi dén & trén, thi phan cla ngan hang tw nhan
tang dang ké trong 5 ndm tr 2005 dén 2010 (coi bang 17) va thi phan québc doanh gidm. Quéc
doanh gidm tr 70% xuéng dwdi 50%. Nam 2010, ngan hang quéc doanh nam 49.3% thi
trwdng, ngan hang tw nhan trong nwéc chiém 37.1%, con ngan hang nwéc ngoai chiém 13.6%.
Tuy nhién ngan hang tw nhan trong nuwéc nam 43.4% nam 2010 vé thi trwéng tién givi, nhung
thi trworng tin dung nhd hon nhiéu, chi c6 37.1%. Nhw thé ngan hang tw nhan trong nwéc da st
dung tién glri nhiéu vao cac hoat dong khéng phai cho vay khach hang vay. Diéu nay cho thiy
ngan hang tw nhan tap trung nhiéu hon vao hoat déng dau tw rdi ro cao nhu:

Bang 17. Thi phan vé tién givi cia khach hang va cho khach hang vay cda cac nhém ngan hang
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e Dau tw va dau co vang: Dién hinh la ACB, lam dung 16 héng viéc Ngan hang Nha
nwéc cho phép nhan vang gl qua chirng chi vang (chiém 18% tai sdn no) véi lai suat
rat th&p, nhwng dwoc dbi ra tién déng va cho vay véi lai suat cao hon. Khong biét ré co
bao nhiéu ngén hang va lwgng vang dwoc cac ngan hang huy déng nhwng cach lam an

s Ngwoi Lao dong, Tap doan tai chinh lting doan thi trwong, 23/1/2013. http://nld.com.vn/20130123104917462p0c1002/tap-doan-
tai-chinh-lung-doan-thi-truong.htm.
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nay nghe noi 1a phd bién trong gi¢i ngan hang Viét Nam. Ta cé thé nhan thay hoat ddng
rdi ro nay cua ngan hang ACB qua bao cao tai chinh cta n6. Trong thoi gian lam phat
cao, cach lam rui ro nay hai ra tién nhung dé mat thanh khoan khi gia vang thé gioi
tanng, dan chuang doi vang vé. Nhiéu ngan hang phai vay tien mua vang dé tra lai khach
hang da day gia vang trong nwéc 1én cao so véi thé gisi, khi Ngan hang Nha nwéc cdm
nhap vang. Cho phép budn vang trong thoi gian lam phat chinh la ly do Ngan hang Nha
nwéc khdng thé kiem soat dwoc cung tién.

Cho vay lan nhau giira cac té6 chirc tin dung: Mot lwong Ién tién ky gtri cla khach
hang & ngan hang nhw ACB dugc dung cho cac té chirc tin dung (TCTD) khac vay
(29% tai san cd), mot phan da dwoc biét la véi 13i suat cao hon 1ai suat Ngan hang Nha
nwéc qui dinh. Didu nay da xay ra qua vu viéc Bau Kién va 6ng Tran Xuan Gia vé viéc
ky gl tién & cac td chirc tin dung khac véi 1ai suat vuot tran (co 18 dé clru cac ngan
hang khac dang gap van dé& thanh khoan?). Diéu kho hiéu la cac td chire tin dung kia
st dung tién nhuw thé nao dé coé thé tra 1ai suat vwot trdn cho ACB? Néu NHNN khéng
c6 |&i gidi thi khd cé thé co kha ndng kiém soat hé théng tai chinh tién té dat nwdc. Ta
chi cé thé phéng doan rang NHNN da khong ndm dwoc tinh hinh hoat ddng ctia ngan
hang thwong mai. Hanh déng trén nguoc véi muc dich ngan hang 1ap ra dé cho khach
hang vay nham phat trién kinh té. Pay 1a ly do ty phan ngan hang thwong mai tw nhan
cho khach hang vay (37.1%) th4p hon ty phan huy dong tién gl (43.4%) nhw da néi &
trén. ACB cho thay ty 1& tai san dung vao dau tw chirng khoan va gép vén dau tw 1én
dén 10.6%. ACB ciling cho thdy Cho khach hang khac chi chiém 36.2%, mot ty 1 rat
thap so v&i My va Philippines hay so véi BIDV (coi bang 19).

