Chuong trinh Giang day Kinh t& Fulbright Kinh té hoc vi mé Tu do hoa tai chinh va tang truong
Nién khoa 2011-2013 Ghi chu Bai giang 21

Kinh t&€ vi mo
Ghi chu Bai giang 21

Tw do hoa tai chinh va tang trueong

Phat trién tai chinh 1a mot phan cta qui trinh tang trudng. Su phat trién cac thé ché tai
chinh nhw ngan hang, thi truong trai phiéu, thi truong c6 phi€u, cong ty bao hiém va
qu§ huweu tri 1a can thiét d€ ho tro dau twe von o8 dinh, ting kha nang doanh nghiép tiép
can von leu dong chi tiéu luong va dau vao san xuét, tao co ché dan trai rui ro va dam
bao rang nén kinh t& c6 dt thanh khoan dé& hoan thanh nhiing giao dich can thiét.
Nhiing thé ché nay tap hop von tir nguoi tiét kiém va chuyén sang cho bén vay, qui
trinh nay goi la trung gian (tai chinh).

Phat trién tai chinh tao ra nhiing cdng cu chinh sach méi ma chinh phu ¢é thé st dung
dé dat dwoc muc tiéu nhu binh 6n gia, ting hiéu qua dau tu va cong bang xa hoi. Dong
thoi, phat trién tai chinh cling lam tidng rui ro that bai hé thong. Thach thic d6i mat voi
chinh phu 1a khuyén khich cac hinh thitc phat trién tai chinh nhdm vao thic day muc
tiéu chinh sach trong khi loai trtr cac hinh thitc giao dich tai chinh rti ro.

Tw do hoa tai chinh

Trong thap nién 1950 va 1970, nhiéu nuwdc dang phat trién wu ai khu vyec tai chinh do
nha nudc lam cha dao, cd géng leo 14i tai chinh dén nhitng du an tai tao cham chap va
tham dung von. Ly do vi ho tin rang cac t& chtic tai chinh t nhan khong ¢ tam nhin
du dai vé nhu cau dau tw. Nhiéu chinh pht s6 httu ngan hang va mét sd con han ché
hoat dong cua ngan hang tw nhan. Lai suat thuong bi ap tran d€ kich thich di vay va
dau tu. Cac bién phéap kiém soat ngoai hoi dwgc duy tri d€ ngan chan nguoi vay noi dia
vay ngoai té€ d€ lach murc tran 1ai suat. Két qua thuong la hé thong tai chinh bi phan
khtic thanh cdc nhém di vay dwoc wu dai, thuong la cdc doanh nghiép nha nudc co
duoc tin dung chinh thiec vdi 1ai suat thap; con lai nhiing nguoi khac budc phai di vay o
thi truong tai chinh phi chinh thirc, thuong v6i 1ai sudt rat cao. Hon nita, cac ngan hang
chao 1ai suat thap cho nguoi tiét kiém, khién cac hd gia dinh khong c6 du dong co dé bo
tién vao ngan hang, lam giam lwong von san c6 dé cho vay kinh doanh.

C6 hai cudn sach dugc viét riéng biét nam 1973 cua Edward Shaw va Ronald McKinnon
da anh huwong manh dén cach thiic cac nha hoach dinh chinh sach tw duy vé tai chinh.!
Thuat tir “ap ché tai chinh” (financial repression) dan duoc st dung rong rai. Cac hé
thong tai chinh duoc cho la bi 4p ché€ néu lai sudt bi kiém soat, nghia la ti gia bi kiém

! Edward Shaw (1973) Financial Deepening in Economic Development, New York: Oxford University Press;
Ronald I. McKinnon (1973) Money and Capital in Economic Development, Washington, DC: Brookings Institution.
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soat va tin dung dugc phan bs cho cac nhém di vay wu dai. Ap ché tai chinh ciing bao
gom viéc chinh phu kiém sodt s6 luong ngan hang va to chitc tai chinh phi ngan hang
nhu cong ty tai tro von va cong ty bao hiém. Theo McKinnon va Shaw, qui dinh ctua
chinh pht can tro ngan hang va cac td chtee tai chinh khac thye hién chic nang trung
gian quan trong cua minh. Ti 1€ ti€t kiém va dau tw noi dia ¢ cac nede dang phat trién la
qua thap vi ap ché tai chinh. Dau tu khong du vi tin dung duoc chuyén cho cac dy an
c6 hau thuln chinh tri thay vi du an c6 suat sinh lgi cao nhat.

