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PHAT TRIEN TH TRUGNG MUA BAN Ng XAU TRONG HE THONG
NGAN HANG: KINH NGHIEM TRUNG QUOC VA MOT SO HAM Y

CHINH SACH CHO VIET NAM
Dinh Mai Long*

Tém tit

Phat trién thi truong mua bén no xdu la mét
trong nhitmg giai phap quan trong m&mn huy
dong nguon e tir cde thanh pfmn kinh té, dic
bigt la tir cdc nha déu tw mede ngodi, tham gia
xir ly ng' xdu frong hé e‘}mng ngdn hang ciing nhuw
taora co ché xte ly ng xdu bén vitng cho nén kinh
1é. Tuyn&zen hién nay Viét Nam mdi d‘ango’gtm
doan chudn bi trién khai gidi phdp nay. Voi
nhitng twong cifang voi Viét Nam vé cau triic hé
thong ngan hang, nguyén nhdn gay ra o xduva
méi truong phdp b, bai viét tdp trung nghién
cteu kinh nghiém ciia Trung Quéc tir do rit ra
sdu ham ¥ chinh sdch cho phdt trién thi trieong
mitia ban np'xcfu tai Viét Nam.

Tir khéa: Thi truéng mua bén no x4u, Trung
Qube, ngiin him

1. Mt 56 vin dé Iy lufin vé ng xéu: khi
ni¢ém, nguyén nhén va gidi phap

L.1. Khdi niém

Hiénnay chua co sir ddn g thudn vé khai niém
va nhimg tiéu chi do ludng ng x4u. Sy khéc biét
giira cdc quéc gia va céc dinh ché tai chinh quéc
t¢ chit yéu lién quan dén céch phan loai no xAu.
Cuthé:

Dinh nghia ciia Qu¥ Tién t& Quéc t& (IMF) va
Lién hgp qubc (Nhém chuyén gia tr vén —
AEG) cho ring *mdét khoan ng dugc coi la ng
xAu khi qua han tra ldi vai‘hoic gﬁc trén 90 ngay;
hodc cac khoan 3i chira tra tir 90 ngay tré 1én da
duge nhéip gbe, téi cép von hodic cham tra theo
thod thudn; hodic cac khoan phai thanh to4n da
qué han dudi 90 ngay nhung ¢6 1y do chiic chén
dé nghi ngor vé kha ning khodn vay sé
digethanh todn ddy du”. M6t sb qubc gia trén

*Binh Mai Long, Thae i, Viin phong Chi tich nude. Béi viét
phén dnh quan diém cé nhin ciia tic gid, khéng phan dnh quan
diém clia co quan noi chc tic gid cong thc.
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thé gidi (trong d6 ¢6 Trung Quéc) 4p dung dinh
nghianay cua IMF.

Dinh nghfa ctia Chuan muc ké todn quéc té
(lf’s'?), khuyen cao ap dung & mot s6 nuéc pht
trién, chi trong dén kha niing hoan tra ciia khoan
vay ma khong quan tim t&i thoi gian qua han
chua t¢i 90 ngay hodc chua qua han. Phuong
phép dé d4nh gi4 kha ning trd no ciia khéch
hang thuong 1a phuong phép phén tich dong
tién twong lai hodc xep hang khoan vay. H¢
thﬂng nay dugce coi 1a chinh xéc vé mit I},f
thuyét, nhung viéc 4p dung thuc té gip nhiéu
kho khén,

Dinh nghia cua {Iy ban Basel vé Giam sat
Ngén hang (BCBS) khong duwa ra thiv g;an qua
han chi trd khi mét khoin ng bi coi 1a “xau” (c6
thé 123089 ﬂgé}r, 90— 179 ngay, trén 180 ngay
& cac qubc gia khic nhau) ma cho rﬂng do l1a
“khoan ng' dd qué han va ngén hang thiy ngudi
vay khong c6 kha ning tra ng diy da khi ngén
hang chira thuc hién hanh déng gi dé cb ging
thu hoi”.

Khi niém ng xdu ctia Ngan hang Trung uong
Chéu Au (E CB) cén cir trén tiéu chi chi yéu ciia
BCBS cho rﬁng “mait khﬂﬁn ng duge coi la ng
xau khi qué han trd 13i va gbc trén 90 ngﬁ}r trd
1én, phit hop véi dinh nghia ciia Basel 11 vé ton
thét, hoiic khi c6 1y do chiic chén dé nghi ng&s vé
kha nang khoan vay s dugc thanh toan day du™.

