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Ho~t d{>ng ngan hang ng8m ~ Malaysia 

va bai hoc d8Ith cho Viet Nam • • 

Nguyen Tht Thily 
Nguyen Thi ~u Trang 

Khoa Kinh te & Quan Iy, Truoug Eli;i.i hoc Dien llJC 

NgAn hang ngam (Shadow banking) la m¢t hinh thuc trung gian tin dl,mg duqc phat trien nhanh ch6ng tren toan 
du cOng nhu & Malaysia. Bai viet t6ng hqp cac quan di~m ve khai ni¢m ngAn hang ngam. Tu d6, bai viet nghien 
c(ru kinh nghi~m quan Iy hoQ.t d¢ng ngAm tQ.i Malaysia duoi nhieu khia cQ.nh da chieu. Cu6i cling, bai viet t~p 
trung nhung bai hQc can thiet d6i v6i Nha nuoc va M th6ng ngan hang ngAm tQ.i Vi~t Nam. 

1. Ca sa IV thuvet 
McCulley (2007) va Farid (201 4) tQ.i di~n dan Kinh 

te do Ngan hang Trung ucmg My t6 chuc tQi Jack Hole 
Wyoming da dua ra khai ni~rh dau lien ve hoQ.t d<)ng 
ngAn hang ngam la m¢t phan khUc cua thi tru<mg tai 
chfnh, hoQ.t d<)ng gi6ng nhu ngan hang tht.rong mQ.i 
truyen th6ng (trl.r vi~c nh~n tien gtii) song dU'Q'c thvc 
hien b6i cac dinh che tai chinh phi ngan hang thong 
qua cac dich V\l cho vay du6i hinh thuc san pham phai 
sinh tren th! tru<'mg phi t~p trung. 

IMF (International Monetary Fund) (2015) ve hoQ.t 
d¢ng ngam da dua ra quan diem m6i hO'I1 ve trung 
gian tin dl;lng ngAm dt,ra tren co so ngu6n cung ung 
von cho cac t6 chuc nay. Cv the, trung gian tin dung 
ngam la cac t6 chuc tai chinh tham gia hoQ.t d<)ng v6n 
tu nh(rng ngu6n phi truyen th6ng (non-core liabilities) 
nhu phat hanh cac loQi ch(rng khoan nq (debt securi
ties), chl1ng khoan h6a (securitiezation), sang tQ.o tai 
chinh (financial engineering). 

Nhu v~y, thee cac nghien c(ru tren, ho~.t d(:>ng ngan 
hang ngam tuO'I1g d6ng v6i hoQt dOng cua M th6ng 
ngan hang thucmg mQ.i truyen th6ng trong viE:c: (i) 
Ojch chuyen ky hQ.n (maturity transformation): lay 
nguon tien ngAn hQn di dau tu vao cac tai san dai hQ.n. 
D!ch chuyen thanh khoan (liquidity transformation): 
day ·1a khai ni~m tuong tl,r nhu dich chuyen ky h<.m, 
nhung chi tiet hon la su dl,.lng cac khoan nq giong nhu 
tien m~t (thanh khoan cao) de mua cac tai san rat kh6 
ban di (thanh khoan thap han) nhu cac khoan tin 
d1,mg; va (iii) Chuyen rui ro tin d1,mg (credit risk trans
fer) : chuyen rui ro nguoi di vay bi vo nq tu nguoi cho 
vay ban dau sang nguO'i khac.; (iv) tht,rc hi~n trung 
gian tin dl,.lng va cung cap tin dl,.lng va thanh khoan. 

Do d6, djnh nghia va quy djnh tiep thee can phai ap 
d1,mg cho cac khu vvc kinh te chu khOng phai la t6 chuc 
hay ca nhan. Ngoai ra, m¢t djnh nghia toan di~n la can 

thiet de huang t6i ml)C tieu dieu hanh va giam sat M 
th6ng, tl.r d6 c6 the chi ra cac rui ro tac d¢ng t6i s1,r 6n 
djnh tai chmh n6i rieng va nen kinh te n6i chung. 

