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Tong Nhit Minh*

Tém tit:

Trong khi thuc trang xie ly no xdu tai Viét Nam
vén con iri tré, hang loat cdc tai san ng sau khi
duce ban cho Cong ty quan Iy tai san cia cdc 16
chite tin dung Viét Nam (VAMC) van dang dieoc
chéo bén hét sire khé khdn, “Chimg khodn héa”
dwoe cdc nha nghién citu kinh té, cde nha ddiu
fie,.. nhdc dén nhw mot cong cu tiém ndng gitip
VAMC va e"l.’gaﬂ hang thwong mai (NHTM) ¢o
thé dé dang xie Iy dwge ng xdu mot cach hiéu
qud. Bai viét nay dwa ra mot s6 Igp lugn dé
chitng minh “chung khodn hoa” chira phai la
mat chia khoa trong xic ly ner xdiu tai Viét Nam
vao thoi diém nay. Thay vao do, tie gia kién
nghi dp dung cong cu “Hopp dong chuyén
nhwong tai san bao dam ™.

Tir khéa: Chimg khoan hoda, xir ly ng xdu
hop ddng chuyén nhuong tai san dam bao.
1. Ditvandé
“Chirng khodn hoa” la thugt ngir thong dung
trén toan thé gidi, thuémg duge nhic dén nhu
mdt cong cu tai chinh phai sinh dem lai higu qua
nhung ciing 12 mét trong nhimg nguyén nhéan
giy nén cude dai khing homlj, v kinh té toan ciu
2008-2009. Vao thei diém ddu nam 2015, khi
ma thuc trang x 1y ng xéu tai Viét Nam vﬁn con
tri tré kho khin do thi truémg chung vin chua
phét trién, méi truémg phdp 1y trong x(r 1y tai san
lién quan dén cic quy dinh phdp luft vin con
dang duge Qudc hdi cher phé duyét, hing loat
cdc tai san ng sau khi duge ban cho Cong ty
quan ly tai san cia cic to chirc tin dung Viét
Nam (VAMC) viin dang duge chao ban hét strc
vt va nhung khéng dé dang. “Chimg khoén
hoa” lai mét ldn nita duoe cic nha nghién ciru
kinh té, cdc nha diu tir,.. nhic dén nhu mdt
phucrng thirc m&i duge dat rit tir kinh nghiém
quéc té& dé co thé trér thanh cong cu gitp VAMC
va Ngin hang thuong mai (NHTM) ¢6 thé dé
dang xir ly duge ng xau mot cach hiéu qua nhét.
Tuy nhién, ciu hoi dit ra 1a “ching khoan
hoa” co ky didu dén vy khong? Bai viét nay sé

# Téng Nhit Minh, Dai hoe Kinh Doanh Cong Nghd Ha Ndi,

[I] quin LY KNk TE

cO gang tra 1o cdu hoi trén, sau qua trinh thm.
hién nghién ctru vé“C himg khoédn hoa ng xéu”
Céc phin sau s& trinh bay téng quan vé “chim g
khoan héa ng xau”, xdc dinh nhitng vu, nhuge
diém clia cong cu phdi sinh nay va tra léi cau hoi
datra. llep theo, tic gia dé xuat mét cng cu co
thé gép phin xir 1y ng xdu hiéu qua hon.

2. “Chimng khon héa ng xiu”: Bai hoe tir
M§$ va kinh nghiém khi dp dung tai Viét
MNam.

“Chirng khodn héa” 14 mdt qua trinh tii cor
cdu, tai d6 cdc tai san thé chip khéc nhau cia
nhing ngudi di vay dugc tdp hop dong goi roi
dge ding 1am dam bao dé phat hanh céc tréi
phicu (goi chung la trai phidu dam béo bing tai
san). Ticn tir ﬂglrm mua cac chimg khodn nay s¢
L’luqc chuyén dcn céc td chirc tai chinh cho vay,
thé chip dé cac td chire nay cho ngudi dem thé
chép tai san vay tién. Chimg khodn hoa chinh la
qua trinh (IHr.i cde tai san thé chflp sang thi
truomg thir cép noi ma chiing c6 the trao di doi
lai v quan trong né bién nhimg tai san kém
thanh khodan thanh nhirng tai san cd gia tri thanh
khoan cao. Pinh nghm vé chimg khoan hoa cho
thiy day la mc-t cong cu phai sinh duge ra dii cd
tinh thye tién va mang lai nhiéu lgi ich cho bén
nhéin thé chép (& ddy la Ngin hang thuong mai).
Mt trong nhitng lgi ich hiru hiéu nhét chinh 12
viéc cong cu ndy dd gia ting tinh thanh khoan
cho céc tai san thé chip & day chu yéu 14 bat
dgng san. Théng qua viéc gia ting thanh khoan
niy, cic NHTM s& dé ddng hon trong viée ban;
phat mai 1ai san thé chap dé thu hi ne iy do vige
cdp tin dung ciing tré nén don gidn va thudn tién
hon, dem lai lgi nhudn cao cho NHTM va cédc ch
dong, khich hang cta nhitng NHTM nay. Vige
gia ting tinh thanh khoan cho cac tai san thé
Chd};'r ciing khién cho viéc xir Iy ng xdu duoc
dién ra mét cach don gian thudn lgi thim chi ng
x4u cé thé s& khéng con khi céc tai san thé chép
cho vay duge chimg khodn héa, nhitng tai sén

