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KINH NCiHIEM XU L f NO xAU 
CUA MOT SO QUOC Cil- TREN TH.E CiiOI 

VA BAI HOC CHO Vlfr NAM 
XU LV NO xAu LA MOT TRONG NHUNG CHU f)~ N6NG DUOC BAN LUAN NHIEU TREN CAC PHUdNG TI€N THONG 
TIN DAI CHUNG TRONG THOI GIAN QUA VI~C TlM RA GIAI PHAP TOI UU DE XU LV NO xAu DANG DUOC NHIEU 
CHUYEN GIA TRANH LUAN VA DAY QUA THl,JC LA MOT BAI TOAN KHONG H~ DdN GIAN. C6 THE N6 1, XU LV NO 
xAu BANG GIAI PHAP NAO THl CONG RAT CAN DUOC cA H€ THONG CHINH TRI VA TOAN xA HOI VAO CUQC, 
CHIA SE. BAI VIET NAY SE TlM HIEU KINH NGHI€M XU LV NO xAu CUA MOT SO QUOC GIA TREN THE Gldl, QUA D6 
G01 Y BAI HOC KINH NGHI~M CHO VIET NAM 

1. Kinh nghi~m xu ly ng xau 
cua m(>t so quoc gia tren the gi6i 

Han Quoc 
Trong giai do~m tt! nam 1980 den 

d~u nam 1990. kinh te Han Quoc da 
c6 bu(Jc tang truong kha an tuong . . 
Song di cung v6i Sl/ tang. tru6ng cua 
nen kinh te cOng c6 nhH~u doanh 
nghiep dau tu qua muc nhung da 
kh6ng tinh toan f<Y giCra hieu qua 
mang IQi va rui ro khi tien hanh dau 
tu. Trong khi d6. m¢t s6 kh6ng nh6 
cac ngan hang nuoc ngoai da cho vay 
ng~n hQn bimg ngoQi t~ de tai tro 
cho cac khoan vay trung, dai hQn 
b~mg noi te. mot ph~n trong so d61a 
tai tro cho cac khoan vay m6i. co the 
n6i. chfnh Sl/ b~t can xung ve thm 
hi;~n. loi;!i tien te. cong nhu viec cac 
doanh nghiep chua tinh toan kY giCra 
hieu qua va rui ro khi tien hanh dau 
tu Ia nguyen nhan chfnh dan den nq 
xau phat sinh cao a Han Qu6c. 

De xu ly nq xau. Han Quoc da 
th~mh l~p quy cOng chung va cong ty 
quan ly tai san Han Qu6c - Korean 
Assent Management Corporation 
(KAMCO}. KAMCO da tien hanh phan 
CaC khoan no XaU thanh 2loc;ti Cl,l the: 
cac khoan nc;J xau thOng thuong va 
cac khoan nq xau d~c biet. Trong d6. 
cac khoim nQ' xau thong thuong Ia 
nhling khoan nq xau rna kha nang 
thanh toan nq duqc xac dinh Ia 
khong may ch~c chan. con nhling 
khoan no xau d~c biet Ia nhling 
khotm no xau cua cac cong ty dang 
trong qua trinh tCii ca cau IG~i. Sau d6. 
cac khoan no xau nay tiep tl,IC dw;rc 
chia thanh cac khoan no xau c6 dam 
bao bang tai san va nc;J xau vay tin 
cMp. Sau khi mua cac khoan nq xau. 
KAMCO tien hanh ban cho ctJc nha 
dau tu thong qua dau gia qu6c te. 
ho~c KAMCO phat hanh chling khoan 
co dam bao bfmg tai san d~.Ia tren cac 

khoan nq x~u da mua. Ben c9nh d6. 
mot so khoan nq xau c6 tai san dam 
bao KAMCO tich thu. ho~c gili IG~i doi 
v6i cac khotm nq xau de tai ca cau nQ', 
tai tro hay chuyen doi no thanh von 
chU so hliu khi KAMCO thay r~ng cOng 
ty do co kha nang hoi phvc. sau khi 
KAMCO mua cac khoan no xau. tY le 
nq xau tG~i cac ngan hang da giam 
xuong ro ret qua d6 da cho thay vai 
tro tfch CI/C cua KAMCO trong viec 
mua va xu ly no xau. 

