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Quan ly hoat ddng ngan hang ngam tai Trung Qudc giai
doan 2020 -2022 va kién nghicho Viét Nam
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Truong Pai hoc Quéc té Héng Bang

TOMTAT

Ngén hang ngém (NHN) la hé théng trung gian tin dung (TGTD) lién quan dén cdc té chirc khéng thudc hé
théng ngdén hang théng thudng nhwng cé cdc hoat déng giéng vdi hé théng ngén hang truyén théng
(NHTT) va gén nhu khéng chiu su diéu tiét, kiém sodt chdt ché béi cdc quy dinh vé an toan tai chinh cla
Ngén hang Trung wong (NHTW). Sw ra d&i ciia NHN ddnh ddu tinh ndng vurot tréi cho hoat déng tin dung,
nhuwng ciing dé€ lai hé luy cho sw én dinh tai chinh vi mé, nhét Id khi nguén vén nay chdy vao nhitng linh virc
khéng truc tiép tao ra gid tri kinh té. Trung Quéc la minh chirng dién hinh cho vén dé nay. Bai viét st dung
phuong phdp nghién civu dinh tinh nhdm hé théng héa va ddnh gid nhitng thanh twu ciing nhw han ché qud
trinh qudn ly hoat déng NHN cua Trung Quéc giai doan 2020 - 2022. Két qué nghién ctru cho théy, hoat déng
NHN cta Trung Quéc cé lién quan chét ché dén bang cdn déi ké todn cta cdc ngdn hang thurong mai (NHTM)
va rdi ro lan truyén tir cdc trung gian tai chinh phi ngén hang (NBFI) sang cdc NHTM truyén théng dé dang

hon. Ttr d6, nhém tdc gid dé xuét mot sé khuyén nghi dé quan ly hoat déng NHN tai Viét Nam.

Tirkhéa: ngén hang ngdm, ngdn hang thuwong mai, Trung Quéc, Viét Nam

1. DAT VAN DE

NHN d3 va dang ton tai, phat trién tai hau hét cic
khu vire kinh t€ 1én nhé trén toan cdu nhung NHN tai
Trung qudc cé sy khdac biét dang k&. NHN & Trung
Qudc xuat hién sau khi Ngdn hang Nhan dan Trung
Quéc tré thanh ngan hang Trung wong (NHTW) vao
nam 1983 (PBOC - People's Bank of China). Su khac
biét & chd, Trung Qudc cé hé thong tai chinh do ngan
hang thuong mai (NHTM) théng tri va nhitng rang
budc phédp ly doc ddo déi véi hoat déng tin dung
(Cac quy dinh tin dung dat ra han murc va gidi han ty
|& cho vay trén huy déng & mirc 75% du trit bat budc,
doéng thoi quy dinh nay cling han ché cho vay d6i vdi
mot so linh vure bao gdbm khai khodng va bat déng
san. Thém vao d6, cac doanh nghiép Nha nudc
thudong duwoc wu tién ti€p can ngudn von, trong khi
cac doanh nghiép nhé va vira gép khé khan trong
viéc ddp &ng nhu cdu von do thiéu tai san ddm bao
va do tin nhiém) [1]. CAc NHTM Trung Quéc wu tién
hodc han ché cho vay v&i mét sé nganh nhat dinh
(PBOC mudn cac ngdn hang tap trung cho vay trong
linh vire cdng nghé déi méi va san xuét, siét chat tin
dung bat ddng san) va dwoc yéu cau phai cung cap
13i sudt huy déng thap dén mirc gdy khé chiu, vi vdy
céc td chirc phi ngdn hang da 1ap day khoang tréng
nay. NHTM lam nhiém vu két néi ngudi cho vay va
ngudi divay, nhan phi dich vu va ddm bao thu héing
(gdc va 13i) cho bén cho vay, nhung khdng chiu trach
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nhiém vé ri ro tin dung. Vi vay, cdc nha dau tu hau
nhu khong chic chan vé nhitng loai rli ro ma ho
dang phai ganh chiu khitham gia vao hoat d6ng NHN
[2]. M&i tuwong quan gitta cdc NHTT vdi hé théng
NHN cang lam cho birc tranh kinh té€ tré nén mo ho
hon va gia tang rti ro [2]. Nhu vy, NHN mang lai lgi
ich tai chinh cho khach hang, song su thi€u minh
bach trong c3u tric va hoat déng cta né tiém an
nhiéu rdi ro cho hé théng tai chinh vi mé. Van dé dat
ra |a phai giam sat hoat déng NHN nhu thé nao dé
giam thiéu rui ro cho hé théng tai chinh? Ding trude
diéu nay PBOC d3 cd nhitng dong thai tich cuc siét
chat sy phat trién quy mé NHN nhuv quy dinh mdi vé
quan ly tai san (NRAM) va cac chinh sach bat dong
san co tac déng ré rét dén dong tin dung phi chinh
thire [3]. Viét Nam vdi hé thdng tai chinh cé nhirng
dac diém giéng Trung Quéc: C4u truc tai chinh dya
chd y&u vao hé thong ngan hang - la kénh huy déng
vén chd yéu gép phan vao mirc tang trwdng dau tu
toan x3 hoi va ting trudng kinh t€. NHN va NHTM
song song ton tai, SMEs kho ti€p cin v&i ngudn von
tlr phia NHTT [4]. Do d6 nhitng bat 6n tir hé théng
NHN ciling s& de doa dén an toan hé théng tai chinh
cta Viét Nam. Nhirng nghién clru trudc vé hé théng
NHN cla Trung Quéc trong giai doan 2020 - 2022 rat
han ché ma giai doan nay lai c6 nhiéu bién dong vé
chinh sach diéu tiét tai chinh, thém vao dé viéc phan
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tich dya trén dit liéu bang can déi ké toan, phan tach
cdu trdc tai sdn va ng phai trd clia hé thong NHN it
duogc nghién clru trong cac bai viét tiéng Viét hién
nay. Vi vdy, nghién cttu ndy bang phuong phdp
nghién ctru dinh tinh s& téng hop va phan tich cac
nghién ctru trwdc dé lam rd khai niém, dic diém,
cong cu va rli ro tiém tang trong hoat dong cia NHN
& Trung Quéc; tim hiéu thuc trang thong qua viéc
phan tich bang can déi ké todn NHN, cac chinh sach
gidm sat hé thong NHN tai Trung Qudc giai doan
2020 - 2022; déng thoi xem xét bdi canh hoat déng
NHN tai Viét Nam, tir d6 dua ra mét s8 khuyén nghi
nham quan ly hoat ddng nay tai Viét Nam.