Tai Viét Nam, no xéu khong dugc dinh nghia
true tiép ma dugc xac dinh gian tiép théng qua
quy dinh vé phén loai ng, trich 14p va sir dun g dr
phong dé xir ly riii ro tin dung trong hoat déng
ngén hing cia t chirc tin dung (TCTD)?. Theo
d6, ng xfula céc

* Quy dinh tai Quyét dinh st 493/2005/QD-NHNN ngiy
22/4/2005 va dugc sira d6i mit si ndi dung tai sia Quyét dinh
sb 18/2007/0D-NHNN ngdy 25/4/2007 cia Théng déc
NHNN.
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khoan ng thuje cac nhom 3, 4, 5 bao gﬁm ny
dum tiéu chuan nc;:r nghi ngd, ng co kha nén
mét vén (theo Diéu 6 va 7 cia Quyét dinh sg
493/2005/QD-NHNN). Nhur vy, dinh nghia vé
no xau tai Viét Nam hién nay da kha tuong dbng
véi tiéu chudn qube € va thue tién dp dung tai
nhiéu nuéc trén thé gidi (nhu Hoa Ky, Nhat
Bin, Singapore, Trung Quﬁc]

Mic dico sur théng nhit gilra cac quuc giavé
hai ticu chuéin trén, ndi ham vé ng xau cha cic
qudc gia con khic nhau do phuong phéap xép
hang kha ning tra ng, chuin muc ké to4n, ning
luc va tinh todn ven clia ¢o quan quan ly, gidm
sat va hiéu lue thue thi cia cdc quy dinh (Lauren
va cong sir, 2002). Vi du, quy dinh vé trich lap
dy phong cho 5 nhém ng lan luot 1a: 0%, 5%,
20%, 50% va 100% (tai Viét Nam); 1%, 3%,
25%, 75% va 100% (tai Trung Quéc), 0%, 0%,
15%, 70% va 100% (tai Nhét Ban).

1.2. Nguyén nhiin

XAc dinh chinh xdc nguyén nhiin giy ra ng
xéiu cé tinh chét quyét dinh trong vige xdy dung
céc chinh sach/bién phép xir 1y ng xéu. Nguyén
nhin giy ra ng xiu co thé duge phén loai thanh
hai nhom nhr sau:

- Nguyén nhén mang tinh hé th-fmg (vimo):
Nhimg nguyén nhén niy bit ngudn tir céc tic
déng ngoai sinh dén hé lhang tai chinh, ngéin
hang cia mot mrdrc, thudng dién ra trong ngﬁn
hodc trung han, nhur chu ky suy giam cua nén
kinh té, bién dong ty gia, lam phat, v.v.

- Nguyén nhdn mang tinh tmhhuﬁn g (vi mn}
Nhitng nguyén nhén nay bat ngudn tir cic yéu to
nii mnh nhu chinh séch cho vay wu dai ddi véi
mét s6 doanh nghiép nha nudc hoat dong kém
hiéu qua, céc chmh sach bao Is'inh khac cua
chinh pht dén dén cic nguy co vé riii ro dao dirc
(moral hazard) (Db Thién Anh Tuén, 2009), bat
dbi ximg thong tin (asymmetric mfunnatmn) va
nhirng yéu kém trong hé thﬁng tham dinh tin
dung cia céc ngin hang (Ho Hoang Lan,
2014)....

No xiu duoc hinh thanh béi cdc nguyén nhén
mang tinh tinh hudng thudng chi can céc giai

phép xir 1y trong ngéin han nhwr bom vén hé trg
clia Chinh phu hay thanh Idp cac cong ty xir ly
ng xdu (tdp trung hodc phi tép trung). Tuy nhién,
néu ng xau dugc hinh thanh do nhimg nguyén
nhin mang tinh h¢ thﬁng, vige xir ly :1h1mg ng
xéu da c6 trong hé thong la chua do ma can dén
nhitng giai phap dai han, nhur tai cau tric dé
ngin chin ng xfu méi tiép tuc hinh thanh
(Claessens, Klingebiel va Laeven, 2003).

Khong giong cdc quﬁc gia Chau A khéc co ng
xdu bat ngudn chi yéu tir nhitng vu khing
hoang thi truomg tai chinh hay dé vy clia bong
bong tai san, ng xéu tai Vigt Nam va Trung Quéc
c6 qua trinh tich lay nhiéu thip nién tir glal doan
kinh t& ké hoach héa tip trung va sy yéu kém
ctia khu vire doanh nghiép nha nuée (DNNN).
Cu thé, cac nguyén nhan chinh hinh thianh ng
xéu tai Trung Quéc duge xac dinh gbm: (i) su
can thiép qua mirc cia Chinh phi ldm méo mo
thi trudmg; (ii) nhimg khoan 16 tir cac doanh
nghiép nha murée kém hi¢u qua; (i) nhimg bét
cip trong chinh sach va chit luong tham dinh
khoén vay tai cdc ngéin hang throng mai nha
murée 16m dén dén chét lrgng tai san kém va mirc
von thip. Pbi voi trudmg hop cia Viét Nam,
ngoai nhimg nguyén nhin tuong tir nhu Trung
Quéc con cb nguyén nhin riéng nhu: (i) co cau
danh muc dau tir tin dung kém bén vimg?; (ii)
tinh trang s& hitu chéo gitra ngén hang — ngan
hang va ngan hang —doanh nghiép dé vuot qua
nhirng gi6i han an toan vé tin dung.