Bat dau trong thap nién 1970, nhiéu nuéc dang phét trién tu do hda hé théng tai chinh
ctia minh véi hy vong ndi long qui dinh sé tang canh tranh va thtic day hoat dong trung
gian tai chinh. Qui mo6 tiét kiém sé ting lén va dau tu sé tang theo phan tram GDP.
Canh tranh nhiéu hon cling ky vong mang lai hiéu qua si dung von tot hon, vi vén do
thi tredong phan bs sé dang tin cay hon 1a cdc quan chitc. Nhiéu nuée hy vong rang tw
do hoa tai chinh sé lam ting dong tin dung vao doanh nghiép vita va nho, va giam dau
tw thAm dung von, diéu nay t6t cho nguwoi ngheo can viéc lam. Cudi cung, nhitng nguoi
ting ho tw do héa tai chinh hy vong rang 1ai sudt thuc cho vay sé giam cho da s6 nguoi
di vay, vi ho sé khong phai dya vao thi treong tin dung phi chinh thtec.

T do héa tai chinh ¢ dién ra nhue mong doi hay khdng? C6 va khéng. Ty do héa that
sy gia tang d0 sau tai chinh, va ¢ 1€ cai thién hiéu qua dau tu. Tuy nhién, hy vong vé
mdi quan hé dong bién gitra 1ai suat thuc va tiét kiém nodi dia da khong thanh hién thue.
Dbiéu nay cho thay khi 1ai suat tang, c6 sy thay thé tir cac tai san phi tai chinh sang tai
san tai chinh (no6i cach khac, chuyén vao tai khoan ngan hang) nhung tong tiét kiém
khong téang 1én. Doanh nghiép duong nhw van tai trg hau hét hoat dong dau tu tir thu
nhap giit lai. Quan diém nay ciing duoc bs tro bang nhan dinh rang khong ai nhin thay
sy gia tdng trong ti 1& dau tw sau khi ty do hda tai chinh. Néu 13y 1ai suat thyc lam
thude do ap ché tai chinh (lai sudt thiee dwong nghia la it 4p ché), ching ta khong thay
c6 bat ky moi quan hé nao gitra tw do hoa tai chinh véi tiét kiém va dau tu. Va cling
khong c6 m6i quan hé nao gitra tw do hda véi tang trudng kinh t€.

Duong nhuw cling khéng xuat hién mdi quan hé gitta mirc von hoda thi treong ching
khoan theo ti 16 GDP v6i tang truong kinh t€. Trong nhiéu truong hop, cac thi treong
von chu so httu da dich chuyén thanh cong von sang cac doanh nghiép méi thanh lap
ma trong treong hop triede day khong dwoc nhan von, va nhitng doanh nghiép nay sén
sang chi tra nhiéu hon dé€ ti€p can duoc von. Tuy nhién, thi truong von chu so hitu
cling c6 thé cang ¢d cac mod thiee phan bo von hién tai néu ho la nhing tap doan 16n c6
anh huong va dang tan huéng kénh tiép can tai tro dé dang.

Hon ntra, moi quan hé gitta dau tu tryc ti€p nudc ngoai va tong dau tw la khong rd
rang. FDI khong hén 1a “14n vao” dau tu ndi dia. N6 chi don thuan thay thé dau tu ndi
dia nhu 6 My Latin hodc chuyén dich dau tu vé hudng phat trién bat dong san va tai
chinh, tach khoi cac hoat dong khac.

Jonathan R. Pincus 2



Chuong trinh Giang day Kinh t& Fulbright Kinh té hoc vi mé Tu do hoa tai chinh va tang truong
Nién khoa 2011-2013 Ghi chu Bai giang 21