Bang 18.1 Ngan hang thwong mai c6 phan A chau (ACB): can déi tai san - Triéu dong

I. TICH SAN 2011 Ty lé 2010 2009 2008

1. Tai san ngén han 198,749,454 70.7% 135,295,300 71,496,179 46,527,144
Cho khach hang vay 101,822,720 36.2% 86,478,408 62,357,978 34,832,700
Cho TCTD vay 81,274,021 28.9% 33,961,250
Tién mat, NHNN 13,785,807  4.9% 13,799,115 8,499,327 11,429,768
Chirng khoan kinh doanh (trai phiéu) 850,459 0.3% 978,355 638,874 226,429
Khéac 1,016,447 0.4% 78,172 38,247

2. Tai san dai han 82,269,865 29.3% 69,807,650 58,813,930 33,818,329
Chirng khoan dau tw 26,089,070  9.3% 48,202,271 -501,994 -228,623
G6p vbn dau tw 3,554,001 1.3% 3,004,008 32,166,926 24,441,506
Tai san ¢b dinh 1,236,987 0.4% 1,054,702 1,197,348 1,178,132
Tai san khac (??) 51,389,807 18.3% 17,546,669 25,951,650 8,427,314

3. Téng tai san (2+3) 281,019,319  100.0% 205,102,950 130,310,109 80,345,473

Il. TIEU SAN 2011 Ty lé 2010 2009 2008

1. Ng ngén han 183,794,755 65.4% 144,898,019 134,231,906 90,874,665
Tién glvi clia khach hang 142,218,091 50.6% 106,936,611 26,582,588
Tién gli va vay clia TCTD & NHNN 41,244,346 14.7% 37,581,640 20,706,771 9,901,891
Phéi sinh & no khac 0.0% 86,919,196 64,216,949
Vén tai tro, Gy thac 332,318 0.1% 379,768 23,351 16,755,825

2. Gidy c6 gia va no khac 30.3% 48,828,174 23,542,854 6,664,997
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I. TICH SAN 2011 Ty lé 2010 2009 2008

85,265,472
Gidy c6 gia (cha yéu la ching chi
vang) 50,708,499  18.0%
No khéc 34,556,973  12.3%
3. Téng no 269,060,227  95.7% 193,726,193 157,774,760 97,539,662
Bang 18.2
_Ngan hang Thwong mai C6 phén A chau 2011 2010 2009 2008
Ty & loi nhuan/tdng tai san 1.5% 1.6% 2.4% 3.3%
Ty 1& lgi nhuan/vén sé hiru 35.1% 29.3% 30.9% 34.1%

Hé sé voén cta ngan hang Viét Nam

O day, tac gia chi tinh cho ngan hang BIDV |a ngan hang quédc doanh Ién va ACB la ngan hang
tw nhan I&n cda Viét Nam. Kho cé thé tinh hé sé vén theo nguyén tac Basel qubc té dé so sanh
va ciing khéng thé tinh cho toan bd hé thdng ngan hang Viét Nam vi khéng du sé liéu. Tuy thé
theo ban bao co ctia IMF ma ho dwa vao sb liéu ma Moddy’s peer group, hé sé vén cla ca hé
théng ngan hang Viét Nam th&p so v&i cac nuéc khac (coi bang 19). 3

Bang 19. Hé s6 vén theo Moody’s peer group
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Hé s6 vbn ty c6 (don gidn la téng tich san tri tng tiéu san) chia cho tdng tich san (hay tai san)
dwoc tac gia tinh théng thi ACB mét ngan hang duoc coi la thudc loai tot nhat Viét Nam cé hé
sb vén qua nhd, chi bang 4% con Ngan hang thwong mai ¢d phan dau tw va phat trién VN
(BIDV) la mét ngan hang nha nuéc cé hé sd cao hon nhuwng ciing chi dat 5.7%. Hé sb nay rat
thap so véi toan hé théng ngan hang thwong mai My 1a 11.5% (2012) *° va cta Philippines |a
13% (coi bang 20).%°

% Sanjey Kanra, http://www.imf.org/external/country/VNM/rr/2012/040912.pdf.

* Hg sb don gién clia My tinh tw ngudn sb liéu tir Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC): http://wwwz2.fdic.gov/SDI/. Hé sb
don gian tinh béng vén tw co/tong tich san. & My trwée day hé so don gian dwoc qU| dinh 1a 5%. Basel Il qui dinh hé s6 vén (tinh
c6 trong sb) 1a 8% nhung d& ngan hang tu quyét. Nhw thé véi trong s6 vén téi thidu s& nhd hon. Thi du don gidn sau cho thay cach
lam:

Tai san co
Tai san Trong sO trong sO
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Mot sb chi tiéu so sanh so sanh go tac gia tw tinh cho thy vé& ngudn vén, tién gvi ciia khach
hang thp hon rat nhiéu so v&i hé théng & My hay Philippines (51% so véi hon 70%, coi bang
20).