1.3. Giai phdp

Pi c6 nhiéu nghién clru vé kinh nghupm v

céc giai phap xir 1y ng x4u cia céc nén kinh té
trude, trong va sau khing hoang tai chinh
(Dziobek va Pazarhasmglu, 1998). Tuy nhién,
diéu quan trong nhét d6i vi cac nha hoach dinh
chinh sach la can phén biét rd céc bign phap xur
ly u'ng vGi cdc nguyén nhén gay nén ng xéu, co
thé 14 bién phap ngin han (nhu chuyén ng xéu
cho cdc cong ty quan ly tii san) va co thé 1a dai
han (nhur téi cau tridc hé thong).

Hién nay c6 2 trudmg phai x{r ly ng xau cobin
trong hé thong ngén hang, do la: (i) cdc giai

* Mt ty 1& 16n tin dyng chiy trye tiép/gin tip vio khu virc phi sin xudt nhu chimg khodn, béit dfng sén va ving. ..
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phép dya trén sy can thiép clia nha nude (mua
lai ng xéu, tai cap von cho céc ngan hang yéu
kém...) va (ii) céc giai phap dwa trén thi trudmg
{phat trién thi trrdng mua ban ng dé thu hat
nguﬂn lurc tur rd:lan‘thdm gia xir Iy no xéu). Hau
hét céc quoc gia déu két hop ca hai trirdmg phéi
ndy trong qué trinh xir Iy ng xau.

Trong truromg hop cia Viét Nam, cdc giai phap
dira trén sir can thiép ciia Nha mudc thoi gian
qua di duge thé hién kha rd nhu: thanh lap cong
ty Quan Iy tai san cia cée to chirc tin dung Viét
Nam (VAMC) {doanh nghiép 100% s& hitu cua
Nhi nm:rc}, tai cap von trygc tlép cho cic ngén
hang yéu kém hodc thong qua ngén hang thuong
mai nha nude.... Trong khi do, gidi phap dya
trén thi truémg chua duge thé hién rd nét. Kinh
nghiém tir Trung Quéc cho théy, cén pht trién
thi trirémg mua béan ng song song vai vige thianh
lip va hoat ddng cia cdc cOng ty quén ly tai san
(AMC) vi no xéu tir DNNN do cic AMC mua
lai chi thye sy duoc giai quyét khoi h¢ thong khi
cdc khoan ng nay duge cac AMC cau triic lai v
bén cho cac nha déu tu nude ngoai. Tuy nhién,
qué trinh hoan thién khung kho phép 1y va phat

trién thye té ca thi truémg mua bén ng xéu ngdn
hang cia Trung Quoc cling con nhimg han che
nhiét dinh khién no xdu van cham duroc xit 1y. Vi
vy, nghién ctru vé kinh nghiém phat trién thi
trrdng mua bén ng xdu cla Trung Quéec, ca
nhitng bai hoc thanh cong va that bai, s& hiru ich
trong viéc xiy dung khudn khé chinh sach cho
thi truémg nay & Viét Nam trong giai doan sip
o,

2. Kinh nghi¢m phdt trién thj trudmg mua
bén n¢ xfu ciia hé thong ngén hing Trung
Qube

Trung Quéc da hinh thanh thi trrdmg mua béan
no xéu ciia hé théng ngén hang tir cach day hon
mdt thip nién va di phat trién khé hodn thién vé
chu tric thi trudng (véi thi trudmg so clp va thi
truomg thir cﬁp), tuy nhién qua trinh phat trién
dé cling bic 10 nhitng bat cip, han ché ma Viét

Nam ¢6 thé riit kinh nghi¢m. i
Thi trrémg mua ban ne xau cta heé thong ngiin
hang Trung Qudc g%:-m 2 cép: thi trudng so cép

va thi trudmg thit cép, c6 thé duge tom tat trong
sordo sau:

So @b 1: Céu triic thi tredng mua bin ng xdu ciia Trung Quéc

g Céc bén tham gia
an:
Thi trueomg So Cﬁ{p Cii?ﬂbhgﬂg khac:
- Tur vén tai chinh,
Ngudi mua: - Tur van Phap ly
. . Céac AMC A Xép Fasig i
| Thi trudmg Thr cdp nhiém
Ngurdi ban:
cac AMC - Céc nha cung cap
] dich vy vé ng xﬁu,
— Céc tb chirc ké
Ngudi mua: todn,
cic nha déu tur | V.V...
|
[ = | |
Nha déu tur Chinh quyén . e e N
SR dia phuong /DNNN| Cac AMCs khac Nha déau tu nurde ngoai
Ngudn: Li (2013)
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Qué trinh phét trién ciia thi trrdng so clip gdm
3 giaidoan:

- Giai doan 1999-2003: “mua va ban theo
chinh sach” — Chinh phil yéu ciu cic AMC mua
ng x4u tir cic ngin hang twong (mg theo gid tri
s0 sach®;

- Giai doan 2004 — 2005: “*ban theo chinh sach
va mot phin mua theo thi trrémg®” — céc
NHTMNN phai giagm ty 1é ng xdu dé chudn bi
cho qué trinh ¢6 phin héa cic NHTMNN nay;

- Giai doan 2005 — nay: “mua va bén theo thi
trirdmg” — cac ngidn hang ban ng xdu mét cac tir
nguyén va cic AMC canh tranh v&i nhau dé mua
lai céc khoan ng xfu nay, tuy nhién, cic nha d du
tur tr nhéin chwra duge tham gia trén thi tnrdng so
cap.