De xu ly nQ' xau, Han Quoc con 
thanh l~p ra cac ca quan lu~t phap 
khac nh~m t~o dh~u kien cho qutJ 
trinh tai ca cau doanh nghiep. cong 
nhu nganh tai chfnh theo nguyen tac 
thj truong nhu: Cong ty tai ca cau 
doanh nghiep (CRC) Ia cong ty 
chuyen th11c hien tai ca cau doanh 
nghiep. ho9t dong tuang t11 nhu quy 
thu mua chling khoan. Theo d6. mvc 
tieu ho9t dong cua CRC Ia lam song 
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IQi nhOng doanh nghiep khcng c6 
kha nang tra nQ. De lam duQc dieu 
d6, CRC thuong mua IQi co phieu hoac 
mua IQi nQ x~u tl.r cac to chlrc tai 
chfnh nhu KAMCO hay KDIC(COng ty 
bao hiem tien gtii). Ngoai ra. chfnh 
phU Han Qu6c con thvc hien cac bien 
phap ho trQ khac nhu dua ra chfnh 
sach l!U dai thue quan trong vm 
nhOng chu the tren thi truong nQ 
x~u. Chfnh phu yeu cau cac ngan 
hang phai trfch l~p dv phong de xu ty 
rui ro nhieu han cho cac khoan nQ 
x~u btmg viec ap dt,mg cac nguyen 
t~c phan loQi tai san chat che 
hon.Hon the nera. nham khuyen 
khfch kha nang ban cac khoan nQ 
x~u. chfnh phu Han Qu6c da ban 
hanh nhOng d90 lu~t thue dac biet 
nhu: d6i vOi tMng du von thu dUQC 
tl.r viec chuyen doi cac tai san so hOu 
bc'Ji cac t6 chuc tai chfnh nhu KAMCO 
hay KDIC deu duQc giam SO% thue; 
hay khi to chlrc tin dt,mg co s6 nQ x~u 
nhit~u han muc dv phOng m~t von, to 
cht:rc tfn dung duQc phep bu phan 
nhieu han do v6i dv phOng dinh gia 
IQi tai san, phan bu do dU(}C tfnh vao 
chi phf khi tfnh thu nMp chiu thue 
cua to chlrc tin dung: hay mien giam 
thue giao dich chLrng khoan khi 
KAMCO. KDIC hoac to chuc tai chfnh 
nao mua co phieu cua cac to chuc tai 
chfnh mat kha nang thanh toan de 
co cau 19i to chuc nay va chuyen d6i 
luQng co phieu do cho ben thu ba. 
Den nam 2001. qua trlnh Xlr ly n(} xau 
6 Han Quoc co ban duQc giai quyet. 

Hungary 
Trong giai doQn chuyen doi tl.r 

nen kinh te t~p trung sang kinh te thi 
trubng, Hungary dt!ng trU(1C yeu cau 
cai each nen kinh te, trong d6 cai 
each he thOng ngan hang Ia mot 
trong tam (vao dau thap nien 90 tY le 
nQ xau tQi quoc gia nay da vuQt 
nguong 30%). C6 the thay, Han Qu6c 
va Hungary deu co each xu ly nQ xau 
khac nhau. song dieu dac biet Ia ca 
hai qu6c gia nay deu thanh tap mot 
to chuc chuyen biet de giai quyet nQ 
xau. TQi Hungary, n(} xau dUQC chia 
thanh hai nh6m. d6la: nhOng khoan 
du nQ lon va phuc tQp duQc giao cho 
m¢t co quan trvc thuoc chfnh phu va 
Ngan hang Phat trien Hungary (HDB) 
giai quyet trong khi do nh6m con IQi 
thl do cac ngan hang c6 n(} xau tv 