2. Ho,1 d(ing ngan hang ngam 1,i Malaysia 
2.1. Dinh nghia ngan hang ngAm bµ Malaysia 
TQ.i Malaysia, ngan hang ngam duqc dinh nghla la M 

th6ng cua cac trung gian tin dl,.lng c6 lien quan den cac 
t6 Chuc va cac hOQ.l d¢ng ben ngoai quy djnh Cua ngful 
hang trung uong. Ova tren djnh nghia nay, h~ th6ng 
ngful hang ngAm cua Malaysia bao gom : cac t6 chuc 
phi ngful hang tham gia vao (i) kh6i tQ.o cho vay (loan 
origination), (ii) mua ch(rng khoan nq (purchase of 
debt securities) , (iii) chtmg khoan h6a (securitisation) 
' (iv) bao lanh tfn dl)ng va (v) cham diem tin d\mg 
(Bang 1), chiem khoang 93% cua GDP. Ngoai ra con c6 
cac t6 choc phi ngan hang va dang tien hanh cac hoQ.t 
d¢ng khac hO'I1 so v6i trung gian tin dl,.lng, chang hq.n 
vi~c cung cap cac nguon tai trq v6n chU s& hfru ma 
cOng lien quan d~n rui ro ngan hang ngam va dU'Q'c ket 
n6i v6i nhau bAng M th6ng tai chfnh (Farid, 2014). 
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2.2 Cac cong Cl,l ngAn hang ng'm t~i Malaysia 
Sv tang tru&ng dAn cua h~ th6ng ngan hang ngAm 

Malaysia m¢t phAn tu NBFls (nM.n to ca ban cl.la M 
thong tai chinh tQ.i dat nuoc nay). M~t khac, thi tru<Jng 
co phi~u cua cac ngan hang vAn con tr~n 50% m6i 
nAm, phan anh vj trf cua cac t6 chuc ngan hang la 
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XUO'Ilg song cua h~ thong tai chinh cua Malaysia. 
Ngoai ra, tin d\lng trung gian cua cac ngan hang chiem 
61 % tong tin d1,mg trung gian trong nam 2011 trong khi 
so con l~i duqc pMn tan trong nhieu NBFis. Vi v~y. 
thanh phan chfnh cua M th6ng ngan hang ngam t<;li 
Malaysia, bao gom (i) cac quy tiet ki¢m va huu trf, (ii) 
cac quy uy thac, (iii) ho~t d<)ng ch(mg khoan va (iv) 
cung cap tin d1,mg phi ngan hang khac (Farid, 2014) 

a. Quy huu tri va tiet ki¢m (provident and pension 
funds -PPFs): PPFs Ia thanh phan 16n nhat cua h~ 
thong ngan hang ngam Malaysia, chi em 41 % t6ng tai 
san cua NB Fis 6 Malaysia va 20. 7% t6ng tai san M 
thong tai chinh t<;li thrn diem cuoi nam 2010. PPFs Ia 
m<)t nha cung cap thanh khoan Ion cho h~ thong tai 
chinh, ctac bW la cac t6 chuc ngan hang thong qua 
tien gui. Cv the vao nam 2006- khung hoang tai chfnh 
toan cAu (GFC- Global financial crisis) nhung quy huu 
tri va tiep ki¢m cung da c6 nhling d6ng g6p nhat dinh 
vao h¢ thong tien glii t~i ngan hang, ben qmh sv tang 
tn..:r6ng lien tt,1.c cua tien gt.ii trong h¢ thong ngan hang. 

b. cac quy tin thac don Vi (UTFs- Unit Trust Funds): 
Cac nganh cong nghi¢p ve quy tin thac don Vi t;;ii 
Malaysia da phat trien dang ke trong nhling nam qua. 
Sv tang tru6ng nay la do m¢t so yeu to sau: sv tich luy 
giau c6 cua cac h¢ gia dlnh, muc tiet ki¢m v6i Jai suat 
cao va sv ra dai cua "de an cua Quy Bao v~- EPE" cho 
phep cac ca nhan rut tien de dau tu vao UTFs. Tuy 
nhien UTFs t<;ii Malaysia va MMFs 6 My la hoan toan 
khac nhau, m~c du ca hai quy nay n~m trong M th6ng 
cac quy tuang h6. MMFs thuang cac quy dau tu vao 
san pharn chat Iuqng, thai gian co d!nh va thu nMp 
thap nhu thuong phieu va tin phieu kho b<;lC My, nhung 
kh6ng ph6 bien 6 Malaysia. Do d6, UTFs kh6ng lam 
Jay Ian sang cac thl truong kMc khi c6 nhling cu s6c 
cho h~ th6ng tai chinh nhu MMFs 6 My (Farid, 2014). 