Bang 20. Vai chi s6 so sanh rat ra tir cac bang trwéc

Viét My Philippines
BIDV*' ACB
Str dung tai san (assets) 100% 100% 100%
Cho céc tb chire tin dung khac vay 9.3% 28.9 % 7.6%
Chirng khoan va dau tw khac 9.7% 9.3% 36%
Cho khach hang vay 71.8% 36.2% 51.6% 51.0%
Ngudn vén (liabilities) 100% 100% 100%
Tién gtvi chia khach hang 64.3% 51% 73.6% 72%
Tién gli cta cac t6 chic tin dung | 8.1% 15%
khac
Hé s6 von tac gia tinh 5.8% 4% 11.5% 13%

N¢ xau ngan hang

Do lao vao hoat ddng rdi ro, no’ xau ngan hang 1én rat cao nhwng khong ai biét rd thwc sw |a
bao nhiéu. Thdng déc ngan hang tuyén bd no xau cao hon 8% nhwng éng ta ciing khéng chéc.
Ngoai viéc diu tw vao chirng khoa, cho cac tap ddan nha nwéc vay, cac ngan hang cé 1& da
cho vay tin dung khéng nhé vao khu vuc bat dong san. C6 hai loai cho vay bat déng san: cho
dan vay mua nha (mortgage) cé 18 rat nhd, va cho doanh nghiép vay xay dwng. No' vay mua
nha la khodn vay c6 tai san nha lam thé chap. Phan I&n nhét vé no vay mua nha & cac nuéc la
no cta dan d& mua nha & hoac cho thué. Cac khoadn vay cho xay nha (construction loan) la
khac hoan toan vé dinh nghia va dwoc ngan hang danh gia 1a co rui ro cao. Hai khoan nay
khéng tim thay trong bao cdo tai chinh ngan hang. M6t trong nhirng diéu ma bao chi dua ra la
ngan hang méc ngodc véi doanh nghiép tang gia tri dia 6c qua dang dé vay dwoc cac khoan
I&n. Nhwng du khéng cé van dé nay, khi 1ai sut tang va gia tai san gidm, cac cong ty mat kha
nang trad no (k& ca néu ban dworc tai san) va ngan hang phai 6m no xau, nhw da xay ra & My.

Theo Quyén Chanh thanh tra Ngan hang Nha nwéc Nguy&n Hiru Nghia,* tinh dén cudi thang
5, no x4u cta hé thédng ngan hang la 202,000 ty ddng bang 10 ty US, v&i dw no cho vay dau tw

Tién mét 5 0 0
Cho don vi tin dung

vay 2 0.2 0.4
Trai phiéu chinhh pha

TU 20 0 0
Cho vay & khoan khac 73 1 73
Téng 100 73.4
8% vbn tbi thiéu 8 5.872

“*Hg sb don gian cta Philippines tinh tir ngudn sé liéu ctia Ngan hang Trung wong Phi: http://www.bsp.gov.ph/banking/bspsup.asp
“" Ngan hang Thwong mai cd phan du tw va phat trién (BIDV), Bang can dbi ké toan hop nhét gitra nién do, Qui 3, 2012. Bay la
ngan hang nha nuwéc 100% dwoc cb phan hoéa ngay 23/4/2012 véi vén diéu lé 23 ngan ty (khoang 1 ty US).

“2 http://ebank.vnexpress.net/gl/ebank/tin-tuc/2012/07/no-xau-ngan-hang-len-den-202-000-ty-dong-1/
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bat dong san la 197.000 ty déng (chiém 6,5% dw no' cho vay) trong khi cho vay dau tw chirng
khoan chi con 12.000 ty. Theo cung ngudn tin trén, con s6 ng’ xau do dau tw bat ddng san ciing
chi 12.000 ty (chiém 13% téng no xau ngan hang). Ong nghia danh gia: “Nhirng con sb nay déu
khéng phai qua I&n” nhung dinh nghia vé cho vay dau tw bat dong san khong ré rang. Qua that
khong biét cé thé tin dwoc 161 danh gia nay béi vi 6ng ta khéng néi 1én duoc diéu gi da gay ra
no xau. Sb liéu ngay ca ctia ACB ciing khéng cho biét ré sb tin dung cho vay hai loai hoat déng
bat dong san.