S 67 (5+6/2015)



CHUNG KHOAN HOA cO PHAI LA CHIA KHOA...

CRCE VEMR |

nay ludn tao ra duge mét dong vén lién tue cho
NHTM ngay tir khi khach hang thé chip tai san
tai ngdn hang.

Vi wu diém 1ém nay cac NHTM tai My da
tan dung “chirng khodn hoéa” nhir mdt nghiép vu
biit bude dbi voi hoat dong tin dung tai My
nhimg ndm 2005-2009. Chimg khoan hdataora
mire 1gi nhudn khéng tromg cho ngén hang dau
tu Lehman Brothers cliing hang loat cac ngén
hang khic nhau khi ma vao giai doan 2004 -
2006 cic ngin hang My di kiém duge 1,5 ngdn
ti gia trj tr cac khoan cho vay cim cb dudi
chuén, lgi nhudn cao théng qua “chimg khoan
héa” di khién khéng chi Ngin hang diu tu
Lehman Brothers, cdc ngdn hang khdc va nha
diu tu ddm chim vao mot thé gidi khéc, khi ma
con 50 dinh gia bit dong san sé 14 Lién tuc ting,
chimg khoan phai sinh cing vé&i nghia vu ng
durgc thé chidp hoa (COD) do céc ngin hang diu
tr phiat minh ra s& mai phat trién khéng
ngimg,...gly nén bong bong bit déng san hinh
thanh, theo tac gia day cing 1a m{t trong nhing
nguyén nhan chinh din dén khting hoang tai
chinh toan ciu tai M¥ 2008-2009.

Khing hodng tai chinh toan ciu tai M¥ nim
2008-2009 14 mdt trong nhitng minh chimg thiét
thure nhitma “Chirng khoan hoa” da dem lai cho
thi trirémg tai chinh M# trong nhiéu nim, mét
bai hoc ma khéng chi ngudi My ma todn thé gidi
phai héi tiée. Vay vi sao bong bong bt djng san
tai My lai hinh thinh trong giai doan nay,
“ching khodn héa” lai 14 nguyén nhén chinh
gdy nén mét cude dai khing hoang nhur vay 7

Vo giai doan nhitng ndm 1990 -2005 tai M¥,
thi trirdmg bét déng san lién tuc ting truomg
manh m&, tién mit dir thira nhiéu, lam phat lai
khong qué cao khién hinh thire tin dung vay ¢im
cb duge phit trién manh. Mgin hang mudn dam
bao cac khoan tin dung dwoc cip phai thu hoi
duge nén da tim cach pia ting tinh thanh khodn
cliia cdc tal sin ng nay théng qua hinh thirc
“chimg khoan héa” khoan vay cé thé chép tai
san. Hai cdng ty Fannie va Freddie do nha nurée
bao trg da tién phong va sir dyng “chimg khoan
héa” dé mua lai ng cam cb tir khip céc ngin
hing tai M sau dé sir dung khoan tién nay dé
dem cho ngudi mua nha vay. Viée sic dung chinh
50 tién thu dugre théng qua bén ng cdm cb cho
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ngin hang diu tir dé cho khich hing vay dé
khién hang loat cdc ngin hing chay dua loi
nhufn khdng tudng va bo qua quy trinh dénh gid
chét lugng tin dung khi cho v ay trude day. Vao
thdi gian nay nhimg ngudi co tai san thé chép 1a
bét dong san nhurng c6 mire thu nhép thﬁp hodc
sir khai bdo thu nhfip khong chinh xdc cfing
duge cho vay cam cd t3i san tai ngan hang, Viée
cho vay day i ro nay la mot trong nhing
nguyén nhén giy nén bong béng gid nha va thic
ddy qua trinh ¢ ‘chitng khodn héa” tai san thé
chip 14 bt déng sin. Hiu hét céc khoan vay nay
duge 1dn dung khi gla nha lién tyc ting, va
dm‘mg nhién s& sup do khi bong béng bét dong
san do v&. Vi lgi nhudin théng qua thu phi tir vige
ban CDO v&i mire xep hang AAA (mirc danh
gid goi ng tét boi to chire danh gid trai phiéu
Moody's, Fitch,..) ma céc ngan hang dé ding
bin duge cac CI}D ciing véi khodn thu phi lén
104 cac mon ng cim cd dem lai. Viéc CDO dugc
danh gia AAA cling khong hé minh bach do céc
t6 chic dénh gid trdi phiéu ciing thu phi tir cac
ngan hang dau tu phit hinh CDO, cdc chi phi tir
viéc hirémg diin cdc ngdn hang déu tu cach thirc
dé dat x€p hang AAA cho CDO ctia minh, vi viy
céc to chirc xép hang trai phidu ciing khé c6 thé
dura ra nhitng nghi viin quan trong vé chit luong
CDO mahg dinh gia.