Do d6 mdi quan hé gitta ti do hda tai chinh va tang tredng kinh t€'la khong manh. Mot
ly do ciia m&i quan hé mong manh nay 1a tw do hoa tai chinh thiic day hoat ddng trung
gian khu vuc tai chinh d6i véi von c6 ky han ngan, nhung khong giai quyét duoc van
dé dai dan d6i v6i cdc nwdc dang phét trién d6 1a thiéu thi truong dau tw dai han.
Nguoi tiét kiém trong nudce cé thé khong mudn git tai khoan dai han hay trai phiéu vi e
ngai bat on ti gia, chinh tri hay cac yéu td khéac. Ho c6 thé mudn gitr nhiing tai san phi
tai chinh nhu vang va dat vi cho rang ching c6 thé duy tri gia tri bat ké diéu gi xay ra
véi ti gid hay hé thong chinh tri. Pay c6 thé la mét trong nhiing ly do tai sao ti do hoa
tai chinh khong di kém vdi tang truong tiét kiém nodi dia. Ngay ca sau khi ty do hoa tai
chinh, cic nwéc dang phat trién nhw Viét Nam van phai tim cach phét trién thi trieong
trai phi€u cong ty dai han dé€ tai trg cho cac dy an phat trién cham sinh loi va c¢6 qui md
16n. Nhung diéu nay doi hoi phai cé sy tin tudng vao viéc quan ly vi mo cua dat nudc,
vi sé khong ai mua trai phiéu trong mot moi treong lam phat cao véi rai ro pha gia
dong tién va khing hoang tai chinh.

Cdc moi quan hé bdo cio tai san gian don

Xem nén kinh t€ nhu la mot tap hop cac bang can ddi tai san két ndi nhau sé gitp lam
rd m&i quan hé gitta tu do hoa tai chinh va ting treong. Nhé rang bang can d6i tai san
do luong khoi luwong (stock). Gia tri cua nhitng khéi lwgng nay thay doi vi hai ly do: i)
cac dong vao va dong ra khoi khoi lwgng hién hiru; ii) gia tai san ting hay giam. Trong
phan tiép theo, chiing ta sé xem bang can doi tai san cta sau cha thé; i) ho gia dinh, ii)
cac cong ty phi tai chinh, iii) ngan hang thwong mai; iv) ngan hang trung wong, v) chinh
phts; vi) phan con lai cua thé gidi.

Bang 1 cho thdy mot tap hop cdc mdi quan hé dugc don gian hoa, twong ty nhw cac moi
quan hé tim thdy trong hé thdng tai chinh ctia Viét Nam. O Viét Nam, hé thong ngan
hang thuong mai da dwgc ty do hda va phan 16n da khong con bi “ap ché”, mac du
thuee t& & Viét Nam chinh phu van st dung ngan hang thiwong mai nha nuéc dé tai tro
cho cac hoat dong dau tu dai han trong doanh nghiép nha nuwéc, von khong hap dan
d6i véi cac ngan hang c6 phan hodc nude ngoai. Hon ntta, ngan hang cé thé cho vay va
nhan tién giti bang ngoai té, van dé nay sé duoc thao luan trong phan sau. Giéng nhw &
Viét Nam, md hinh nay khong hd tro thi trieong trai phiéu doanh nghiép, va ngan hang
trung wong khong ban trai phiéu ctia chinh minh.

Trong md hinh hién tai, cdc h gia dinh so hitu tai san vat chat (nha va vang), tién goi
ngan hang, trai phiéu chinh phu va c6 phi€u (c6 phan trong cac cong ty phi tai chinh
hodc ngan hang thuong mai), tat ca déu qui ra noi t&. Khoan ng duy nhat cta ho gia
dinh 1a von vay ngan hang, thuong la vay mua nha. Chénh 1éch gitta gia tri tai san va
no tai bat ky thoi diém la tai san rong ctia ho gia dinh.
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Cac cong ty phi tai chinh ciing so hitu tai san cd dinh, trong treong hop nay chung ta
goi cdc tai san nay la nha xudng thay vi nha 6 d&€ dé phan biét. Ho ciing cé tién goi ngan
hang la tai san c¢6 va ng ngan hang lam tai san ng. Thuc t€, nhiéu doanh nghiép Viét
Nam nim gitt tai san va no bang dd-la, nhung hién tai chiing ta sé bo qua thong tin nay.
C0O phiéu mua ban trén thi treong la mot phan von cua cong ty, khong phai ng, nhung
duoc thé hién bén phia tai san no nhu mét phan cta tai san rong dé can doi.