2. TONG QUAN NGHIEN cU'U

2.1. Hoat déng ngan hang ngam

2.1.1. Khdi niém hoat déng NHN

Theo quan diém ctia IMF, hoat ddng NHN dugc thuc
hién bé&i cac trung gian tai chinh v&i nguén von tir
cac céng cu phi truyén théng. Vi vdy, quy mé cla
NHN duoc xac dinh bang téng gid tri cac khoan no
phitruyén théng ciia hé théng NHTM va cdc NBFI.

Dinh nghia dwoc Ngan hang Nhan dan Trung Quéc
(People's Bank of China - PBOC) st dung réng rai la
dya trén quan diém clia Uy ban 6n dinh tai chinh
(Financial Stability Board's- FSB). NHN |a TGTD lién
quan dén cac t6 chirc va cdc hoat ddng bén ngoai hé
théng NHTT nham cung cap “thanh khodn va tin
dung chuyén d6i va cé thé |a ngudn gbc cta riiro hé
thénghodcloidungké hé phap luat”.

Ma3c du cb nhiéu quan diém khac nhau vé NHN, tir
khai niém dén cach thire nhan dién va do luong. Tuy
nhién, phan 1&n cac nghién clru déu cho rang NHN
thuc hién cac chirc nang tuong tw nhu NHTT: Hoan
déi ky han, chuyén dich thanh khodn va chuyén dai
rdi ro tin dung. Tuy tudn thi cac quy dinh phap luat
vé thi trwdng tai chinh va cdng cu phdi sinh & céc thi
trwdng phat trién nhu My, nhwng tai nhiéu quéc gia
NHN dugc xem 13 hinh thie tin dung phi truyén
théng. Do d6, NHN khéng duoc tiép cdn ngudn
thanh khoan tir NHTW (vdi vai tro la ngudi cho vay
cudi cung) hodc cac bao dam tin dung céng nhu bao
hiém tién glri. NGi cach khac, NHN it chiu su diéu tiét
va kiém sodt chat ché vé an toan tai chinh tir NHTW.
Khéng nhitng thé, phuong thirc huy déng vén cla
né théng qua céc cdng cu hodc khodn no phi truyén
théng tr d6, tao nén sy khac biét cia NHN.

2.1.2. Bdc diém chung hoat déng ngén hang ngém

Bdo cdo cla NHTW My d3 nghién clru chi tiét va
phéan loai hoat ddng NHN duwdi nhiéu géc d6, tir viéc
xac dinh cdc NBFI tham gia vao hé théng nay, dén
quy trinh va céng cu ma ho st dung. Nhitng yéu té
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naytaonéncacdicdiémriéngcda NHN.