giai quyet theo th6a thuan vm BO Tai 
chinh cua nuoc nay. Viec xu nQ xau 
tQi quoc gia nay duQc thvc hien theo 
3 buoc noi tiep nhau: mot Ia. 'lam 
sQch danh muc von dau tu ctia cac 
ngan hang, tiep den Ia xoa nQ cho cac 
doanh nghiep nha nucrc quan trong 
va cu6i cung Ia tai cap v6n cho cac 
ngan hang.Truoc tien. ho lam SQch 
cac danh muc von dau tu cua cac 
ngan hang bang each cho phep cac 
ngan hang chuyen cac khoan nQ xau 
hoac nQ co sang trai phieu c6 kY h<;m 
20 nam. Vao thang 12/1992. 
Hungary th~mh l~p mot to chuc thu 
hoi n(} xau. to chuc nay dung trai 
phieu chinh phu de doi lay cac khoan 
nQ xau rna ho cho Ia 16n va quan 
trong. to chuc nay c6 quyen ban cac 
khoan n(} xau. ben CQnh d6 COn tham 
gia vao qua trlnh tai co cau nhOng 
doanh nghiep kh6ng con kha nang 
tra nQ. Cac khoim nQ xau con l9i. cac 
ngan hang tt.r xu ly theo hQp d6ng 
v6i B9 Tai chfnh. Nham khuyen khtch 
cac ng<m hang ti,I xu ly n(} xau, chinh 
phu Hungary da cap cho cac ng<m 
hang 2% phf xu ly nQ xau. song c6 
the n6i chi phf nay kha thap nen 
nhieu ngan hang da ban cac khoan 
nQ xau cho cac cOng ty xu ly nQ xau tu 
nhan tren thi truong. NhOng khoan 
n(} xau kh6ng the giai quyet dU(}C 
cuoi cung IQi chuyen giao cho Ngan 
hang Phat trien Hungary. tren thvc te 
hau het cac khoan nQ x~u nay Ngan 
hang Phdt trien Hungary da phai x6a 
nQ.Tuy nhien. sau mot thOi gian nQ 
xau trong he thong ngan hang 
Hungary cOng khong duQc giai quyet 
triet de do ho~t dOng cua he thong 
ng~n hang kh6ng hieu qua van tiep 
tuc dien ra. ben CQnh d6 vCio nam 
1993 do Hungary bat dau ap dt,mg 
each phan loQi nQ m6'i theo tieu 
chuan quoc te, nen mOt so khoan nQ 
xau m6'i da xuat hien. Trong khi d6. 
tlnh tr~ng tai chfnh cua cac doanh 
nghiep mac n(} van tiep tvc bj xau di. 
Vi the. Hungary quyet dinh su d1,mg 
giai phdp tai cap von cho cac ngan 
hang nham giup cac ngan hang dQt 
dU(}C tY te CAR 8%; tai cap von dU(}C 
tht,Ic hien dum hlnh thuc ch1nh phu 
dung trai phieu chfnh phu de mua 
cac c6 phieu m6i phat hanh cua cac 
ngan hang nAm trong chuang trinh 
tai cap von. Ket qua Ia. von so hOu 
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nhd nuoc trong ng~n hang tang len. 
Sau d6, Hungary gia hQn doi v6i cac 
khoan vay pht,J cho cac ngan hang 
nham khong tam gia tang sa hCru 
nhd nuoc trong M thong ngan hang. 
Tiep theo. cac ngan hang ph<'li tv giai 
quyet nQ xau. Phan lcrn cac ngan 
hang deu dU(}C yeu cau thanh l~p 
mot bO pMn rieng de xti ly nQ xau 
nham tach bQch giCra xti ly nQ xau v6i 
cac hoQt d(>ng kinh doanh binh 
thuong ctia ngan hang va giup phan 
I09i dU(}C ngan hang tot va xau cho 
qua trtnh tu nhan hoa. cac ngan 
hang dll(}C tai cap von dU(}C yeu cau 
phai n()p mot ke hoQCh cung co ho9t 
dOng cv the nham lanh m~nh h6a 
ho9t dong bao gom hQP ly h6a cong 
tac quan ly, cai each kiem soat nOi bO 
va hien dQi h6a h09t dong ngan 
hang. Bang each xti ly cac khoan nQ 
xau lon thong qua mOt co quan 
chuyen biet va HDB. cac khoan nQ 
xau con IQi do ngan hang tv giai 
quyet: k~t hQP cung cong tac giai 
quyet nQ xa'u trt,Ic tiep tLr phfa cac 
doanh nghiep nha nuoc va tai cap 
von cho ngan hang, Hungary da 
th~mh cong trong cOng tac xu ly nQ 
xau. 

