No xau khong hé mat di
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Sau khi tam chuyén ng cho VAMC, ngdn hang lanh manh hon vé bé ngoai nhung ng xdu trong nén kinh
té’khong hé mat di.

Viéc mua no cua Cong ty Quan 1y tai san cua cdc t6 chire tin dung Viét Nam (VAMC) dang thuwc hién
khd tot. Tuy nhién, khoi no sau khi mua vé sé dwoc xir Iyf ra sao lgi la vin dé ding quan tam. Ong D6
Thién Anh Tudn, giang vién Chwong trinh Giang day Kinh té Fulbright, c6 mgt s6' nhdn dinh vé vin dé
nay.

Chuyén ng sang kho cat trir tam

. Theo TS. Trin Du Lich, Thanh vién HQi dong Tw van chinh sdch tai chinh qudc gia, viéc bdn ng xdu
chwa han da givip cdc NH da trit dwoc ganh ndng no xdu, ma truéc mat chi ¢é thé’ dwa dwoc ng xdu ra
ngoai bang cin doi ké'todn. Y kién cia 6ng vé vin dé nay thé'nao?

+ Ong Db Thién Anh Tuin, giang vién Chuong trinh giang day kinh t€ Fulbright: Bung vay,
hién nay VAMC dang mua n¢ xdu theo gid tri sd sach. Va cach nay khong phai la x& 1y no thuc
chat ma chi vé hinh thitc. Hay noéi cach khac sau khi tam “gat” ng cho VAMC, gitip bang can d6i
tai san cua NH giam duoc no xau, NH trd nén lanh manh hon vé bé ngoai nhung no xau trong
nén kinh t€ khong hé mat di. Nhin nhan no xau phai nhin nhan ¢ hai gbc d6 cht no va con no,
tiec gitta ngan hang vdi doanh nghiép. Ngan hang tam chuyén no cho VAMC nhung doanh
nghiép van méc no x4u thi khong thé goi 1a da xtr Iy no duoc.

. Nhuwng budéc tiép theo ciia VAMC sau khi mua ng, la phin logi, sap xép dé'tdi cdu triic ng nén khong thé
coi xwr Iy ng xdu hi¢n nay chi ¢ ve bén ngoai?

+ D€ xtr ly no xau vé chat phai c¢6 dong tién that, ma dong tién nay phai duoc tao ra tit con ng
chtt khéng phai tir nguon thi cdp nao khac. Hién nay cach minh xt ly no la chuyén theo gia tri
s0 sach cho VAMC, sau dé6 VAMC sé trao cho NH trai phiéu dac biét khong tra 1ai va cling
khong 6 gia tri ddo han. NH sé cam ¢ trai phiéu véi Ngan hang Nha nuwde (NHNN) dé téi tai
trg. Tuy nhién ngudn tién ving chic phai duoc tao ra tir con ng. Vi con no da 1dy tién, st dung
mot dong tién 16n cua NH trude ddy, nén khi x ly no cac con ng budc phai c¢6 dong tién dé tra
no. Tuy nhién hién nay VAMC, theo thiét k&€ chinh sach, khong c6 dong co d€ ma xt ly no mot
cach triét d€ song lai c6 rang budc dé€ tri hoan viéc xt ly no. Vi thé xt ly ng khoéng thue s bén
viing vé chat. Ma chi la tam thoi, chuyén mot khoan no sang cho VAMC nhw mot céi kho cét triv
tam trong 5 ndm, nhw vay khong giai quyét duoc van dé thuc chat.

. Tai sao 6ng lai cho rang VAMC khéng cé dpng co dé'ma xir Iy ng mot cich trigt dé?