Trong s6 ng x4u, ciing theo ngudn tin tr Thanh tra ngan hang tinh dén 31/3/2012 ¢6 hon 50%
la do cac ngan hang thwong mai nha nuwéc (quéc doanh).*

uNHTM Mha nwéc
B NHTMCP
MNH nuwde ngoai

BTCTD khac

Doanh nghiép quéc doanh va no xau

No x4u cla doanh nghiép qubc doanh cao |a |1& dwong nhién vi chién lwoc phat trién tr ndm
2006 dén mai day la day tin dung cho tap doan. Tap doan khéng dwa vao vén tw cé hay phat
hanh trai phiéu ma chd yéu dwa vao tin dung ngan hang. Theo 6ng Vwong Dinh Hué, Bo
trwdng Tai chinh, tinh d&n cudi nam 2011, sb no cla doanh nghiép nha nuwéc da 1én dén
1,292,400 ty déng, khoadng 60.1 ty USD va béng 55% GDP.* Ty I no trén vén tw tinh chung c6
la 1.77, nhwng c6 dén 30 tap doan, tbng cong ty hé sb ng phai tra/vén chi s& hiru Ién hon 3
lan. Trong d6 c6 8 don vi ¢ hé s6 trén 10 1an, 10 doanh nghiép tir 5 — 10 Ian, 12 tap doan, tbng
coéng ty tr 3 - 5 1an. Nhw vay c6 1& 30 tap doan nay da mét kha nang tra no.

Ngan hang va cho vay

Phai noi sy phat trién kinh té tlr sau d6i méi dwa vao sw pha bé nén kinh té ké hoach, va mé&
rong sw tham gia vao san xuat ctia khu vuc tw nhan tw, do dé vai trd ciia ngan hang cé tac
dung dac biét trong viéc huy dong vén va cho vay. Tuy nhién nhirnng ndm gan day, ngan hang
nd rd va tap trung nhidu vao cac hoat dong rui ro thay vi vao phat trién kinh té. Ty I& cho vay
khu vwc néng nghiép rat thap so véi strc ddng gop clia né vao nén kinh t&, nguoc lai ty 1& cho
vay vao thwong mai va dich vu lai rat cao.

“* Ngan hang thuong mai Nha nwéc chiém hon 50% tdng no xAu, http:/gafin.vn/20120730040122353p0c34/ngan-hang-thuong-
mai-nha-nuoc-chiem-hon-50-tong-no-xau.htm.
“ http://doanhnhan.vneconomy.vn/20121115073522550P0C5/tong-no-cua-tap-doan-tong-cong-ty-nha-nuoc-la-bao-nhieu.htm
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Bang 21. Phan phdi dw n tin tung trong nén kinh té, thang 7 nam 2012 *°

. Ty 1& dw | Ty & hoat ddng kinh té
(Ty déng) ny trén GDP, 2011

Dw ng cho hoat dong kinh té 2,880,062 100% 100%
No6ng nghiép, 1am nghiép, thdy san 257,829 9% 21%
Céng nghiép, xay dwng 1,160,634 40% 42%

Coéng nghiép 894,013 31% 35%

Xay dwng 266,621 9% 7%
Thwong mai, van tai, vién théng 757,610 26% 19%

Thwong mai 610,184 21% 14%

Van tai, vién théng 147,426 5% 4%
Dich vu khac 703,989 24% 19%

3. Van dé can thay déi trong Luéat Tin dung Viét Nam: so sdanh Luat My
va Viét Nam

Luat Tin dung Viét Nam vwot qua cac gidi han binh thwdng vé ngan hang thwong mai. Chua
qua mudn dé Viét Nam xem xét lai Luat tin dung ndm 2010.* Nhirng gi can thay ddi dwoc chi
tiét hoa trong bang 10, so sanh Luat Viét Nam va Luat vira dwoc thay dbi ctia My, nhwng cé thé
tom lwoc vao 5 diém Ién ma Luat Tin dung Viét Nam cho phép nhw sau:

a)

b)

Cong ty phi tai chinh lam chd ngan hang (tc la ndm ty trong cd phan & mac quyét
dinh), ngwoc lai ngan hang ciing dwoc lam chd doanh nghiép phi tai chinh, nhN&ng diéu
ma nhiéu nwéc khéng cho phép vi lam dung cho vay nhau vay véi diéu kién dé dai, ma
NHNN khéng thé kiém soat dwoc du cé hé thdng kiém soat. Cho dén nay viéc sy cong
sinh gilra doanh nghiép nha nwéc va ngan hang thwong mai nha nwéce da tao ra cac xi-
cang-dan I&n thi nay sy cong sinh nay da dwgc mé rong cho ca khu vye tw nhan.