My 
Nguyen nhan nQ xau phat sinh a 

My do mot so nguyen nhan co ban 
nhu: chfnh phti duy trl qua tau chinh 
sach n6i 16ng tien te va chfnh sach 
nha cho nguOi c6 thu nh~p thap; sv 
mat lOng tin cua cac nha dau tu. cac 
doanh nghiep va nguOi tieu dung 
vao he thong ngan hang My. hay chu 
truong ph at trien cho vay duO\ chuan 
tren thi trucrng nha o t9i My lam cho 
qua trtnh phat trien kh6ng the kiem 
soat duQc cua cac loQi chLrng khoan 
phdi sinh tren thi truong cam co nha 
a cua My tQo nen sv phat trien "bong 
b6ng" thi truong bat cl¢ng san. Vao 
ngay 29/9/2008. ngay khi khung 
hoang n6 ra cluQc vai thdng. My cia 
thOng qua g6i ctiu trQ TARP 
(Troubled Asset Relief Program) v6'i 
gia tri 700 tY uso trong 2 nam. Day Ia 
chuang trlnh nham giai ph6ng cac 
t~li san Ia nQ xau kh6i bang can doi ke 
toan cua cac to chuc tai chfnh va eCru 
canh cac hang xe o tO.Chinh phu My 
da cam ket danh 7.7 ngan tY uso de 
dau tu trvc tiep vao cac to chtlc tai 
chfnh nham mua IQi cac khotm no 
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cua cac cong ty c6 do tfn nhiem cao. 
cac ch(rng khoan phai sinh tlr bat 
d(lng san cua ba to chuc Fannie Mae, 
Freddie Mac va Ginnie Mae. Luong 
tien nay dUQ'C phan bo mot phan de 
mua l9i nQ' xau cua cac ngan hang 
thuong mQi. mot phan dung de giai 
quyet thanh khoan tQm thai cho 
nhCrng ngan hang yeu kern. phan 
con IQi. chi em tY tn~ng lon Ia danh de 
mua co phieu uu dai cua cac ngan 
hang. Viec FED Iva chon mua co 
phieu uu dai thay vt loQi pho thOng Ia 
viec lam thfch hQp de giai nguy cho 
tlnh tr~ng toi te cua nen kinh te luc 
do. co phieu uu dai Ia loQi co phieu 
duc)c huang muc co tuc c6 dinh, 
khong phu thuoc vao kha nang sinh 
lm nhung IQi kh6ng c6 quyen thaiJl 
gia vao viec dieu hanh ngan hang. 
Khi d6, FED muon dciy mot luqng nh6 
dong tien de ngan hang c6 nguon 
von de dau tu, tlr d6 thoat kh6i tinh 
tr~ng be tac ve m~t ban chat chfnh Ia 
FED cho vay, nhung hQ van nam dUQ'C 
quyen kiem soat cac ngcm hang. vrn 
giai phap tren, My da thanh cong 
trong xu ly nQ' xau. 

Nh~tBan 
vao dau nhCrng nam 2000. Nh~t 

Ban Ia nen kinh teJon thu hai tren 
tM gim. nhung quoc gia nay cung da 
phai d6i m~t vm hang nghln tY yen 
OQ' XaU lien quan den bong b6ng bat 
d(lng san. nguyen nhan tuong tv nhu 
cua My nam 2008. Ban dau, Nh~t Ban 
da born hang nghln tY yen vao cac 
ngan hang I on hoQc l~p hang loQt cac 
quy dau tu c6 von g6p cua ca cac nha 
dau tu tu nhtm de mua IQi nQ' xau. 
Tuy nhien, sau khi loay hoay v6i 
nhieu phuong sach nhung van that 
bQi. sau d6 NMt Ban da quyet djnh 
quoc hCru h6a cac ngan hang, loQi b6 
cac co dong. cho cac ngan hang yeu 
kem c6 nhieu nQ' xau w s1,1p do, v6i 
each lam nay hQ da thanh cong trong 
viec Xlr ly nQ' XaU Va dua nen kinh te 
phat trien tro IQi. 

2. Bai hQc kinh nghi~m cho 
Vi~t Nam 

M(jt Ja, hoan thien khung phap ly 
ChO viec tai cau true va XU ly OQ' xau, 
trong d6 d~c biet chu trong den viec 
hoan thien khung phap ly lien quan 
den cong ty mua ban nQ'; ch(rng 
khoan h6a cac khoan no; khung 
phap ly cho viec xu ly tai san dam 

bao c~a khoan nQ' xau va htnh thanh 
thi truong mua ban nQ'. 

Hai Ia, c6 chfnh sach uu dai thue 
doi vrn nhCrng chu the tren thi truong 
nQ' xau nham khuyen khfch cac chU 
the tham gia tren thi truong mua 
ban no xau. Nha nuoc can nghien 
Clru ban hanh mot SO dQO lu~t thue 
d~c biet nhu giam thue tren th~ng 
du von, mien giam thue khi mua 
khoim nQ' xau; mh~n giam thue giao 
dich ch(rng khoan lien quan den xu ly 
noxau ... 