c. Ho~t d<)ng ch(rng khoan h6a (Securitisation 
activities): Sv tien bO cua cac th! truang tai chfnh 
Malaysia theo thai gian da thuc day d6i m6i cho cong 
cv phuc t<;ip nhu chung khoan h6a tai san de clap ung 
nhu cau tai chinh ngay cang tang. Do m6i truang 
thanh khoan doi dao va M thong ngan hang du v6n, 
d~n den ho~t d¢ng chung khoan h6a van con chiem 
m<)t phan nh6 trong NBFis. Cagamas MBS Berhad, 
m<)t c6ng ty con cua cong ty the chap qu6c gia 
Cagamas Berhad (la cong ty phat hanh chu yeu cua 
ch(rng khoan c6 tai san dam (ABS) tQi Malaysia). cac 
tai san dam bao do Cagamas Berhad MBS hi¢n dang 
duqc h6 trq boi cac khoan vay nM & Kho bQc, khoan 
vay nay chi duqc cung cap cho nMn vien Chinh phu 
va CO' ban duqc thanh loan qua quy ti~n luang hang 
thang cua nhan vien. (Farid, 2014) 

d. T6 chi.le tin dvng phi ngan hang khac (Other 
non-bank credit provider): Trong M thong ngan hang 
ngam cua Malaysia, t6 chuc tin dvng phi ngan hang 
khac chiem m¢t tY l~ Ion trong vi~c ma r¢ng tfn d1,mg 
cho cac h¢ gia dinh. T6 chuc bao gom: tin d1,mg hqp 
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-~ tac xa, hi~p h<)i xay d1,mg, nhling ngooi cho vay ti~n. ~ 
C<: 

cac ti¢m cam d6, bao thanh toan va cOng ty cho thue. 0 

Phan khuc nay ton t;;ii chu yeu de ph1,1.c V\l cho nhling g 
d 8 khach hang c6 thu nMp trung binh va thap cho ml,lc ~ 

dfch tieu dung ca nMn ho~c kinh doanh nh6 le. Tuy ~ 
nhien th! phan nay cung chi chiem m(>t phan rat nh6 °." 
trong th! phan cua tai chinh mo r¢ng cua cac ngan ~ 
hang (chiem khoang 2%) (Farid, 2014). 

2.3. Khuon kho giiun sat h~ thong ngan hang 
ng'm t~ Malaysia 

M()t trong nhling thach thuc quan trong phai d6i 
m~t la thieu thong tin chi tiet va chat luqng danh gia 
rui ro. NMn thach thuc tu phfa h¢ thong ngan hang 
ngam t;;ii Malaysia, FSB da d~ xuat bay nguyen tac cap 
cao trong vi~c phat tri~n mot khu6n kho giam sat hi~u 
qua cung nhu bao gom cac bu6'c ve vi~c giam sat h~ 
th6ng ngan hang ngam. 

Khu6n kho giam sat cho cac ngan hang ngam t<;li 
Malaysia duqc phat trien dl,l'a tren each tiep c<;i.#n cua 
FSB v6'i nhung di~u chinh can thiet theo M th6ng 
ngan hang ngam d!a phucmg. 

Khung giam sat cua Ngan hang cho NBFls bao gom 
(i) n¢p bang can doi va thai h<;i.n thanh toan cua tai san 
va nq phai tra tren m()t khoang thoi gian; va (ii) cac to 
chuc nAm trong vong tron nay can yeu cau giam sat 
chuyen sau han trong mot thrn gian nhat djnh (hang 
quy). Ph<;lm vi giam sat lien quan den vi~c thu tMp va 
dam bao tan suat cac thong tin va d(r li~u duqc gt.ii. 

Malaysia cung ban hanh m¢t s6 d<;i.o lu~t cho vay 
ap d1,mg kh6ng chi cho cac ngan hang ma con m& 
r<)ng cho cac NBFis. Nhling lu~t c16 bao g6m giam ky 
cho vay xu6ng 35 n~rn doi v6'i cac khoan tin dt.mg c6 
tai san dam bao va Io nam doi voi tin d1,1.ng ca nhan; 
cac chi s6 dam bao an toan cho vay cac h<) gia dlnh 
duqc that cMt han, c6 m¢t hc;tn che tren co che huy 
d(>ng von va phat trien tren CO' che lai suat huy d<)ng 
von va cac chucmg trinh phat trien lai suat lien quan 
de cho vay mua nha, va ket hqp t6t hon v6i cac quy 
djnh kMc. 