Tap doan ngan hang vira tw quan ly ngan hang chinh ctia minh, vira lam chu cac cong
ty, hay ngan hang khac. Sw 1an 16n nay mang t&i nhoa 1an vé quyén cla cac cong ty doc
lap. My doi hoi tap doan phai tach riéng va doc 1ap, chi lam chd cb phiéu cac cong ty
ch khéng dwoc quan ly trwe tiép, nhwng budc phai lam bao céo tai chinh tdng hop.
Ngan hang dugc bd vén téi da 40% mua céng ty hodc ngan hang khac. Trong khi d6 My
chi cho phép t&i 3%. M6t diéu luat la doi viva khuyén khich dau tw chéo, vira cho phép
dau tw rdi ro bang tién ngudi gli tién.

Vi Quang Viét, no cong ng’ ngan hang dwoc hé mé, http://www.diendan.org/viet-nam/no-cong-no-ngan-hang-cua-viet-nam-duoc-
he-mo-%28b%29. Sé ligu trén lay & Ngan hang Nha nuéc.

“® Luat cac T6 chtre Tin dung,
http://www.chinhphu.vn/portal/page/portal/chinhphu/hethongvanban?class_id=1&mode=detail&document id=96074.
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d) Cho phép ngan hang dau tw vao trai phiéu/cd phiéu tw nhan, ké& ca tham gia lién doanh
dau tw véi doanh nghiép. Cach lam nay rét rdi ro vi lam dung tién ky gri clia nguwoi khac
dé danh bac. Chinh phu ra I1énh cho vay cac céng ty nha nwéc. Lam sao gidi quyét van
dé trd no ctia cong ty quéc doanh? Viéc xéa bd sw khac biét gitra hoat ddng ngan hang
thwong mai va ngan hang dau tw da 1a ly do chinh tao ra cudc khing hoang vira qua lén
nhat va kéo dai, chi nghiém trong sau cudc dai khiing hodng nam 2007-2008 & My va
nhiéu nwéc trén thé gioi.

e) Cac cong ty tai chinh phi ngan hang ciing dwoc nhan tién ky gri (deposits) mac du chi
cta té chirc va cho vay nhw ngan hang. Piéu nay ngwoc véi cach lam thong thuong
trén thé gi¢i. Chang ciing dwoc nhan vén Gy thac cla chinh phi dé dau tw vai ly do kho
giai thich vé mét kinh té.

NGi tém lai Luat tin dung nhw trén sé lam cho viéc giam sat ciia Ngan hang Trung wong rat kho
khan, va rat d& dén khing hoang khé long nhét 1a khi cac hoat dong tai chinh tré nén phirc tap

hon.

Bang 22. Tém tat va so sanh luat tai chinh & My va Viét Nam

My Viét
bang ky kinh doanh Mot doanh nghiép chi can dang ky | Mot doanh nghiép khi xin déng ky
kinh doanh, ngoai trtr m& ngan hang | kinh doanh phai xac dinh nganh
thwong mai. nghé kinh doanh. Cac khoan khac
gidng My.

Tuy theo hoat dong, doanh nghiép va
ngudi thwe hién cong viéc cé thé can
¢6 chirng chi hanh nghé hodc moét sb
qui dinh v& nghé.

Céng ty con (subidiary) Puoc xép vao cong ty con néu nhw | Puwoc xép vao cong ty con néu nhw
coéng ty me kiém soat truc tiép hay | cong ty me kidm soat tryc tiép hay
gian tiép dwoc 25% cb phiéu bau | gian tiép duoc trén 50% cd phiéu
hodc c6 quyén bd nhiém ngwoi | bidu hodc cé quyén bd nhiém
trong hdi déng quan tri ciia cong ty | ngwoi trong héi déng quan tri
con. cua cong ty con.