Nhirng han ché cia thi truomg thir ¢dp c6 thé
ké dén co ché chinh séch hién tai chua thanh
cong trong viéc han ché cic ngin hang tao ra
nhitng khoén ng x4u méi, do: (i) van con nhirng
thc déng chinh tri dén quyét dinh cho vay ciia
ngan hang®; (i1) rii ro dao dic gay ra bai co ché
phé san khéng kha thi trong thure té.

Trén thi trodmg thix cﬁp, cic AMC dong vai
trd 12 ngudi ban cic khoan ng xéu (sau khi di co
céu lai/chimg khoén héa) va nhin duge nhimg
uru déi cua Chinh pha veé phi va thué trong q}ua
trinh mua lai, quan ly va ban cac khoan ng xéu.
Ngudi mua trén thi trudmg thir cap g&m cac
AMC, céc nha diu tu tu nhén, cdc chinh quyén
dia phuong va cic DNNN, ve phép 1y, cdc thanh
phin nay duge ddi xir binh flﬁng Tuy nhién, trén
tth[m te cac AMC cho xu hudng lya chon ban ng
xau cho chinh quyén dia phuong hoic DNNN
hon 14 céc nha ddu tr tr nhén (vén duge danh

gia 1a co ning lyc mua Iaifhﬁp thu no x4u tot
hon).’

?Ehéu nay khién ng x4u vin quanh quén trong
hé thm]g thui.)(: s& hiru nha mrde va khé duge xir
Iy trigt dé. Bﬁ}r chmh cling la nguyén nhén co
béan va chi yeu khién thi trrdng mua ban ng xau
ciia Trung Quéc hoat dong kém hiéu qua.

Nguyén nhéin clia tinh trang nay la do: (i) phan
lom cac khodan ng xiu dwge cac AMC mua lai
déu lién quan dén cac khoan vay cila DNNN, do
d6, néu cdc AMC ban céc tai san thé chép cia
céc khoan ng nay cho cac nha (tau tur tur nhén
(thudng 1a véi gid thép hon gi4 trj s sach) thi &2
bi cho la lam thit tho4t tai san cta nha nudc ;
(ii) wec ban ng xéu cho cic DNNN va chinh
quycﬂ dia phuong c6 thé gitp AMC giam chi
phi giao dich (nhu giam chi phi thdm dinh va
thoi gian phé duyét). )

Sy tham gia cia cic nha dau tu mirée ngoai
ciing han ché trén thi trudmg thir cdp, cic nha
ddu tir nuée ngodi 16n nhu Goldman Sach va
Morgan Stanley da tich cuc tham gia mua lai céc
khodn ng xdu trén thi trurdmg thir cap cia Trung
Qu,uc vao thii diém thi trudmg, nay mai hinh
thanh nhirng trong nhirng nim gin diy da giim
dé4ng ké hoat dong. Ngoai nguyén nhén tirsu lua
chon cia AMC (dad néu & trén) con co céc
nguyén nhin (i) giita nha dau tu nuéc ngodi va
cac AMC kho c6 thé thong nhét mirc gi4 cia cic
céc khodng ng xau do AMC dinh gi4 trén co s
gid mua tir cic ngén hang trong khi cac nha diu
tu nuée ngoai quan tam dén gia tri c6 thé khéi
phuc tir cic khoan ng xéu nay; (ii) thori gian phé
duyét céc trudmg hop mua lai ng xau ciia nha
dau tr nude ngoai thudmg kéo dai do nhimg

4 Khoan 18 phét sinh tir qua trinh xir Iy céc khoan ng xay so vii gid tr 50 sach lic mua s& duge Chinh phi bi dﬁp (Zhang va Shen,

2000).

5 Théng qua mit sb phién diu gid do B Tai chinh, Ngan hing Nhén din Trung Quéc va Uy ban Diéu tiét Ngin hing Trung Quikc.

& Bio cdo cila PBoC (2009) cho biét “nhitng khodn tin dyng c:uahﬁthangn éin hang thwong mai Trung Qudc trong nim 2009 tiép yc
t&pmgviucécduin dii han duge Chinh phii Trung Quic iing h, bat chip nhimg tic djng tiéu cyc ciia cufe kiiing hoang tai chinh
todn ciu”.

7 Ehiio sit do Cong ty Quan 1y Tai sén Orient Trung Quibc (mit trong 04 AMC) thire hién d6i v6i céc ngéin hing thuong mai khi dénh
gid vé nha diu tr e6 kha ning mua lai cie khodn ng xéu trén thi tnrémg thir cip (Béo céo vé thi trudmg ng xdu cia Trung Qubc, 2009).