3. Ngan hang ngam a Viet Nam va de xuat quan 
IY ngan hang ngam Ii' Vi'i Nam 

3.1. I>jnh nghia va cong c1,1 ngan hang ngAm 6' 
Vi~t Nam 

Ngan hang ngam & Vi~t Nam duqc hieu la ho<;lt 
d<)ng trung gian tf n d1,1.ng thvc hi¢n ben c<;lnh M th6ng 
NH (ngan hang) truyen thong, c6 kiem soat. Thi.re chat 
ngan hang ngarn la ho~t d<)ng cung cap tin dvng mang 
tinh chat NH do cac d!nh ch~ tai chinh phi NH thvc 
hi~n nhung chua nam trong quy chu~n M.t bu¢c cua 
nganh NH (Uy ban Giam sat Qu6c gia, 2013). 

HoQt d¢ng ngan hang ngam t~i Vi~t Nam chu y~u 
cac cong ty chtrng khoan (CTCK) va cong ty quan Iy 
quy (CTQLQ), va cac c6ng Cl,l khac nhu: thue tai 
chinh, cam do, tin dvng den, cong ty quan ly tai san. 
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Ben cc;tnh cac hoq.t dong thong thuong c6 tinh chat 
nhu tin dvng (repo c6 phieu, trai phieu, cho vay mar
gin), cac CTCK ya CTQLQ con la trung gian tai chinh 
giup cho t6 chuc tfn dvng giru ngan cho cac d6i tuqng 
sau: (i) co dong 16n cua NH; (ii) cac khoan tin dvng 
doi v6i. linh vt,rc phi san xuat, bi hq.n che cho vay; (iii) 
cac khoan vay can dao nQ'. 

3.2. S\f tuong quan giua th! tnrong tai chlnh Vi~t 
Nam va Malaysia 

Thu nhat, h~ thong tai chinh Vi~t Nam cung ph1,1 
thu9c nhieu vao tin dvng ngan hang gi6ng v6i hau het 
cac nu6c Cha.u A va cau true tai chfnh dva chU yeu 
vao h~ thong ngan hang. Khu Vl)'C ngan hang van duqc 
xem la chu dc;to trong M th6ng tai chlnh, v6i. t6ng tai 
san hon 6,5 tri~u ty dong (165% GDP nam 2014), 
chiem gan 95% tong tai san cua ca h~ th6ng tai chinh. 

Thu hai, cac doanh nghi~p wa va nh6 kh6 tiep c~n 
v6i nguon von tu phia ngan hang m~c du thoi gian qua 
da duqc quan tam va h6 lrq. Hi~n nay chi c6 khoang 
30% doanh nghi~p viJa va nh6 tiep $ dUQ'c v6i von 
ngan hang. Theo quy dinh cua LuQt cac t6 chuc tin 
d1,mg nam 2004, v~ ly lhuyet, cac t6 Chuc tin dl,lng, 
ngan hang da duqc trao quyen tl,r chu, duqc quyet 
dinh cho vay khong the chap tu ngay 01/10/2004. 

Thu ba, cac mo hlnh Un dvng den 6 Vi~t Nam ngay 
cang phat trien. Theo s6 li~u tu nam 201 O tra lc;ti day, 
c6 khoang 49.000 V1,J vi~c lien quan den tOi phc;tm "tin 
dvng den" duqc phat hi~n. Nhu v~y, trung blnh c6 
10.000 Vl,1/nam, m6i ngay c6 29 V1,J va m6i gio lam viec 
c6 3,6 Vl,J "tin d1,1ng den" duqc phat hi~n tc;ti Vi~t Nam 
(RED, 2015) 

3.3. Rtii .ro ng*n hang ngc\m 6' Vi~t Nam 

He thong ngan hang ngam & Vi~t Nam hi~n nay 
chiem khoang 30% tong tin d1,1ng thl)'c do h~ thong 
ngan hang cung cap va ton tc;ti nhi~u rui ro vi chua 
duqc quan ly t6t. Trong d6 cac rui ro c6 the ke den 
nhu sau: 

Nh6m 1: Rt.ii ro cheo: La rt.ii ro xay ra khi nhOng san 
pharn repo ch(rng khoan (nha dau tu di vay tien va the 
chap bang c6 phieu), margin (giao djch ky quy) pMt 
sinh va gay ra rt.ii ro thl d6ng thoi se tac d¢ng anh 
huang den ngan hang. 