O mét mirc nao d6 (11% cho cong
ty tai chinh) dén 50%, VN goi la
cbng ty lién két.

Loi ich lap cong ty con va tap | Mua cb phan cong ty con 1& nhdm | Ngoai lgi ich cé dwoc nhw & MY,
doan trwdng anh hwéng cla tap doan (m& | cac doanh nghiép nha nwéc co loi
rong thi trwong, tiép can céng nghé, | ich dwoc giao dat cong (tir chinh
v.v. ma kéng can bd toan bo vén dé& | quyén trung wong va dia phwong),
lap ho&c mua hén coéng ty con. dwa nguwoi trong gia dinh va co lgi
ich vao cac coéng ty con, bién tai
san va loi ich cua tap doan quéc
doanh thanh lgi ich tw nhan & céng

ty con chau.
Tap doan phi tai  chinh | Luat My cho phép tap doan vé cung | Viet Nam khéng cé luat vé tap
(nonfinancial holding company) cap dién, khi, nwéc, xe Itra cé cong ty | doan.

con nhwng khéng cé coéng ty chau.
Mot tap doan phi tai chinh c6 thé c6 | My c6 Luat riéng vé tap doan ngan | Theo Luat doanh nghiép ndm 2005,
hoat ddng san xuat riéng hanh héa | hang va ngan hang. tap doan c6 thé hiéu ngam Ia loai
va dich vy phi tai chinh déng thoi cbng ty c6 cdng ty con chau.

lam chi cac cong ty con (subsidiary). | Tap doan cung cép dién, khi nwéc va
Cong ty con lai cd thé cé cong ty con | tap doan xe Ilra bi kiém soat vé& hoat
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riéng,CL’Ja né. Nhw vay, moét cong ty
¢ thé co cong ty con va cac cong ty
chau chat.

dong va quyén dinh gia bdi cac Uy
ban kiém soat dac biét dé bao vé
ngudi tiéu thu. Viéc thanh lap tép
doan hoac viéc mua cac cdng ty khac
phai dwoc sy déng y trwdc ctia Bd Tw
phap (Department of Justice) va Uy
ban Thwong mai Lién bang (Federal
Trade Commission (FTC) nhdm tranh
doc quyén.

P6i v&i moi loai tap doan, khi khai
thué, dé tranh viéc lay 16 cua cong
ty con nay trtr ldi cia céng ty khac,
Luat chi cho phép trir 16 khi tap
doan nam 80% cb phiéu cia cong
ty con tr& l1én.

Tap doan ngan hang (bank
holding company) cé cong ty con la
ngan hang thwong mai (commercial
banks) va céng ty tai chinh khac.
Ch{* “ngan hang” am chi ngan hang
thwong mai.

Thanh [8p tdp doan ngan hang hoac
lam chd 5% cb phan ngan hang phai
dwoc sw chap nhan cua Ngan hang
trung wong (FRB) véi mot sé diéu
kién ch&t ché vé quan Iy va murc vén
tw co t6i thiéu, va it nhat 85% thu
nhap phai tir hoat dong tai chinh;
sau khi dwgrc cong nhan, phai thoai
vbn dau tw khdi cac coéng ty phi tai
chinh trong vong 10 nam.

Tap doan ngan hang cé thé 1am cha
cac cOng ty con la ngan hang hoac
cac cong ty tai chinh nhw cac qui dau
tw, cong ty chirng khoan, v.v.

Tap doan ngan hang theo Luat phai
la 1 cong ty doc lap véi cac ngan
hang con ma né cé s& hitu cd
phan, va dit du6i quyédn kidm soat
cia Ngan hang trung wong (FRB).
Bao cdo tai chinh phai tdng hop tat ca
tai chinh ctia cong ty con.

Tap doan ngan hang khi mua 5%
hay hon cé phan 1 ngan hang khac
phai dwoc sw chap thuan trwéc
cua FRB.

Tép doan tai chinh khéng dwgc phép
s& hiru hon 5% cb phan cta 1 cong ty
phi tai chinh.

Khéng ¢ luat v& Tap doan.

Nhwng theo Luéat Tin dung 2010,
kha giébng Luat doanh nghiép la
mot cong ty c6 thé sé& hivu bat cr
loai céng ty con nao, tirc 1a bién nod
thanh tap doan. “Té chtrc tin dung”
dwoc hiéu 1dm 1an 1a ddng nghia
véi “td chire tai chinh.” Luat khong
lam rd dau la hoat ddng ngan hang
va dau la hoat dbéng tai chinh phi
ngan hang.