& Huémg diin vé cée bién phip nii b litn quan dén viée quén ¥ chuyén giao cic ti sén thufic sé hitu nha nute d6i véi doanh nghiép
(B6 Tii chinh Trung Québc, 2009)
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quan ngai vé -:huy{:n g1ao ti san quoc gia.

Nhur vﬁ:,r, c6 thé thiy nhirng han ché vé tién do

xir Iy ng xdu thong qua thi IJu(mg mua bén ng

xfiu cna Trung ngz chii yéu bﬁt nguén tir
nhimg han ché tai thi trrdmg thir cép. Ba nguyén
nhén chinh din dén tinh trang nay dugc xdc dinh
1a: (i) Co ché giam sat chdng chéo doi VGiAMC;
(ii) Thiéu khung khé phap ly thﬁng nhét dbi v&i
hoat dong ciia thi truomg thir cap; (iii) Hé théng
thure thi cac quy dinh thiéu hiéu qua trén thi

NGHIEN ¢V TRAD B m
trudng thir cép.

Thir nhdt, theo quy dinh hién hanh c6 qué
nhiéu co quan tham gia gidm sit va diéu tiét cac
AMC tai Trung Quéc, gém Ngin hang Nhin
din Trung Quéc (PBOC), Uy ban Diéu tnet
Ngﬁn hing Trung Quéc (CBRC), Uy ban Piéu
tiét Chimg khoén Trung Quéc (CSRC), B§ Tai
chinh (MoF), Cuc Quan 1y Thué (SAT), Cuc
Quan Iy Ngoai hdi (SAFE) nhu so dé dudi day:

So' dd 2: Nhimg co quan gidm sét hoat déng ciia ciec AMC frén thi trudmg thir cip

I_ Hii dding Nha nuréve ]

. v v ¥
| NHITw_|| CBRC J[_csre [ moF [

v T
sat || SAIFET

|
Cic vin dé

I
Cic giao Hogt Chuiin 1y Cidic viin dé
Oy mi . ; 3 e
7 dich ding tai chinh v thud ve ngogi hii
hoat ding ; .
5 kinh kinh doanh
kinh doanh P
NDT vi doanh lién guan
ngoai 1§ théng chimg
i thurimg khodn
¥i_
| Ciic AMC

Ngudn: Li (2013)

Vidu, quy dinh gi4m sat hién tai chua thé hién
10 co quan nao s€ chi tri gidm sat qué trinh
chimg khodn héa céc khoan ng xiu do AMC
tién hanh, do d6, qua trinh nay hién dwoc gidgm
sit ddng thivi béi PBoC, CBRC, CSRC, MoF
v6i nhirng tiéu chudn va yéu céu riéng cia mbi
co quan khién céc AMC mét nhiéu thei gian dé
dap tmg du cac yéu ciu d6, khién qué trinh ban
cée khodn ng x4u di durge chitng khoan héa bi

chém lai dang ké.

Thit hai, hi¢n nay c6 qué nhidu lut didu tiét
hoat djng ciia cic AMC trén thj trudmg thir cép,
trong khi quy dinh lién quan tir cac luat nay c6
nhu‘ng diém thiéu nhit quén, gy khé khin cho
viée tudn 1hu cua AMC. Ciu triic cac quy dinh
phap 1y diéu tmt cac huat doéng cua AMC trén thi
truomg thir cp c6 thé duge tom tit nhr So dd
sau:

So do 3: Ninmg Iudit chii yéu diéu tiét hoat djng cita AMC trén thi trudmg thir cﬁp

& Ciéic Lujit do Quéc hi hoge Uy ban Thwrimg vu Quée hji ban hinh

Luit Lufit Lujt | Luit | Luft | Lugt Lufit L‘fgx Luiit

Gidim Phé Bio vi vi i Quin Dién

siil san lanh Lk thu chimg Iy Hop nghifp s
Ngin Dioanh san thué | khodn dit diing
hing | nghitp _ : i
| =] 1y [ [ [ [ I I
HiE Difn giki céc luit cia Toa n i cao TQ |
| C&Quydinhdﬂiv&iﬂﬁngty{hﬂnljrl&j siin (do Hji dbng Nha nute ban hanh) |
[ Céc Quy dinh/hudng din do Md, cum. CSRC, PBoC vi ciic b nganh ban hinh |
| Théng bdo/hrimg & ciia toa dn thi cao : ]
Nguén: Li (2013)
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Theo Li (2013), thyuc té cho thiy, nhiéu hudng
déin do Tda én Téi cdo hoic cac bd, nganhduara
d6i véi mot didu ludt cu thé lai mau thudn véi
cdc diéu luat khc, do 46 AMC s& phai lya chon
tudn thu ludt goéc (cd dia vi phap by cao hon)
hodc cdc hu&ng din nay (mang tinJh thue tién
cao hon) va doi dién véi nhimg van deé tranh
-::hﬁp phap ly tir sy thiéu nhét quarl nay.Vi dy,
khi AMC sir dung cong cu hoan doi no la}f co
phan (debt — for — equity swap) trong xir ly ng
x4u clia mot doanh nghiép, AMC s@ nim gitr cb
ph&:u va trér thanh ¢ dong cua doanh nghiép do,
tuy nhién, lut phap hién tai cia Trung Quéc
cl}ua quy dinh lam th(“: nao AMC ¢6 thé bén lai
cO phan dé. Cu thé, Ludt Doanh nghiép cua
Trung Qudéc quy dinh cac doanh nghiép dang &
trong tinh trang ng nhu vy s& khong duge mua
lai ¢ phan ciia AMC.