Th& nhat, NHN gan lién v&i hoat dong tai tro ban
buén trén thi tredong tai chinh. Néu nhu NHTT huy
dong tién glri tir dan cu va doanh nghiép théng qua
mang lwdi chi nhdnh dé tai tro cho vay, thi NHN lai
dua vao viéc phat hanh cac céng cu thj treong tién
té (CP, ABCP, repo) cho cac nha dau tu thi trwong
tién té (nhu quy twong hod thi treong tién té) hodc
cac cong cu trung va dai han cho cac quy huu tri,
congty chirng khodn, cdng ty bado hiém... Day la hinh
thirc tai trg ban budn. Thi trwdng tai tro ban budn
bao gébm c3 thj trudng phi lién ngdn hang, noi cac
ngan hang va NBFI vay vén tir cic nha dau tu khéng
phai ngdn hang. Cac t6 chirc nay déng vai tro 13
ngudn cung vén tryuc tiép cho NHN.

Thi hai, mac du cung véi NHTT thuc hién chirc nang
ludn chuyén vén tir ngudi cho vay dén ngudi di vay,
NHN cé cach thirc hoat déng khac biét, dan dén co
ché& luan chuyén vén, chuyén tai rdi ro va gidm sat
cling khac.

(1) NHTT hoat déng theo mé hinh TGTD, trong dé
ngan hang huy déng von théng qua nhan tién glri va
cho vay nén kinh té. Ngan hang két néi ngudi glri tién
va ngudi di vay, dong thoi chiu rdi ro tin dung cla
nguwdi di vay va rdi ro thanh khoan khi ngudi glri tién
rattién hang loat.

(2) Nguoc lai, NHN hoat dong dua trén chudi cac
TGTD. Tuwong tu nhu ngan hang, NHN thu hat vén va
cho vay, nhung bat dau bang viéc cac cong ty tai
chinh c6 muc dich dac biét (SPV) mua lai cac khoan
no tir ngan hang, va két thuc bang viéc phat hanh
cac céng cu nhu ABS trén thj trwong von. Cac cong
cu nay dugc mua chi yéu bdi cac quy tuwong hd thi
trwdng tién té, quy dau tw trai phiéu va cac té chirc
tai chinh khac. Pay la kénh huy ddng vén chinh cla
NHN dé tai tro cho viéc mua lai cdc khoan ng tir ngan
hang. Hoat ddng ciia NHN bao gdm mot chudi cac
giao dich, véi dong tién ludn chuyén qua nhiéu khau
trung gian, thay vi chi trén bang can d6i ké toan cla
ngan hang. Hé thdng nay bao gébm cac NBFI nhu
cong ty x&p hang tin nhiém, cdng ty tu van, kiém
toan, SPV, quy dau tu..., chia nho quy trinh TGTD
thanh cac hoat déng phirc tap va roi rac hon so véi
viéc NHTT két néi true ti€p ngudi cho vay va ngudi di
vay. Do d9, rui ro dugc phan tan qua nhiéu kénh va
nhiéu NBFI khdc nhau. Diéu nay lam cho viéc gidm
sat dong tién trong hé thdng tai chinh va nén kinh té
trd nén phurc tap hon, va trong nhiéu trudong hop,
ndm ngoai su kiém soat ciia NHTW va Uy ban Chirng
khoan Nha nuéc.

Thit ba, bdo cdo ctia Uy ban Diéu tra khiing hoang tai
chinh (FCIC-The Financial Crisis Inquiry Commission)
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cho rang “hoat ddng NHN bao gdm céc nghiép vu,
giao dich tai chinh cé nhiéu diém tuwong déng vadi
hoat dong ngan hang thong thwong, tuy nhién duoc
thuc hién ngoai hé théng NHTM truyén théng va
phan I&n khéng chiu hodc it chiu sy chi phdi cla luat
phap, dacbiétlacia NHTW”.

Ngay nay, ngudi ta thudong biét dén NHN la hé thong
TGTD lién quan dén cac td chirc khdng thudc hé
thong ngan hang théng thudng nhung cé cac hoat
déng gidéng vai hé théng ngan hang kiéu truyén
théng. Vai thap ky gan day, da cd rat nhiéu té chirc
khac vén khéng mang danh nghia 1a mét NHTM
nhung lai cé hoat déng twong tw, chang han nhu cac
cong ty tai chinh (CTTC), cdc cOng ty dau tu, cac cdng
ty lién quan dén san pham ching khoén héa, quy
twong ho thj trwdng tién té... d3 tang trudng manh
m&, diéu nay lam thi trwdng tai chinh (TTTC) ngay
cang trd nén da dang vdi nhiéu hoat ddng tuong tu
nhung van cé nhitng ddc diém khac biét véi hoat
doéng ctia NHTM théng thuong.

Nhu vay, su khac nhau gitta hoat déng NHN va hoat
déng NHTT thé hién rd & cac khia canh sau:

-Khong cé sw ho tro true tiép tir khu viee cdng d6i vai
cacvan dé thanh khoan va cac bién phédp &ng phé rui
ro nhu bdo hiém tién gli hodc téi cap vdn, tai chiét
khau tir NHTW.