Do d6 ma cac cong ty tai chinh
duoc:

1. kinh doanh tin dung gan nhuw
ngan hang (nhan tién ky gtvi, cho
vay, bdo lanh ngan hang, lam dich
vu thanh toan) — diéu 8,90-95, 108.
2. dwogc thanh lap dd loai cong ty
con, k& ca bao hiém, diéu 110.

3. dwoc nhan vén Gy thac cla
chinh pht dé& dau tw vao dw an san
xuét, cAp tin dung, v.v. (diéu 111).

Tuy vay:

Cac td chirc tin dung khong phai
ngan hang chi dwoc nhan tién gui
cta t6 chirc (khdng phai cla cac
nhan) — diéu 108.

Tap doan tai chinh (financial
holding company) cé cong ty con la
cac cong ty tai chinh khac nhw phat
hanh ching khoan, bao hiém, tw van
tai chinh, v.v. .

T nam 1999, theo Luat Gramm-
Leach-Bliley Act, tap doan tai chinh
khéng khac gi tap doan ngén hang;
cac cong ty con déu cé thé tham gia
cé hai hoat dong:

1. Nhan tién ky gtvi va cho vay

2. Phat hanh va buén ban chng
khoan.

Luat Tin dung 2010 la ban sao ma
con dé dai hon cd Luat Gramm-
Leach-Bliley Act 1999 cua My.
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Day la mét trong ly do dwoc coi la
nguyén nhan gay ra khing hoang tai
chinh ndm 2007-2008.

T cudc khing hoadng 20072008,
nhidu ngan hang dau tw hay tap doan
tai chinh nhw Golden Sachs, Morgan
Stanley, American Exprss, CIT Group,
General Motors Acceptance Corps da
phai xin va dwgc chuyén thanh tap
doan ngan hang dé dwoc hwdng ctu
tro thanh khoan ctia FRB.

Qui tac Volcker (Volcker rule)

Qui tac Volcker khéng chi quan trong
voi My ma véi khu vire tai chinh cla
b4t k& nén kinh té thj trwdng nao.
N6 tap trung vao:

1. Phan biét hoat dong rii ro dwa
vao qui riéng tién tw cé (proprietary
trading) khéng can bao hiém va hoat
dong ngan hang dwa vao vén huy
dong cla ngwdi gli tién, can dwoc
nha nwéc bao hidm.

2. Phan biét gilra hoat déng dau tw
rdi ro dung tién riéng cta minh va
hoat déng quan ly dau tw rdi ro tién
cla ngudi khac.

Qui tac Volcker nhdm xac dinh lai
béng dao luat Dodd-Frank dwéng
ranh gigi gilra hai hoat ddong nay da
bi hay trwéc d6 vao nam 2000. No
gdm vai diém sau:

1. Can cam hoat déng ngan hang
thwong mai nhan tién ky gui
(deposit banks) tham gia hoat
dodng c6 rai ro cao nhw dau tw vao
cac qui rai ro (hedge funds) hay
vao qiii buén ban cd phiéu (equity
funds).

2. Can caAm ngan hang thwong mai
tham gia vao buén ban chirng
khoan qiii riéng (proprietary
trading), du luat bat budc cong ty
chia lam 2 qui riéng khéng dwoc
phép thong tin cho nhau. Ly do la khi
c6 hai qui budn chirng khoan: qui
béng tién tw c6 clia ngan hang (own
funds) va qui ma khach hang dy

Trong dao Iluat Dodd-Frank Wall
Street Reform and  Consumer
Protection Act*® théng qua 21 thang 7
nd&m 2010, qui tic Volcker bi gidm nhe
nhwng dién &p dung rong gém ca
ngan hang va tai chinh phi ngan hang.

Ngan hang va qui diu tw dwoc
dau tw vao qui rai ro va tw dau tw
rdi ro khéng hon 3% vén diéu lé +
lai chwa chia (Tier 1 capital).

Luadt méi dat cac cbdng ty tai chinh
dwdi sy kiém soat chat ché hon cua
cac co quan kiém soat. Mot sb loai
tap doan tai chinh sé& d&t truc tiép
dui quyén kiém soat ciia FDB.