Ngan hang thuong mai cap von vay cho ho gia dinh va doanh nghiép phi tai chinh, cac
khoan vay nay xuat hién trong bang can d6i tai san cua ho. Cac tai san khac ctia ngan
hang gdm trai phiéu chinh phu va du trit bat budc & ngan hang trung wong. Qui md duw
trit ctia ngan hang 1a mot ti 1¢ tién gdi do ngan hang trung wong quyét dinh. Ti 1é duy tri
bat budc cang cao thi ngan hang cang phai giam cho vay, vi ho phai gitt tién mat nhiéu
hon tai ngan hang trung wong d€ dam bao tra tién huy dong. Tién goi thudc so hitu cta
ho gia dinh va doanh nghiép phi tai chinh va la nghia vy n¢ chinh cia ngan hang
thuong mai. Lic nay, qui wéc moi khoan huy dong nay la bang noi té.

Tai san cta ngan hang trung wong goém trai phiéu chinh phu bang noi t& va duw tri
ngoai h&i bang d6-la. Ngan hang trung wong ciing cho vay truec tiép cac ngan hang. O
Viét Nam, Ngan hang Nha nudc Viét Nam (SBV) cho cdc ngan hang vay tién bang hai
hinh thttc, chiét khau va tai cap von. Ca hai déu la vén vay cé dam bao va ngan han, véi
khoi lwong phu thudc vao hé thong han ngach do SBV qui dinh. N¢ cta ngan hang
trung wong la du trit bat budc cia ngan hang va tién luu thong trong nén kinh t&. Néu
ngan hang trung wong mudn thuan phuc 4p luc lam phat, thi ¢ thé giam cho vay bang
mot trong sd co ché sau: i) ban trai phiéu chinh pha cho cac ngan hang d€ giam cung
tién va day lai suat 1én (nghiép vu thi truong mo); i) ting du trit bat budc; iii) giam cho
vay cac ngan hang. Tiéc rang trong thoi ky khting hoang (khi tang truéng dic biét thap)
cac ngan hang khong mudn ban trai phiéu chinh phua cho ngan hang trung wong. Day la
mot hinh thikc bay thanh khoan, trong d6 cac ngan hang mudn gitt trdi phiéu chinh phu
vi khdng c6 nguoi san sang di vay du 1ai suat thdp. Diéu nay thé hién van dé ma Fed
gap phai giai doan 2008-09.

Chinh pht ban trai phiéu dé tai trg tham hut ngan sach, 1a nghia vu no chinh. Tai san
cht yéu cua chinh phu la uy tin, hodc “nang luc tin chdp va thanh toan no” ndi theo
ngon ngtt thi treong trai phiéu. Vi chinh pha c6 ddc quyén vé thu€, ching ta thuong
méc dinh rang chinh phu c6 thé vay thé chdp trén ngudn ngan sach tuong lai. Tuy
nhién, nhw da thdy trong vi du gan day & Hy Lap, khi thi truong trai phiéu khong con
tin rang nhitng dong thu ngan sach nay sé du dé tra no trai phiéu hién hitu, thi chinh
pht khong con ban dugc trai phiéu nita. Do d6 gia tri “nang luc tin chdp va thanh toan
no” cua chinh pha khong phai 1a v6 han, né cé thé tang hay giam tuy vao qui mo ng
cua chinh phu va kha nang ngu6n thu thué twong lai so véi chi tiéu.

Phan con lai cta thé gidi (viét tat 1a ROW) s6 hitu trai phiéu bang noi t& (VND) va chiu
trach nhiém vé du trit ngoai h6i cua ngan hang trung wong.
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Trong thoi diém binh thuong chinh phu va ngan hang trung wong ¢ thé bao vé sy 6n
dinh cta hé thong tai chinh thong qua kiém soat cung tién, tranh cac khoan tham hut
ngan sach 16n va thdong qua quan ly chdc ché cac ngan hang, vi du cdm ngan hang cho
vay doanh nghiép c6 két ndi véi ngan hang dé (cho vay lién quan), ddm bao ngan hang
trich dw phong day du cho cac khoan vay xau, va dam bao c6 dua von dé€ chong chiu
nhttng kho khan khong luong trredce.