Lo nhudn cao khmn céc doi tugng tham gia
bao gdm 6 chic x€p hang chitng kho4n, céc
ngén hang du tw, cic ngdn hang con, nha dau tw
lao vao khéng phanh ma khéng hé quan tim dén
chit lwgng von vay, khong quan tim dén ké
hoach trd ng ctia khach hang, nhitng khoan ng
méa vén 1a nhitng CDO di tirng duge danh gi 13
AAA. Vi chuyén bat ngdr di xdy ra vo ddu nim
2005, gia bét dong san biit ddu chimg lai va bt
d\ﬁu gidm vao nim 2006. Mt khdi lwvong khéng
16 nhing ngudi mua nha trwée do da dénh cuge
vao sir phat trién cua gid nha di tuyén b v& ng
dudi chuan higu tmg day chuyén bit diu xay ra
khi ng cdm cb co sé thit bai, CDO dudi chuin
cling mét gid tri lic nay thi truémg CDO déng
biing, cdc ngdn hing loay hoay khong thé xir ly
voi hang ti d6 la khéng duge dinh gia trong s6
sdch, khong co thi trdmg, géy nén khé niing pha
san d6i voi céc 1 chirc 16m tai M# nhir ngén
hang dau tu Lehman Brothers, Bear Stearns,
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Merrill Lynch, cong ty bao hiém AIG da duge
chinh phu My vim cude gidi ci. Sll}" thoai von
bt d4u dién ra tram t:rc;ng khi ngudi mua nha
ngung chi tiéu, tiét kidm tién @& trang, tidu diing
tut dbc vatiétkiém canhinho g giadinh ting cao.
Khing hoang tai chinh lén nhat thé giéi nam
2008 -2009 ciing duge bitn guﬁn tir day.

Quathye tién da nmg l:heu ratai My, chingta
c¢6 thé nhan thiy rit nhidu didu d:&ng xem
xét,dic rat tir viée sir dung nghi¢p vu “chimg
khoan hoa” dé giam rii ro va xir ly no xau tai
Viét Nam nhu sau:

- C4c cong cu tai chinh phéi sinh can phai duge
giao dich trén thi truomg mé dé dam béo tinh
minh bach va canh tranh voi lgi nhudn & mirc do
an toin, bao hiém v ng tin dung phal dugce han
ché ddi véi cde nha diu tu ¢6 rii ro bao hiém
duoc hodc ¢fim hoan toan.

- Pidu co phéi sinh véi cdc tai san rii ro 16m dén
tir cde khoan ng cim cb, thé chép tai ngan hang
khong nén durge khu}fen khich théng qua cac
chinh sach lgi nhuén thap, céin hudng dén sur gia
ting thanh khoan cdc bt dong san dya trén
mong mudn duge s& hitu bit dong san tir d6
gidm trir nguy co giy nén bong bong bét dong
sdn. cling nhur tao tinh thanh khoan thiét thirc
hom cho céc téi san bao dam tai ngdn hang.

C6 thé nhén thdy chimg khodn hoa vira 14 co
héi, 1a cach thire hé try ting trrdmg dem lai cho
cac t chire tai chinh, trong d6 ¢ hé thong céc
ngin hang thuong mai nhimg mirc lgi nhudn
khéng tuéng nhung cling chinh “Chiing khodn
hoa” lai 12 mét trong nhitng nguyén nhin tiém
tang gy nén rii ro hé thcrng, vai quy mo lon gy
nén khing hoang kinh t&, O Viét Nam trong giai
doan nay khi ma lgi nhuén cla cac Ngdn hang
thuong mai bi glam manh do chién luge ting
quy du phong nii ro theo quy dinh ctia Ngédn
hang nha nude, ting cuong ban ng cho VAMC,
tAng cudmg tham dinh chat lwong tin dung khi
cho vay gy nén dnh huémg khdng nho dén Im
nhugn cta ngdn hang, “Chimg khodn hoa™
lai dwoe nhite dén, tuy nhién theo tic gid mic du
1 diém 1ém ma “chimg khodn hoa” c6 thé dem
dén cho thi trudmg tai chinh ngdn hang tai Viét
Nam d6 14 gia tang thanh khoan cho céc tai san
ng thé chip hién hanh hay thdm chi 1a trong
twong lai, tuy nhién lai kho co thé 4p dyung tai
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Viét Nam véo thai diém hién tai vi nguyén nhan
sau:

“Chirng khodn hoa™ doi hoi mét thi trudmg ng
tét va thi truromg tai chinh 16n thi khi dua ng ra
thi trnirdmg chitng khoan méi hit duge nha dtiu tur
mua. Hinh thirc mua béan rlay cén thing qua sy
bao linh ctia NHTM vé ¢in c6 mét cong ty dinh
gid trai phiéu phi hop véi gid tri thanh khoan
clia tai san dam béo la t6t hd}' x4u dé ban cho céc
nha diu tir, rdi cde nha ddu tu s& ban ra cho cong
ching, hinh thitc nay chua fimg xuit hi¢n tai
Vigt Nam nén t:m nha diu tu hay dc cong ching
chép nhéin s& la rat kho, Bén canh vén dé nay, rai
ro tir vi¢c chirng khoéan hoa cé thé thiy ro théng
qua phén tich tir bai hoc dbi véi “ching khodn
héa” trén thi truong My, loi nhudn cao cé thé
gdy nén hdu qua ldén cho cac t6 chirc ngén hang
va nha diu tu tham gm boi viy thi truomg
“chimg khoan héa” mudn ton tai phat trién dugc
& Vidt Nam thi cdn phai c6 sy minh bach 13 ring
cling nhur dp dung nhiing kinh n bhl@‘m trong bai
phén tich phﬂ trén thi méi c6 thé (mg dung
duge. Vi vily ¢6 thé tam thoi két ludn [a “chitng
khodn hoa” khong phai la mgt chia khoa trong
xir Iy ng xdu tai Viét Nam vao thoi diém nay.

Viy d4u mdi thyre sy 14 chia khoa trong xir 1y
jaly] xéu tai Viét Nam, va vi sao “ching khoan
héa” lai duge nhic dén trong thi diém hién tai ?
Vin dé xir ly ng xau von 1a mét trong nlnmg
diém nnng trén kh ﬁp céc ban tin théi sy, cic dién
dén kinh té uy tin 1on trong thoi gian vira qua tai
Viét Nam, xir Iy ng xdu nhu thé nao cho thit su
hiéu qua, gidi phap ndo cho thi truong ngén
hang tai Viét Nam c6 thé sém phat trién manh
tr¢r lai khi ma cdc khoan ng xdu dudi chuin vin
& mifrc cao, cdc tai san thé chép di cung vai cac
khoan ng xAu nay w,n chura tim duge dau ra phu
hop v vin duge xép trong chit trong kho chira
ciia cong ty VAMC (timg duge coi 14 chia khoa
x{t 1y ng xau tai Viét Nam cach déy hon | nam),
“chimg khodn héa™ v én 1a mot phwong thire xir
Iy ddy rui ro lai duge nhéc dén trong thoi diém
hign tai, phéi ching phmmg thirc nay co nhimg
dic diém quan trong ma chinh né s& giy nén
cudc cach mang xir ly ng déu tién tai Viét Nam?