Ba Ia, tiep tuc thuc hien tai cau 
true he thong ngan hang. Viec trien 
khai tai cau true nen thvc hien dong 
bo v6i xu ly nQ' xau, bao gam ca viec 
kiem ke, dinh gia IQi cac khoan nQ' 
xau va mua ban nQ' xau. 

Bon Ia, su dung ngu6n luc ngan 
sach nha nuoc de true tiep xu Jy cac 
ngan hang thuong mQi yeu kern va 
mua IQi khoan no xau c6 lien quan; 
tiep tl)C QUOC hCru h6a mot s6 ngan 
hang ho~t dong kern hieu qua, sap 
nh~p mot so ngan hang yeu kern. 
cOng nhu m~mh dQn cho ph a san mOt 
so ngan hang yeu kern, c6 no xau 
cao. Chinh phu c6 the nghien c(ru vay 
mot so tien thfch hop tu cac to chuc 
tai chfnh quoc te va cung phoi hop 
v6i ho trong viec giam sat qua trtnh 
tai co cau M thong ngan hang. 

Nam Ia, x6a no thOng qua viec 
thay the bang cac trai phieu do chfnh 
phU phat han h. Chinh phu co the cho 
phep cac ngan hang chuyen cac 
khoim no xau ho~c nQ' co sang trai 
phieu c6 kY h~n. Cho phep VAMC 
dung trai phieu Chfnh phu 6e doi lay 
cac khoan nQ' xau duoc coi Ia cac 
kho<'m no 16n va quan trong doi v6i 
nen kinh te; co quan nay c6 quyen 
bim cac khoan nQ' XaU hOQC tham gia 
vao qua trinh tai co cau cac doanh 
nghiep kh6ng c6 kha nang tra nQ'. 

sau Ia, chuyen G3c khoan nQ' cua 
mot so doanh nghiep th~mh von co 
phan, khi d6 von sa hO'u cua nha 
nuoc se gia tang trong mot so ngtm 
hang thuong m9i. Giai phap nay c6 
chi phf cao nhung se thu~n loi cho ca 
quan quim ly nha nuoc trong chi dQo 
viec hop nhat sap nh~p cac ng~n 
hang thuong mc;~i pht,~c vu qua trtnh 
tai co cau M thong ngan hang. 

Bay Ja, phat trien thi t·ruang trai 
phieu, rna r(lng dau tu true tiep nuoc 
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ngoai vao khu we ngan hang. Bay 
duqc coi Ia kenh huy dOng v6n huu 
hieu trong thbi diem ngu6n h,rc noi 
~i cua ngan hang trong nuoc g~p 
kh6 khan. 

Tam Ia, bat bu(Jc cac ngan hang 
c6 nQ' xau phai thanh l~p cong ty 
quan ly nQ' de tach ho~t dOng xu ly nQ' 
xau kh6i ho~t dong kinh doanh cua 
ngan hang, cac khoan nQ' xau ban 
cho cong ty quan ly nq true thuoc cac 
ngan hang, can cutheo muc do rui ro 

. cua cac khoan no, gia tri thvc cua tai 
san biw dam de phat hanh ra cac loc;~i 
trai phieu va chinh phu thvc hi en bao 
lanh v6i cac trai phieu tren, dong thm 
chfnh phU nghien c(ru thanh l~p ca 
quan quan ly bat d<)ng san tn,rc thuoc 

· chfnh phU de quan ly cac bat dong 
san trong trucmg hQ'P chfnh phU phai 
thuc hien chi tra bilo lanh cho cac trai 
phieu. 

T6m l~i: xu ly nQ' xau Ia mot bai 
to~m kh6ng he don giim, VietNam c6 
the dua vao kinh nghiem tu cac qu6c 
gia di truoc de XU ly nQ' xau. Be XU ly 
nQ' xau c6 hieu qua, kh6ng chi dt,ra 
vao ban than cua he thong ngan 
hang rna rat can c6 SU tham gia,ung 
hQ cua ca he thong chfnh tri va to~m 
xa h(li. Hy vong rang tu nhCrng kinh 
nghiem xu ly nq xau cua cac quoc gia 
di truoc, VietNam v~n dt,mg mot each 
linh hoQt cac giai phap de xu ly no 
xau de dua nQ' xau ve nguong an 
to an, tu do giup he thong ngan hang 
lay IQi can bang, ho~t dong on dinh 
va phat trit~n ben vCrng trong tuong 
lai• 
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