Nha kinh t& Hyman Minsky 1ap luan rang tu do héa tai chinh c6 tiém nang gay bat 6n
hé thong tai chinh. Trong bai viét “Gia thuyét vé sy bat on tai chinh”, Minsky cho thay
nhiing sdng tao tai chinh giup cac cong ty va gia dinh ting vay no nhu thé nao. Tang
vay muon sé lam tang gia tai san, khuyén khich vay nhiéu hon, r6i gia tai san cao hon,
cho dén khi bong bong d6 v&. Vi dy, sy d6i mdi sang tao tai chinh vi dai cia nhiing
nam 20 chinh la giao dich ching khodn an chénh léch. Lan dau tién, cac ho gia dinh c6
thé mua khoi luong 16n ¢ phiéu cong ty bang nhitng khoan von nho va vay s6 con lai.
Sw sang tao nay gop phan hinh thanh bong béng thi treong cd phi€u nhitng nam 20, va
sau cung la sy d6 vo nam 29.

Trong mo hinh bang can ddi tai san, sang tao va tw do hda tai chinh lam tang ng ctia h
gia dinh va doanh nghiép. No ting sé dwoc can d6i bén phia tai san bang cach tang gia
tai san. Qui trinh c6 thé tiép tuc trong mot thoi gian dai cho dén khi gid tai san ngung
khong tang nita va bat dau giam. Lic nay, hd gia dinh va doanh nghiép phai ban bét tai
san dé€ giam ng. Nhung gia tai san da giam, khién ho khong c6 du d€ tra no, va cudi
cung la vd no.

Duea vao hogt déng vay va cho vay bang do-la

DPén ltc nay, ching ta van gia dinh rang chinh pht, ho gia dinh va doanh nghiép vay
bang ndi t& va chi c6 ngan hang trung wong giit tai san bang dd-la. Kha nang vay no
bang ngoai t& va tir ngan hang nudc ngoai 1a hién tuong kha méi, ngay ca & cac nude
thudc OECD. Thi trudong no dd-la phét trién & Tay Au trong thap nién 70 khi cdc nude
nhu My, tw do hda thi truong von.

Cac nudc 6 dong tién yéu thdy rang ho khong thé ban trai phiéu cho ngurdi mua nude
ngoai bang ndi t&, do d6 néu mudn vay no thi phai phat hanh trai phiéu bang d6-la. Cac
nha kinh t& goi day la “toi 16i g6c”, nghia la mot khi cac nude bat dau vay bang ngoai té
thi sé kho phat trién duoc thi truong trai phiéu bﬁmg ndi té.> Khi cac chinh phu, ho gia
dinh va doanh nghiép vay ng ménh gia do-la, thi sé chiu rui ro ti gid. Néu ho ¢6 doanh
thu bﬁmg ndi t§, thi ndi té mat gia sé lam tang qui mod no (trit lwong) va giam strc manh
tao thu nhap cua tai san.

2 Barry Eichengreen and Ricardo Hausmann (1999) “Exchange Rate and Financial Fragility,” NBER Working Paper
7418, Cambridge, Mass.
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Ho gia dinh va doanh nghiép c6 thé vay no do-la tir ngan hang dia phuwong hay hai
ngoai. Khodng 20% lwong vay ndi dia ¢ Viét Nam la theo d6-la. Doanh nghiép va ho gia
dinh vay d6-la sé chiu tinh trang dong tién bat can xing, c6 thé gay kho khan cho viéc
tra no. Sy mat gia dong tién Viét Nam ciing lam tang qui mo6 no so vdi tai san, ma tai
san thi thuong qui bf”mg noi té (vi du dat, ¢6 phiéu). Hon nita, mirc d6 vay béng do-la
cao tao ap luc 1én ti gid hoi doai vi con ng d6 x6 mua ngoai hdi d€ tra ng. Nhung khi
dong tién yéu di, thi 1ai suat VND tang, khién doanh nghiép va ho gia dinh cang c6
dong co vay do-la.

Ti gia hoi dodi ¢d dinh ¢ thé khuyén khich doanh nghiép va hd gia dinh vay d6-la dé€
tan dung 1ai sudt tién d6 thap. Day la mot trong nhiing yéu td chinh gép phan tao nén
cudc khting hoang tai chinh Pong A 1997. Do tin tuéng rang doéng Baht, rupiah
Indonesia va won Han Qudc la 6n dinh so véi d6-la, doanh nghiép ndi dia vay do tu
ngan hang qudc t&. Khi niém tin vao nhitng dong tién nay sup d6, nhiéu cdng ty khong
thé tra duwgc no. Rat nhiéu cong ty d6 x6 mua do-la véi bat ky gia nao, con cac chu no
nudc ngoai thi doi phai trd no lap tiec.