Nh6m 2: Rui ro nq xau: Thai gian gan day nq xau 
tc;ti ca~ ngan hang lhuong mc;ti dang duqc quan ly tot 
hon va dang giam dan tuy nhien voi chinh sach con 
16ng leo chua thvc sv kin ke con tc;10 nhi~u 16 hong 
cho hoc;tt dc'.)ng tin di,ing den phat trien thl rt.ii ro ve nq 
xau 6 cac nga.n hang. thuO'ng mc;ti luOn la n6i lo Ion doi 
voi cac nha quan Jy cCmg nhu d6i v&i cac ngan hang. 

3.4. De xuat quan ty ngan hang ngrun o Vi~t Nam 
Nga.n hang ngam 6 Vi~t Nam hi~n nay con ton tq.i 

nhieu rui ro ga.y anh huong xau t6i kinh te - xa hoi. Vi 
v~y chinh phu can mjnh bc;tch h6a M thong ngan hang 
ngam, va co cac giai phap quan ly: 

- Thvc hi~n cac quy dtnh cv tM bao v¢ ngan hang 
thuong mc;ti tu cac ket noi v6i ngan hang ngam trong 
M thong ngan hang dt,ra vao khuOn kh6 giam sat quan 
ly ngan hang ngam & Malaysia. 

- cac chuyen gia ngan hang khi nhin nMn ve M Ivy 
11ngan hang ngam" khftng d!nh, do c6 luqng ngan hang 
chfnh thuc chc;ty va d6 nguqc ra th! tnrong phi tai 
chinh. Mvc dich luong ti~n nay khong hieu se mi vao 
bat d(>ng san, hay chung khoan, hay mua ban, hay tieu 
dung ... Do v~y. mu6n quan ly hoq.t d()ng "ngan hang 
ngam" can theo doi giam sat rat cMt che lien thong 
giua cac ngan hang va don vt phi ngan hang. Sam dua 
ra nhling nhOng bao d¢ng, canh bao rui ro de hq.n che 
nhOng tac dc'.)ng, th~ chi la h~ h,iy khOn loong. 

- Tang tfnh hap dAn cua cac d!ch vv NHTM thong 
qua vi~c tang cucmg quan ly rt.ii ro ngan hang ngam va 
tang tfnh minh bq.ch cua hoq.t d¢ng NHTM, toi tru h6a 
cac quy trinh ve von t6i khach hang, giam chi phi tin 
dvng, tang hi~u qua trong hoq.t d¢ng cho vay va be'.) 
pMn giam sat rt.ii ro. 

- Ve hoq.t dc'.)ng chung khoan h6a c6 the tharn khao 
kinh nghiem tu nhf.mg qu6c gia phat trien nhu My, khu 
wc chau Au de dua ra cac quy dinh kiem soat hoq.t 
d¢ng nay. Hien nay, cac quy dinh va quy trlnh kiem 
soat giam sat vi~c phat hanh trai phieu cua doanh 
nghiep d~c biet la doanh nghi~p nM mroc con nhieu 
l6ng leo. 

4. Ket 1u'n 
Hoq.t dong ngan hang ngam ngay cang phat trien, 

la m¢t he thong ton tc;ti tren quy mo toan cau gan lien 
v6i. S\.f phat trien kinh te cua cac qu6c gia. 0 Vi~t Nam, 
hoq.t d(mg ngan hang ngam cong bat dau phat trien 
du6i nhieu hinh thuc khac nhau. M~c du anh hu6ng 
cua n6 doi v6i nen kinh te chua thvc sv ro rang song 
vi~c nghien ctlu M thong ngan hang ngam se giup 
nh~n dien cac hoc;tt d¢ng nay m¢t each cv the nham 
c6 nhling danh gia rt.ii ro va dua ra cac bien phap can 
thiet./ . 
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