Chimng khoén hoa ¢6 nhitmg ddc diém quan
trong ma co thé né s& gy nén mot cude cich
mang xir Iy ng dau tién tai Viét Nam. D6 la do
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phuong phap “gia tang tinh thanh khoan chc- cfm
khoan ng xdu thong qua thi trm:rng phii sin walll
diy tam thoi bo qua n_hung yéu t6 lién quan dén
cdc nhin dinh vé viée “ching khodn hba” s&
khéng thé dp dung cho thi truémg tai chinh ngin
hang tai Viét Nam tai théd diém hién tai vi thi
truomg chua minh bach, nha diu tr va cong
ching chwa quen véi hinh thite mua béan trii
phiéu ndy,... tac gia mudn nhéin manh dén viéc
“gia ting thanh khoan” trong thi trudng phai
sinh ma “chung khoan héa™ dem lai cho NHTM
dé thong qua dé céc tai san thé chdp ludn sin
sang chuyén déi hoa va hd trg dic Iyc cho
NHTM c6 thé thu hdi ng d& dang, két hop véi
nhitng bai hoc va kinh nghi¢m rit ra sau khing
hodng tai chinh kinh t& lon tai M¥ do “chimng
khodn hoa” gy ra. Loi ich quan trong cia viée
gia ting thanh khodn cho céc tai san thé chip
trong thoi diém hién tai 12 rit thue tidn va co thé
giam frir ra1 ro, xir ly negy xiu trong tuwong lai
thémg qua thi truémg phai sinh nay mdt cach
hig¢u qua. Viy ching ta cin xem xét nghién cim
dé tao ra mét cong cu twong tyr nhr “chimg
khodn hoéa” gitp gia ting tinh thanh khodn cho
cac tdl sdn the chip, cidm ¢o tai ngiin hing, giup
ngén hang xir Iy no xdu, khéng giy ra diu co
nguy hiém trong cho vay, ddu tw nhwr céc t6 chite
lém tai M¥ dd tirng mic sai lim, kich thich ting
trwdng tin dung chung, gidp cdc nha déu tir c6
thé d& dang tiép can vén vay, va quan trong la
phéi phit hop véi khudn khé phap 1y tai Viét
Nam, tao ra hinh thitc mua ban dé dang thudn
tién dé thu hit nhimg nha dau tu, trong d6 phin
lém 1a nhimg ngudi dan 6 nhu cdu mua duge dE
dang s& hitu mua ban céc bét dong san gin lién
viri ng xdu. Mot cong cu tai chinh mai co thé
phit hop véi tit ca cdc yéu td trén va co thé s& 12
mdt phwong thite xir Iy ng xdu an todn va hiéu
quéa hon so véi “ching khoan héa™ ng xfiu, tac
gia tam goi céng cu tai chinh nay 13 “Hop ddng
chuyén nhirgng tai san bao dam”.

3. B¢ xuiit ¥ twimg 4p dung cing cu tai
chinh “mé&i” @é xir Iy ny xAu déi véi thi
truromg Viét Nam

Hop dﬁng chuyén nhwgng tai san bao dim la
loai hop dong P]’ld‘l sinh ma dugce ky két gifra hai
chii thé bao gdm phép nhén v&i ¢a nhin ma &
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déy phap nhin 1a ngin hang thwong mai, cé
nhén la khich hing ca nhin vé su thoa thudn lién
quan dén quyén uu tién duge mua tai san dam
bao khi ngéin hang phat mii hay néi chinh xdc 1a
chuyén nhugng quyén sé hitu va sir dung tai san
hgp phép gitta ngdn hang va khich hiang ¢4 nhéin
khong théng qua hinh thire ban diu gid tai san
bao dam hay iy quyén mua bim tai san.

Visao hinh thire xit 1y ng x4u théng qua “hop
dong chuyén nhugng tai san bao dam lai higu
qua hon so véi “chimg khoan héa™ ng xfiu ?

- Céng cu phdi sinh an toan, han ché rii ro
déu co
_ Nhuda dé cap, thi truomg phai sinh luén tiém
an riii ro cao vé tinh ddu co cia céc tai san duoc
mua bdn, “chimg khoan héa” ciing vy, ngudn
lgi sinh tir ¢éc chi phi 1én ma cac ngén hang diu
tw, cdc ngdn hang dia phuong, cic t6 chirc bao
hiém m:mg cu phai sinh nay nhan dugce di giy
nén bit on trong hoat déng phai sinh tin dung,
gdy nén bong bong bt dong san din dén hé lyy
@6 v hé théng nhitng nim 2008-2009 tai My.
Chiing ta c6 thé thiy chinh ngudn lgi 16n dem
dén tir “chimg khoan héa” cic khodn no cé thé
chép dd din dén viéc cdc nha diu tur, va thim chi
14 cic ngdn hang,.. lao vido nhur nhitng con thiéu
thdn ma bd qua cdc bin phéip nghiép vy an toan
nhim kiém soat riti ro cho ciing cu phﬁl sinh nay.
Ciing dem lai lgi nhuén cho nha dau tu va cac
ngén hang thwong mai, song “hop dong chuyén
nercmg La1 san bao dam” lai dwge dua ra cling
vai céc didu kién cong thirc dinh gid dic biét sao
cho mikc gid ma cdc nha diu tr cling nhu ngdn
hang dat dugc thoéng qua hinh thitc mua bén
phai sinh nay & mét con s6 an todn, va thép dé c6
thcrdau co dai han, bén canh d6 chinh diic diém
nhian manh vio tinh ning chinh ctia hop ddng
khi gitip khach hang dang ky duge wu tién duoc
mua, s hitu va sir dung 1ai san thé i:l]fip cam co
ctia khoan vay dé phéin nao gitp han ché i ro
déu co cao trong vide sit dung cong cu phai sinh
nay.