Thir ba, hé théng thuc thi céc quy dinh thiéu
higu qua trén thi trudmg thir cap thé hién qua
viéc AMC phai chiu rit nhiéu chi phi khi thuc
hién giao dich trén thi trrdng mua bén ng xiu
thir cdp, méic dit vé mét quy dinh phap ly AMC
dugc huémg nhiéu wu déi vé thué, phi khi tién
hanh céc giao dich ndy. Cu thé, nhiing bit
cap:"thléu nhit quén trong quy dinh khién qua
trinh xir 1y cdc tai san thé chép ciia cic khoan ng,
phén Iém 14 bét dong sin 1am phat sinh cac chi
phi dang ké cho AMC nhur: chi phi quén ly bit
dfng sin, chi phi thye thi phén quyét cia toa an,
chi phi cho luat s va qu4 trinh dau gia kéo dai
va chi phi chuyén nhugng céc tai sin nay. Theo
khdo sét cia Orient (2009), chi phi thue té AMC
phai trd khi thue hién giao dich (trén thj tnromg
mua béan ng thir cip nhir sau:

Bing 1: Udrc tinh chi phi cho mét giao dich cia AMC trén thi trrdmg thir clp

Danh mye chi phi Ty 1§ (% gid tri tii sin) l
Phi xét xit (qua tda dn) ) — 5%
Phii thyre thi phin quyét cia tha - 1%
Chi phi tf chire déu gid i sin 5% il
Chi phi cho o quan xép hang 1%
Chi phi tré che ludt s - 23% s ol b
Chi phi quin Iy bt djng sin _ Khing b
31&: ﬂmn.mpmmmwﬁc lim Khdng 15 =
Bt vii nhimg ménh dit thude 5o hin nhi nuéc: BTN
hodn tri cl'ul:'h;fiui'chuyén nhuu.;?;g it b AMC 40% gié trj cla 4
1.05-1.25% phi giao dich,
DA viri chuyfn nhgmg cdc 181 san thye 2.1%-2.5% (AMC v nguiri
mun, mii bén i 50%).
Chi phi quin Iy théng thremg, trilwomg Khong 16 ISNIE

Nguan: Orient (2009)

Nhir vy, ¢6 thé thiy, bén canh hai muc tiéu
mang tinh miu thuin 12 ban cic khoan ng xéu &
mirc gia co thé chap nhan dugc dé thu hut cac
nha dau tir, trong khi (dat duoc ty 18 phuc hbi gia
tri tai san do Bo Tai chinh dua ra, cac AMC con
phai d6i di¢n v&i ganh ning tai chinh dang ke tir
cac chi phi trén, khién viéc dat duge hai muc
tiéu ndy cang tré nén kho khin trong thuc té,
Khao sat ciia Orient (2009) cho thdy khoang

57% céic nha dau tur trén thj trudng mua ban ng
xéu thir céip cho ring chinh nhimg rio can/bat
cdp vé phap ly da can tré surtham gia cia ho trén
thi trudng mavq.,r Céc nha diu furndy ciing duara
vi du vé viéc rat nhidu nha du tur da roi khoi thi
trudng ndm 2009 do nhitng phan quyét clia Toa
an Toi cao Trung Quoc chong lai ngin hang
UBS cua Thuy S¥°. Cho dén nay, van khéng co
diu hiéu quay trd lai ciia cac nha déu tr mréc

* Trong vy Imlﬂlchﬁp nity, ngiin hing UBS mua lai mit khodn m;rxaudtrqc bao[anhnuamﬁtdmnhuéhﬁp nhé nure tir AMC nhumg

khcmgdugcsuchapthuancuadnanhnghu:pnhanm IheuHuungdanuuaTua én Toi cao Trung

gizodich g:ﬂaAMC vaUBS

khuﬂgcauden sudﬂngycuadnanhnghlépn]m mirde nity, tuy nhién, trong thye té, vige chuyén giao tii san dugce bio linh vin chira

dién ra do qué trinh ra phén quyét chim v thifu rd ring ciia tha in.
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nerin ooy Rao 6t KGN

ngodi tai thi trudéng mua ban no xéu thiy cép cia
Trung Quée (Li, 2013).