Mot van dé pho bién 6 cac nudc dang phat trién la sy mé rong tién té do von chay vao.
Sy mo rong tin dung khong 16 cua Viét Nam nam 2007 va 08 chu yéu do dong vén vao
gady ra, mdc du trong truong hop nay dong von vao chu yéu la FDI, kiéu héi va dong
von dau tu gian tiép ch khong phai di vay. Chung ta c6 thé thdy tir bang can ddi tai
san ctia ngan hang trung wong: tang du tr&t ngoai hdi trong khi cac yéu t6 khac khong
d6i, sé dan dén tang luong tién lwu thong. Ngan hang trung wong cé ba chon lwa chinh
sach dé hda giai cac dong von vao nay: i) ting du trit bat budc ctia ngan hang thuong
mai; ii) ban trai phiéu chinh pht; va iii) gidm cho vay ngan hang thwong mai. Nam
2008, SBV cudi cung st dung hai chon lwa dau. Mot trong nhitng van dé ma Viét Nam
va cac nuwdc dang phat trién d6i mat 1a thi truong trai phiéu trong nwéc khong du sau
d€ giup ngan hang trung wong hoda giai dong ngoai hoi d6 vao. Két qua la tin dung
bling nd, dan dén lam phét gia tai san, cho vay nhiéu hon va cudi cling 1a 46 v&. Chinh
phti ciing c6 thé cat giam tin dung ndi dia (theo d6 1a cung tién) bang cach tao thing du
ngan sach. Viét Nam da pham sai [am khi dé tham hut ngan sach 16n trong giai doan
bung nd.

Vian dé la nhitng dong von nay la di theo chu ky: chung tang trong giai doan bung no
va giam khi d6 v6. Cac nudc va doanh nghié€p c6 thé vay trén thi truong qudc t€ khi
nhitng thi treong nay c6 thanh khoan va sén sang cho vay. Nhung khi nén kinh té ting
treong cham, chinh pha va doanh nghiép déu khoé di vay, hodc it ra la kho vay vdéi lai
suat thdp. Trong giai doan bung n6 2002 - 2007 thé gidi ching kién sy bung nd dang
kinh ngac dong von chay vao cac nudc phat trién va dang phat trién. Di vay luc d6 rat
ré va doi dao. Khong may la c6 qua nhiéu sd vay dé duoc tai trg cho tiéu dung hay dau
tue hoang phi.
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Cac dong vOn 16n d6 vao co thé dan dén ti gid thuee bi an dinh qua cao khi dong vén dd
vao gay lam phat gid tai san va tang gia ca hang héa va dich vu phi ngoai thwong. Mot
van dé khac la doanh nghiép trong nuwdc va ho gia dinh c6 thé tich lity ng cé ménh gia
ngoai t& véi mirc do cao. Néu dung vay, va khi dong tién bi pha gia thi ho c6 thé khong
tra dugc no. Chinh diéu nay da xay ra ¢ Chile nam 1982-1983 va Indonesia 1997-98.
Trong nhiing truong hgp nay, su sup do xuat phat tir khu vec doanh nghiép do vé no
nudce ngoai. Doanh nghiép pha san kéo theo ngan hang trong nudc vi ¢6 lién quan dén
cac doanh nghiép nay thong qua dong so hitu hoac cho cac doanh nghiép nay vay qua
nhiéu. Bong nodi té dinh gid cao sé gay thiét hai cho cdc nha xuat khdu va cé tac dong
tiéu cyee 1én viéc hinh thanh cong dn viéc lam trong nganh san xuat tham dung lao dong
va nong nghiép.

Nhitng phan ttng vé ludt dinh

Do cac nuwde dang phét trién phu thudc nhiéu vao tai trg von tr cac ngan hang, nén
khong ngac nhién khi ganh nang rui ro tit tir do hoda tai chinh roi vao khu viec ngan
hang. Co cau luat phap do d6 phai dt manh dé bao vé nén kinh t€ tredc nhiing that bai
cua khu viec ngan hang.