- Céng cu phai sinh hop phdp

“Chimg khoan hoa™ mét thuit ngir tuy khong
phai méi trén thé gidi, nhung tai Viét Nam né 14
mot phwong thire, mt céng cu chua bao gic
xudt hién, vi viy bén canh nhimg nguyén nhén
quan ngai vé& tinh img dung va thue tién ctia nd
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khi duge ap dung trién khai tai thi trucmg tai
chinh Vi¢t Nam nhu thoi quen cta nguoi tiéu
diing, can c6 mét thi tredomg mua ban ng tht, cac
cong ty niém yét chimg khoén co uy tin,... Thi
mot trong nhimg nguyén nhin quan trong
khing kém khi dé xudt phuong thirc “chimg
khoan héa™ ng xdu tal Viét Nam do 14 cich hoat
diéng cia phuong thire nay ciing chua timg duge
quy dinh r6 rang theo phap luit Viét Nam. Viduy
vé viée s hiru sit dung mét tai san da dwge
chimg khodn hoa 1a chua dugc hoan thién thim
chi la chua co, vi vy néu lTlLl'I’J'I.'l ap dung ‘chimg
khoan héa” dé xir Iy no xdu cho hé thong céc
ngéin hang thwong mai tai Vigt Nam, Chinh phu,
Quic héi, cac bd ban nganh cé lién quan buge
phai xem xét sira d6i phi hop. Vﬁn dé sita chita
bo sung cac quy dinh phap ludit von 1a mét trong
nhimg van dé phire tap cén ¢6 sur chi dao tir trén,
cac cude hop Quoc hoi hang quy dé dwara danh
gia xem x¢ét trong nhiéu nim méi co thé sira déi
duge, vi viy vin dé ap dung phuong thitc
“chimg khoan hoa” dé xir Iy ney tai thi trudmyg tai
chinh Viét Nam khé c6 thé trién khai dwroc.
Trong khi d6, “hgp dong chuyén nhuong tai
sén bao dam™ khong giip phai nhimg vin dé vé
tudn thi lufit phap. Theo d6 dua trén nghién clu
va tham khdo tir nhiéu bd ludt cac quy dinh cia
Chinh pht, céc bd ban nganh “hgp ddng chuyén
nhuong tai san bio djim” duge ra div, hita hen sé
dem dén cho h§ thong cdc ngdn hing thuong
mai mét phwong thire xi 1y no xdu dam bao tuin
thi cac quy dinh phap ludt hién hanh, dem lai sy
dé dang hon trong viée trién khai ap dung, khic
phuc cic diém thiéu sot hién tai trong quy trinh
phét mai t&i sén, néng cao quyén lyc cho chii ng
va dam bdo lgi ich, tinh cong l:{:fing cho con ng
cling la mét trong nhitng vu diém lém ma céng
cu dem lai so v&i phuong thire “chimg khoan
hoa” no xdu duge tham khéo. .
- Cong cy phdi sinh hi¢u qua trong ho tro
gidm tric vii vo thanh khodn cho tai san the chap
Strdung CDO (mire danh gia goi ng tot béi to
chirc danh gia trai phiéu Moody's, Fitch,..) dé
ban cdc khoan ng gin lién vdi tai san thé chip
chinh 1a hinh thite ting tinh thanh khodn cho cac
tai san duge thé chip va cim cb tai cic ngin
hang thirong mai. Théng qua d6 gitp ngin hing
thuong mai khéng mat thai gian quan tim dén
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vige xur ly phai mai tai san qua dé c6 thé dé dang
thu hdi dwoc khoan ng néu ng xiu phat sinh.
Diy chinh la mét trong nhimg wu diém lén ma
“chimg khoan héa” dem dén cho hé thing cic
ngdn hang tai M¥ trong giai doan 1990-2005.
Tuy nhién, nhw dd phén tich truwde dé “chimg
khodn héa” khé cé thé ap dung tai Viét Nam
trong giai doan hién nay. Trong khi do, “hop
dbng chuyén nhugng tai sin bao dam” ciing
dem lai tinh thanh khodn cao cho cac khodn vay
c6 thé chap tai san bao dam, cam ¢ tai cic ngﬁn
hang thuong mai gin tm:rng ty nhu nhiing gi
CDO ¢4 lam duge. “Hop dong L,huym nhiurgng
tai san bao dam™ cling s& tao ra mot cau noi cho
viée xir Iy tai san thé chip dé thu }}éi ng clia ngan
hang giita khich hang ¢6 nhu cdu ddu tr hofic
mua ban sir dung tai san thé chip nay va ngan
hang. Thong qua hop dong nay mot thi truémg
phai sinh dugce hinh thanh, qua dé tinh thanh
khoan cuia hang loat cAc tai san thé chap ldp tirc
duge gia tang, tir do gop phén tich cue vio céng
cude xir Iy no xéu tai cic ngin hang thuong mai.