+ Cai quan trong d€ VAMC xur ly t6t nhat no xdu la dwa trén loi ich ca NH thi hién nay khong
c6. Nhung rd rang & day khong gin duoc loi ich cia VAMC vao NH hay néi cach khac VAMC
khong cé dong co gl ma hanh xtt dwa trén loi nhuan caa NH. Vi t6i thu dwgc hay t6i khong thu
hoi duoc khoan ng thi cling khong bi ton that gi ca vé mat tai chinh. Trong truong hop nay
cting khong c6 thang do d€ danh gia hiéu qua caia VAMC. Thuec chét, cach minh dang xt li ng
la dung lgi nhuan tuong lai cua cac NH dé€ xtt 1y no xau.
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Khi NH ban no cho VAMC lay tién, nhung VAMC khong dwa tién ma dua gidy nhan ng. Nén
VAMC déng ra phai tra 1ai cho NH thuwong mai, nhung trong truong hop nay 1ai suét lai bang
0%, nghia la khong phai tra 1ai. Anh di phat hanh no ma anh khong phai tra 1ai la mot déc
quyén qua 16n danh cho anh. T4t nhién, néu la thi treong thi nguoi ta sé dinh gia trai phiéu
ngay ca trong treong hop anh khong tra 1ai, song day 1a trdi phiéu bat budc. Ngoai ra, anh ciing
khong c6 nghia vu tra lai gia tri gbc cho trai phi€u. Chinh diéu nay da khong tao cho anh ap luc
va ddng co d€ xtr ly nhanh no ciing nhw xt ly no véi gia tri thu hoi t6t nhat co thé. Boi néu phai
tra 1ai thi anh sé nhanh chéng tim cach xtt ly no ngay dé c6 dong tién tra 1ai. Vay nén véi cach
xtt ly cia minh da tao nén tam ly y lai (moral hazard) cho ban than VAMC. Con cach lam nhu
hién nay la ching ta thi€t ké€ mo hinh da trao cho VAMC mét ddc quyén qua 16n.

Mua ng theo gia thi treong
. Viy lam thé'nao dé’'VAMC xir ly tot nhdt?

+ VAMC xt ly t6t nhat la khi loi ich NH dat dwoc va loi ich cia VAMC cung dat duoc. Trude
hét phai tra 1ai cho trai phiéu co gia tri ddo han; thit hai phai ddy nhanh viéc mua lai no theo gia
thi truong chit khong chi cht yéu mua theo gia sd sach nhu hién nay; thit ba phai tao diéu kién
vé co ché, khudn kho phap ly... cho nha dau tu nwdc ngoai vao Viét Nam dé c6 dong tién sach.
Dong tién sach ¢ day nghia la duoc tao ra ttr khu viee san xudt ctia nén kinh t€ chi khong phai
cac ngudn khac nhu NHNN bom ra hay duwoc bom ra tir quan hé sén sau cia NH.

. Nhung trdi phiéu nay la trdi phiéu dic bi¢t nén khong giong trai phiéu thwong?

+ Trai phiéu la phai c6 1ai sudt, phai c6 gia tri ddo han. Nhung gid tri ddo han cua trai phiéu
nay phai dwgc dua trén xac suat va gia tri ky vong thu hoi cua khoan ng d6. Nhu vay trai phiéu
dac biét, tir nay thuce ra chung ta né tranh tw bién nhdn giir hg ng chit khong phai la trai phiéu
dtng chuan. Vay nén trai phiéu chiing ta dang lam can phai duoc tai cdu truc lai, it nhat la phai
tra 1ai, thi hai phai c6 gia tri ddo han. Ma gia tri ddo han cta trai phiéu d6 phai dya trén gia tri
ky vong ctia khoan no c6 thé thu hoi duoc, cht khong chi gia tri dao han b??mg 0. Néu gia tri dao
han béng 0 la khong rang budc nghia vu ng cia VMAC véi trdi phiéu do.

. Lai sudt dp dung cho trdi phiéu bao nhiéu phu hop?

+ Nguyén tic phai tra 1ai phu thuoc rat nhiéu yéu t& nhu mat bang 1ai suat hién nay thé nao.
Nhu 1ai suat tién gui, 1ai sudt cho vay, 1ai sudt trai phi€u chinh phu hién nay thé nao... va ca tc
dd ting treong ctia nén kinh t& nhu thé nao... sé cau thanh 1ai sudt. Nhung vé nguyén tac la
khong thé bf?mg 0. Ciing can noi thém, vé mat ky thuat, viéc tra 1ai suat danh nghia khong qua
quan trong, thi truong sé dinh gid lai gid tri trai phi€éu dya trén suét sinh loi va rui ro ma ho ky
vong khi ndm giit trai phiéu ‘dac biét’ nay.

YEN TRANG thuc hién
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