Da s6 cac tai liéu chuyén nganh déu tap trung vao nhiing yéu cau von cta ngan hang.
Viét Nam yéu cau cac ngan hang phai gitt t6i thiéu 3 ngan ti dong tién von va von diéu
chinh rui ro bf?mg 8% tai san, nhung viéc thue thi qui dinh nay da bi hoan. Quan trong
hon, thudc do von theo qui dinh ctia Viét Nam la khéac véi cac chuan muc quoc t€, co
nghia 1a ngan hang Viét Nam c6 thé ¢ s6 vén dém nhé hon con s6 yéu cau. Viéc nam
gitt cO phan chéo gitta cac ngan hang cling lam tang rui ro hé thdng, vi kha nang cac
ngan hang sé ban phan hun ctia minh trong cdc ngan hang khac sé gia ting trong thoi
ky khing hoang, lam giam cac danh gia cta thi treong d6i voi tat ca ngan hang.

biéu khoan du phong no xdu cling khong theo chuan muc qudc t€. Cac ngan hang co6
dong co wéc tinh thap ton that no vay vi ho phai trich dw phong béng cac khoan du trit
khong c6 1ai sudt tai SBV.

Nhiing khia canh khac ctia qui dinh cling khong duoc chu y day da nhung lai quan
trong khong kém. Khong c6 qui dinh va qui trinh phd san dugc thiét 1ap sén sé gay kho
khdn néu ngan hang phai tich thu tai san thé chdp. Do d6 ngay ca von vay co thé chap
ciing cd thé kéo theo rti ro 16n d6i véi von ngan hang.

Kinh nghiém ctia nam 2007-08 cling lam tang cau hoi vé viéc quan ly dong von vao
ngan han. Thi treong trai phidu Viét Nam khong du sau dé gitip dat nudc hoa giai cac
dong von vao & qui mo 1én ma khong dwa vao viée diéu chinh du trit bat budc. Cach
thitc nay c6 thé hiéu qua nhung sé ton kém doi voi cac ngan hang va sé bi phan d6i. Luc
nay, rti ro cac dong von 1én 1a it vi nhitng truc tric trén thi truong tin dung & chau Au
va Bac My, va nhitng lo ngai vé hé thdng tai chinh trong nwdc. Tuy nhién, khi diéu kién
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Chuong trinh Giang day Kinh t& Fulbright Kinh té hoc vi mé Tu do hoéa tai chinh va tang trudng
Nién khoa 2011-2013 Ghi chu Bai giang 21

on dinh, chinh quyén cé thé mudn xem xét mot s6 han dinh d6i véi dong von vao ngén
han dé€ ngan chdn ldp lai tinh trang bong béng 2007-08.
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Bang 1: Cac mdi quan hé bang can doi tai san gian don

H¢ gia dinh Doanh nghiép phi tai | Ngan hang thwong mai | Ngan hang trung wong Chinh phu Phin con lai caa thé
chinh gioi
Tai san No Tai san No Tai san No Tai san No Tai san No Taisan | No
Nha Vonvay | Nha Vén vay | Vén vay Tién goi | Tréi phiéu Du  trit | “Nang luc | Tréi phiéu | Trai Du trix ($)
Tién goi Tai san | xudng Cophiéu | Dutri C& phiéu | Du triz ($) dong tién | tin  chap phiéu
Tréi phiéu | rong Tiéngoi | Tai  san | Trai phiéu | ngan Von vay cho va thanh
C& phiéu rong hang ngan hang todn no”
C& phiéu Tai san
ngan hang rong
Bang 2: M&i quan hé can d6i tai san gian don khi cé vay do-la
Ho gia dinh Doanh nghiép phi tai | Ngan hang thwong mai Ngan hang trung wong Chinh phu Phian con lai cia thé gisi
chinh
Tai san No Tai san No Tai san No Tai san No Tai san No Tai san No
Nha Voén vay Nha Vén vay Von vay Tién goi Trai phiéu Du trlt | “Néng luc | Tréi phiéu | Trai Du trix ($)
Tién goi Vén vay | xudng Vénvay ($) | Vonvay ($) | Tién goi ($) Du trit ($) dong tién | tin chdp va | Trai phiéu | phiéu
Tién goi ($) %) Tién goi C& phiéu Du tri Co phiéu | Vén vay cho thanh toan | ($) Trai
Tréi phiéu Tai  san | Tién goi | Taisanrong | Trai phiéu | nginhang ngan hang ng” phiéu ($)
Co phiéu rong %) Tai san rong
C& phiéu
ngan hang