- Kich thich céng ding doanh nghi¢p phet
trién

Da timg o v kién phan hdi véi tic gia ring
“hop ddng chuyén nhugng tai san bio dam”
cling ¢6 thé s& gay nén tim Iy phu thude vao kha
néng va tinh niing clia cng cu phai sinh dic bigt
ndy ma cic Ngin hang hay thdm chi 1a céc to
chirc nhur bao hiém, cdc nha fiﬁu tir cia thi
trudmg nay s€ lgi dung chiung dé sinh 11 tuong
ty nhu nhitmg gi dé tirng xay ra tai My véi CDO.
Viéc gia ting thanh khodn cho cac tai san thé
chap, cam 6 tai ngén hang di lién véi cdc khﬂan
tin dung s& gdy nén h¢ trang “mic ké con ng™ y
chi viéc cac ngidn hang, ciac nha diu tu,.. s¢
khong quan tim nhiéu dén chit lwgng tin dung
ma chi quan tdm dén dt-ng Loy E].hl]qlll duge phat
sinh tir tai san thé Lhﬁp, cdm cd gdy vira gdy nén
tim ly hoang mang cho con ng (khdch hang thé
chip) vira giy nén tiém dn rai ro hé thong nhwr
bong béng gid tai san,.. Tuy nhién nhw tic gid da
tirng phén tich, ri ro gid bat déng san dugc hinh
thanh ciing duge bit ngudn nhiéu tir cac khoan
1o duge sinh ra thong qua céng cu tai chinh nay,
vi viy dinh gid cdc tai san duge mua ban tai hop
dbng ciing duge téc gia nghién ciru va hoin
thién, qua do mie sinh l&i khi sirdung hop dong
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phai phu hqp khong qua cao dé dau co nhung di
dé khién cic nha dau fr vira y. Vin dé quan
trong tiép theo do 1a viée cdc khach hang thé
chédp sé khong médn ma voi cic khoan tin dung
minh vay khi ma tai san thé chip ciia minh di
duge dem bén quyén duge sér hitu trong tuong
lai ngay tir thisi diém khach hang nhdn mire tin
dung do ngén hang cép. Piy ciing 1a mét thuc té
dang luu vy tai thi truong tai chinh Viét Nam,
theo tac gida moi cong cu phai sinh trén toan ciu
vi du nhir CDO hay cong cu nay thi déu co tinh
hai mit ctia n6, van dé 12 ching ta cin wu tién
dic tinh ndo ciia no, dic tinh dé phai pha hgp
voi diéu kién thire t&. Céc khéch hang nhén cip
tin dung théng qua ngin hang thuong mai hin s&
bét liéu hon trong hoat dong kinh doanh cia
minh khi d& bi nim ding chudi, dé tir d6 cong
déng cic khich hang nay (dai dién cho céc
doanh nghigép nho) sé& lam an tinh toan hon, higu
qua hon va tir do co thé giam trir ne xdu cho hé
thong ngédn hang thuong mai.