Lap Hoéi déng Giam sat Tai chinh
(Financial Stability Oversight Council)
gdm 10 phiéu 1a chd tich cia 10 co
quan giadm sat, va cé quyén quyét dinh
thu thap thong tin, danh gia va dat bat
cr moét tdp doan tai chinh nao, ngan
hang hay phi ngan hang, du¢i sw
giam sat trwc tiép cla FDB. Ho dat ra
17 chudn muc s lwong trong doé co
qui dinh vén tw co ti thiéu (vén tw c6 /
ne =7%) nhadm danh gia do rdi ro cla
tirng cong ty.

Theo dao luat Dodd Frank, Cac céng
ty dau tw chirng khoan rui ro (hedge
funds) va qdi vén tw (equity funds)
phai dang ky v&i Uy ban chirng khoan
(SEC) va sb sach sé& bj kiém soat
thweng xuyén. Mua ban mét sé ching
khoan phai sinh phai théng qua san
(clearing house) thay vi trao tay nhw
m&i day.

Luat tin dung VN dé dai, vi pham
qui tac Volcker:

Ngan hang dwoc bé t6i da 40%
von tw cé dé mua céng ty con va
ngan hang khac (diéu 129). Cac
cong ty tai chinh khac dwoc bo
t6i da 60% vén tw co.

Khéng c6 sy phan biét gitra tién ky
glri cia khach hang va qui Uy thac.
Qui Gy thac co thé 1a tién ky gui
clla khach hang dwgc ngan hang
“ky gri” vao ngan hang khac hoac
vao qii dau tw rdi ro. Pay 14 tién ma
ngan hang nay c6 thé cho mwon dé
mua ngan hang khac.

47 http://www.rooseveltinstitute.org/%5Bmenu-trail-parents-raw%5D/making-dodd-frank-act-restrictions-proprietary-trading-and-

conflicts-intere.

C6 thé doc tém tit Dodd-Frank Bill gdm chi tiét v& bao vé khach hang, kidm soat ké tai chinh ca viéc bat chia nhé 1 tap doan qua
I&n & day: http://banking.senate.gov/public/ files/070110 Dodd Frank Wall Street Reform comprehensive summary Final.pdf.
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Viét

thac, ngan hang co thé dung qui dy
thac tao gia va do biét chinh y db
cta minh trwéc cé thé dung qui tw
c6 lam 16i. Néu biét gia sé 1&n thi sé&
mua vao trwdc, va nguoc lai. Ho co
thé danh bac v&i chinh chirng khoan
ho phat hanh dé lam 1.

Vao thoi gian trwéc khdng hoang,
ngan hang dat thu nhdp tl buén
chirng khoan 1&n t&i 135% tién phi tr
cho vay.*’

Phat hanh trai phiéu

Viéc phat hanh trai phiéu la bién
phap gay vén cho cong ty nhung vi
dwoc ban dai tra nén can luat bao vé
nguwoi mua.

Viéc phat hanh trai phiéu dai tra phai
théng qua céng ty chirng khoan. Diéu
kien nhdm bdo dam moi ngudi cé
cuing ngudn va loai théng in gdm:*°

1. Cac cobng ty mubn vay bang trai
phiéu phai it nhat c6 5 ndm cé ban
bao cdo tai chinh tét dwoc kiém toan
doc lap.

2. Phai dang ky v&i Gy ban ching
khoan (SEC) va bao céo hang ndm vé
trai phiéu.

3. Trong trwéng hop cong ty vay vén
bang trai phiéu 1a cdng ty vira va nhd,
thi cong ty phat hanh chi dwgc ban
cho t& chirc da dwoc duyét trudc
(accredited) 14 t6 chirc ddu tw rii ro.

Diéu kién dé cong ty duwoc phat
hanh trai phiéu rat dé& dai:*°

1. Doanh nghiép hoat déng it nhét
1 nam

2. K&t qud kiémt toan cda nam
trwde la co lai.

3. C6 phuong an dwgc co quan
thdm quyén duyét.

4. Qua trung gian phat hanh hoac
tw phat hanh néu la t& chirc tin
dung.

9. Co thé coi them vé sy khac biét vé kiém soat gitra My va chau Au & day:
https://www.law.upenn.edu/journalsfjil/articles/volume26/issue3/Kung26U.Pa.J.Int%271Econ.L.409%282005%29.pdf
%0 http://thuvienphapluat.vn/archive/Nghi-dinh-90-2011-ND-CP-phat-hanh-trai-phieu-doanh-nghiep-vb 130382.aspx
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