3. Mt s0 ham y chinh qﬁch cho qua trinh
xir If ng xéu trong h¢ théng ngin hang cia
Viét Nam

3.1. So sdnh thyc té lién quan dén xir If ne
xdu ciia Viét Nam va T, rung Quac

Thue tién xir Iy ng xdu hé théng ngdn hang &
Viét ’\Jdm co nhirng diém tuong dong va khéc
blétnhat dinh so véi & Trung Quoc.

Vé nhirng diém tuong dong, thir nhat, chu tric
thi trirdng ngéin hang cia Trung Quéc va Viét
Nam déu do céc ngén hang thuong mai cb phéiin
nha nude thong tri {chlérn khoang 50% tffmg du
ng tin dyng va thj phén). Thir hai, co ché didu
tiét th trurdmg ngén hang va cic kénh chuyén tai
cdc chinh sach tién t¢, ty gid... trén thi truomg
tuong ty nhu nhau (Vién Chién lm;rc ngan hang,
2010). Thik ba, nguyén nhin chi yc:u gay nénng
xdu & ca hai hé thong ngén hang déu bt nguon
tir nhimg khoan tin dung cho cac doanh nghiép
kinh doanh kém hiéu qua thude khu vy kinh té
nha muede, cac khoan tin dung chinh sach va céc
khoan vay dé diu tur bét dong san. Thit fir, céc
dinh ché xir Iy ng x4u trong hé thr:-ﬂg ngan hang
ciia ca hai nude deu khéng truc tiép dung tién
clia Chinh phii dé mua lai cdc khodn ng xéu ma
Chinh phu chi dimg ra bdo lanh cdc khoan trai
phiéu dac bi¢t do céc to chirc ndy phdt hianh
(khdng gmng nhu mé hinh Chinh phu tryre tiép
mua lai ng x4u ciia mét s6 nrde ASEAN trong
giai doan khing hoang tai chinh Chéu A 1997-
98) (Pham S¥ Thanh, 2013).

Vé nhimng diém khéc > bigt, thit nhdt, Viét Nam
hon Trung Qudc & chd da thanh lip VAMC —
Cong ty quan Iy tai san dé xir Iy ngy x4u tap trung
cho ¢ hé théng ngin hang (bao gbm ca céc
ngin hang thm:mg mai ¢b phén tu nhén) chir
khung chi cé cdc cong ty quan ly tai sén cia cic
ngan hing lhm:m g mai c6 phan nha nuée, I\ godi

ra, phin 16n mdi ngén hang thuong mai co phén
tunhén dé c6 cong ty qua ¥ tai san riéng dé xir

10 N bdn n xdu 14 céc ngfin hang, nguwsd mua ng xéu 13 04 AMC,

ly cac khoén ng xAu clia ngén hang minh (chi
khi khéng ﬁu: xur ly duge mdi xem xét bén lai
cho VAMC dé xtr Iy).

Tuy nhién, thi hai, thi truong mua bin ng cla
Viét Nam chura phdt trién, ca vé khudn khd phap
ly cling nhu thye tién thi trudomg, trong khi thj
tm&mg mua ban ng xfu ciia Trung Québc da phat
trién khé hom thl;-,n trong hon 10 nim qua, véi
thi trudmg so cap " vé thi trudng thir cap", Thir
ba, khuon khé phép ly cho AMC dr.: xir Iy cac tai
san thé chap {:ua cac khodn nt; xéu (dac biét la
céc khodn ny xau lién quan dén bét dong san)
cua Trung Qudc thuén loi cho viée xir 1y ng xéu
hen cde quy dinh hién hanh cia Viét Nam. Thir
fir, d61 ngti chuyén gia cha cic AMC Trung
Qude duge dinh gid 6 kinh nghiém va di kha
thanh cong trong vige co céiu lai céc khoan ng
x&u va tir viin t4i cu trie doanh nghiép (chua yéu
la DNNN), trong khi VAMC ctia Viét Nam mi
thanh 1ap va thi¢u v4 yéu vé nhan e (Nguyén
Hong Son ,2013).

3.2, Mt 56 him chinh sdch cho phat trién
thi rrivong mua bin np‘xaa tgi Vigt Nam

Trén co s0 sy twong ddng va khac bigt gifra
hai hé th-ﬁng ngan hang Vi¢t Nam va Trung
Quoée, ¢o thé rat ra mét so khuyén nghi chinh
sach cho Viét Nam trong viée phat trién th
trudmg mua ban ng xau nhﬁm huy ﬁong nguon
luc ciia cdc thanh phén kinh té tham gia xr 1y no
xéunhu sau:

Thir nfmr vé miit quan diém, cﬁn dit van dé
phat trién thi trm’xng mua béan ng xau trong téng
thé dé 4n xir Iy no xau va tii co céu cac TCTD,
xem déy 1a giai phip vira mang tinh truée mat,
khéng thé thiéu dé VAMC va cic AMC ciia
ngin hang thuong mai hoat déng r:n& higu qua,
vira mang tinh 14u dai, tao ra mét ha tang dé tmg
pho v6i nguy co khing hoing ng xau trong
tuong lai.