- H trg NHTM xie Iy phdt mai chege 18 san
dé ding

Phat mai (ai san t;:-.'u.:- dam von 1a mdt trong
nhitng quy trinh khién cac ngin hang thwong
mai Al ngai nhit. Theo sur hiéu biét va qua céc
nghién ctru clia tac gid trong thoi gian qua, viée
phét mai thanh cong mét tdi sin bao dam dé thu
héi ng 12 khéng hé don gidn vi cc quy dinh thi
tuc phap 1y hién hanh dang ngay mét giy kha dé
cho viéc xir Iy nhanh chung duge tii san thé
chip ctia con ng, vi nhir quy &n doi ng theo nghi
dinh 163/2006/ND- CP vé giao dich bdo dam
khong cho phép ngin hang dwgc vu tién xir Iy
trinh ty cic tai sdn trong tﬂn}, tai san thé chip
ciia khach hing vay, hay vé quyén dinh doat ctia
chu s¢r hitu ta1 sdn (con ng) so voi chil ng (ngén
hiang thuong mai) trong bd luit din su,.. la
nhimg vin dé nhirc nhéi ma cic ngin hing
thurong mai hay thim chi 12 VAMC dang phai
i mit, khién viée xir 1y no xéu da kho lai cang
khé hon, Bén canh d6 thi tnrome bit dong san
ciing dang tiép tuc déng bang va tri tré cho di di
c6 khdi sdc nhét dinh tir b phﬁin bt déng san su
cip nhung ciing khéng di dé thiie déy tinh thanh
khodn cho dai da s6 ti san thé chép 14 bét dong
san trung cAp va thir cdp nhw hién nay. Chinh vi
viy tao ra mgt hinh thirc xr Iy no méi gitp hé
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trg cdc ngdn hang thwong mai, VAMC,... dé&
dang hon trong viée xir 1y phéat mai durge tai sin
thé chap dé thu héi ng song bén canh viée tuin
thit quy dinh phép ludt hién nay thi ciing cdn c6
quy trinh xir Iy don gién d& dang dé cdc ngén
hang thwong mai ciing nhu VAMC,... dé ding
hon trong vige phat mai tai sén cling da duge
nghién cu va hoan thi¢n trong “hop déng
chuyén nhugng tai san bio dam”, theo do dya
vio ¢ic quy dinh hién hanh “hop dung chuyén
nhugng tai san bao dam™ gitp cdc nha déu tu
(khéch hang ky két hop {Tm},g) dé dang mua bén
5o hitu cdc thi sdn thé chap dd ky két ma khong
théng qua hinh thirc ddu gia hién hanh, hay ngan
hang thuong mai khong “nhét thiét phai chér doi
mét ban dn thi hanh tir tda dn mdi co thé xir ly tai
san ng duge nha hién tai,
- L‘f;":ng cu phdi sinh phit hop
Ner xdu t:m £ cao trong su 6t mot thai gian dai,

nay tuy dé on dinh v& mit con sé nhung chic
Lh:in biit cir mét ngdn hang thuong mai ndo cling
déu nhin tha}-' thue té ng xéu vin chua duge xir
Iy, vi ng xéu chi ¢o thé xir ly thong qua hai
phuong thirc bao gdm: con ng ¢6 thé ty tra duge
n¢ hai 1a ngin hing c6 thé ban phét mai dwoc tai
san bao dam cua khach hang dé thu hdi no, tuy
nhién qua nhimg phin tich ciia tic gia trong bai
nghién ciru nay, thi vige phat mai tai sén khong
hé dé ding va vige con ng chi dong ira ng cling
kho ¢ thé xay ra khi ma khoin ng 46 a3 tror
thanh ng xiu. Co thé néi ring ny x4u trong théi
gian vira qua dirge giam ding ké 14 do cac cong
tdc nghiép vy, chi chuong dén th NHNN (Ngin
hiang Nha nudc) nhu ting mirc trich ldp dy
phong rui ro, ban ng xéu cho VAMC,.. Viiy bin
chiit khi hu—.,L ng xau thyuc té vin ChLl‘d giam, lo
ngai ng x&u méi tiép tuc phat sinh s& anh huéng
khong nho dén uy tin va lgi nhuin cia ngén
hang thU.'r:rng mai, vi vily trong thoi gian cudi
ndm 2014 ddu nim 2015 tinh hinh ting trudng
tin dung ciia todn hé théng vén rit tri tré, cho du
c6 ting nhumg ting nhe. Van dé ndy chinh 1a
duge gdy nén do mot phén tir tdm ly e ngai ng
xfu mdi phat sinh ngin hing s& cin ban ngy cho
VAMC hay tang trich 1§p dy phong rii ro géy
anh huéng dén lgi nhugn cia ngén hang thuong
mai, nhung phin nhiéu tim 1y ndy duge hinh
thianh do cic quy dinh phép luit trong phat mai
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tai san con giy kho dé cho ngin hang thwong
mai. Vi vy hoan thién céc co sé thiéu st trong
viéc phat mai, hé trg NHTM c6 thé d& dang ban
céic tai san dam bao cia khiach hang cting di
duge hoan thién théng qua cong cy “hop dong
chuyén nhugng tai sin bio dam”, qua dé ngdn
hang throng mai s& d& dang hom trong viée cip
tin dung khi dam bao dugc khé nang thu hoi ng
tr thi trudng phai sinh do “hgp dong chuyén
nhugng tai sdn bio dam™ tao ra. Qua do nf,an
hang thwong mai co thé d& dang cho phép nhidu
nha déu tw c6 thé tiép cin dwge véi tin dung, nho
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vy “h()p dﬁng chuyén nhugng tai sin bao da
s&co thé phin nao thic déy tang trudmg tin dy
chung ctia hé théng cdc ngén hang thuong n
4p dung cong cu tai chinh nay.
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m Chuong trinh giang day Kinh t& Fullbrig
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