Thir hai, mic du dédy 1a giai phap thi trirdmg
nhung Nha nude cin dong vai tro tién phong
trong viéc xdy dyng khudn khé phap Iy cho thi

¥ Ngudn béin ny xéu 14 cde AMC, ngudi mua ng xfu 1 cde logi nha déu fir khic nhau (gdm cdc nha dhu tu td chirc/cd nhin trong v

ngodi mréc).
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trurdmg mua bén no x4au hoat cir;mg, dong thoi co
chinh sach kip thoi trong diéu tict cung cAu cia
thi treomg nay. Thi trudmg mua ban ng xdu gbm
2 cap, thi trudmg so cép (noi giao dich gifra cdc
TCTD va céc t6 chire xir Iy ng xau) va thi triromg
thir cap (noi giao dich gifra cic 16 chire xir Iy ng
xdu véi cac nha tidu tir va gifta cédc nha ddu tu vai
nhau). Do do, mm thi tridng cén khuén khd
chinh sach phat trién va diéu tiét khac nhau ph
hop. Péng thai, do thi trudng mua bén ng xdu
lién quan dén nhléu linh vuc quan ly nha mrdc
khdc nhau nén cén ¢6 mdt co quan quin ly thi
trudng n-&}r mét cach thng nhit, trdnh tinh trang
quan ly chdng chéo nhu kinh nghiém cta Trung
Qu{:c

Thit ba, trén thi trmmg s cép, cin phat trién
dnng thor hé thng xir 1y tap trung (VAMC) va
hé thong xir ly ng xﬁu phi tép trung (cdc AMC)
de xUr Iy no xdu triét dé h::rn dong thoi Nha nude
cén co quy dinh thic ddy cdch TCTD déy nhanh
qud trinh xir 1y ng xau (nhu nang ty 1é trich lﬁp
dy phong bét buge néu sau mét khoan thér gian
nhat dinh ciac TCTD vin chua giai quyét xong
nhirng khoan ne xﬁu da khai bao, khéng cho cac
TCTD tré b tirc néu khéng trich lap dy phong
rairo thdaddng...).

Thit tur, thi trdmg thir céip 14 noi ng xAu thye
sy duge giai quyét (ban cho nha diu tw) nén cin
x8y dung mot khudn khé chinh sach dam bao
tinh kha thi vao hi¢u qué trong thyre té (giam chi
phi giao dich, tranh tha ngudn lyc cia cée nha
dAu tu tu nhan, dic biét la cdc nha diu tu nude).
Cu thé, can (i) chudn héa quy trinh dinh gid va
mua bén ng (va chuyén nhuwong cdc ti san cidm
cd lién quan) theo thong 1¢ quoc t&; (ii) co chinh
sdch vu dai vé thué va phi cho cdc nha diu tu;
(idi) sira d6i mdt sé quy dinh hién hanh dang la
rao can ddi véi cac nha dau tu nude ngoai (nhw
gi6i han s hitu d6i véi nha du tu nude ngoai,
céc quy dinh lién quan dén chuyén nhugng va
sir dung bét dr;nng san...); (iv) co chinh sach lya
chon cdc nha dau tw nude ngodi ¢é ning Iye tai
chinh va kinh nghiém trong xir Iy no x4u (théng
qua xdy dung b tiéu chi va diéu kién tham gia
thi truémg mua bén no thir cép) nhdm tranh riti
ro tirhoat dong dau co, ling doan thi truomg.

EX ouin L¥ kinn TE

Thir ndm, can nhanh chéng hodn thién co 56
phé.p ly cho hoat dgng chirng khoén héa ng xAu.
Diéu nay, song song Vi sy phét trién cua thi
trwong mua ban ng xdu thir clp, s& gitp qua
trinh co cdu lai ng va ban cac khoan ng (da duge
chimg khoan héa) dén durge nhiéu dbi twong nha
déu tw hon,

Thir sdu, 1y thuyét va kinh nghiém ciia Trung
Duﬁc cho tha}r th1 triromng mua ban ng xdu cé
quan hé mt thiét véi thi trudmg bit déng san va
chimg khodn va hoat dong ctia khu virc DNNN.
Cu thé, phén I6n cac khoan ng x4u lién quan
trire ttép hoiic gian tiép dén bat djng san; thi
truromg cl:nmg khoan phan dnh tinh Hang kinh
doanh ctia doanh nghiép — con ng chii yéu cia
cécngfin hang; DNNN chiém mot ty 1€ 16m trong
tong no xau 14 hé qua ctia cac khoan tin dung tai
tror phét trién nhung kém higu qua thuong mai
tich Ity trong nhiéu nim. Do d6, dé thi mrb'ng
ng xau hoat dong higu qua va nglin ngia cic
khodn ng xéu méi phat sinh cén ¢6 chinh sach
phuc héi thi trirdmg br_ﬂ déng san, chimg khoan
ciing nhu ciing nhir ddy manh cai cach khu vuc
DNNN.
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