- Giao dich cac san phdm clta quy thj trudng tién té
trén thi truong vén.

- Chirng khodn hda tai san trén thj trudng von vdi 13i
suat thda thuan gitta cac t6 chirc tai chinh khéng
phaila NHTM dé huy déng vén.

- Khi thuc hién cac nghiép vu chirng khodn héa dé
huy déng vén trén thi trwong tién té, NHTT ciing
dugc coila mét phan cla hoat dong NHN.

2.1.3. Cdc logi hinh Ngén hang ngém

o Trung Qudc, NHN thudng dugce thuc hién thong
qua cac san pham quan ly tai san (WMP), san pham
Oy théc, khoan vay Gy théc, va cac hinh thic lién két
tai chinh nhu chuyén giao quyén thu hudng cho tai
khoan Gy thac[3].

San pham quan ly taisan

Céc sdn pham quan ly tai san (WMP) do cac ngan
hang, quy tin thac va cong ty chirng khoan phat hanh
va |a cac san phdm tai chinh ¢é lgi nhuan cao hon so
v&i viéc glri tién vao ngan hang [3]. Cac san pham
nay, duwoc cac t6 chirc tai chinh tao ra va ban ra nhw
san pham tiét kiém, nhung khdng xuat hién trén
bang can d6i ké toadn cla t8 chirc, tirc 1a khdng bi
rang budc bai céc quy dinh vé tién gli [5]. Loi nhuan
cla ching dén tir “hiéu suat” hodc “gia tri” cla tai
san ma san pham duoc xay dung trén dé.
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San pham uy thac

San pham Uy thac d& cdp dén danh muc sdn pham tai
chinh bao gdm céc khoan vay Gy thac, vén chti s& hiru
khong niém yét trong cac cdng ty va giao dich tai san
hodc céc gbi vén. Ching duoc thiét ké va phat hanh
bdi “cadc NBFI bao gbm cac quy Uy thac, cdng ty moi
gidi, cong ty bao hiém va cong ty chirng khoan” [4].
Chung duoc st dung bdi cd cdc nha dau tuw tu nhan
va cac tap doan [3]. Tai Trung Qudc, hoat déng cla
cac cong ty tai chinh (CTTC) twong tu nhw cac cong ty
dy thac, chd yéu la quan ly tai sdn va dau tv cho
khach hang. Trong thap ky qua, cac hanh déng quan
ly ctia Trung Qudc d3 cd gang lam cham viéc sir dung
cac quy Oy thac cta céc ngdn hang, vi cic khoan tién
huy dong dugc thdng qua cic san pham Gy thic
thuwong duoc chuyén cho nhirng ngudi vay ¢ rii ro
hon théng qua cac khoadn vay Gy thac [5].

Chovay Gy thac

Cac khoan vay Uy thac la cac khoan vay gilta cac cong
ty v&i mét ngan hang déng vai trd trung gian. Ly do
chinh cho cac khoan vay Gy thac la vi luat phap Trung
Qudc da cam cdc khoan vay giita cdc cong ty [3]. Cac
khodan vay nay hoat déng dwa trén gia dinh rang rai
ro tin dung nam & bat ky ai cho vay trong théa thuan.
Theo nghfa nay, khoan vay s& nam trong s6 sach cla
cacngan hang, thay vi trong sé sach cla cong ty.

Tai chinh thay thé

Tai chinh thay thé chu yéu lién quan dén hoat déng
NHN bao gdm céc khoan dau tu nhd hon va céc nha
dau tu va ngudi vay nho, thuong 13 & néng thén [4].
N6 bao gébm cho vay ngang hang, tai chinh vi mé,
cam d6 va cho thué tai chinh [5].

2.2. Nhirng nghién ciru trwéc vé hoat dong ngan
hang ngdm va tac déngciané

M6t s6 nghién ctru quan trong vé NHN d3 dugc xuat
ban trong vai ndm qua.

(1) Nghién ctru tép trung vé thanh khodn va chuyén
déi tin dung ctia ngdn hang ngém

Farhi va Tirole [6] nghién c(ru vé viéc thiét ké cac quy
tic phap ly d8i v&i ngan hang. Viéc gia ting quy dinh
lam gidm rdi ro dao dirc nhung can phai can bing véi
cac loi ich cho ngan hang, tir bdo hiém tién gui,
ngudi cho vay cudi cing va nhitng bén khac dé céc
ngan hang khong chuyén sang khu virc ngdm nham
tim ki€ém nguén taitro.

Irani va cdng sy [7] s& dung di¥ liéu cia Hoa Ky dé
chi ra rang sy dich chuy&n hoat déng cho vay tir
NHTT sang cdctd chirc phingan hanglamtingrairo
hé théng tai chinh va gay ra bién déng gia tai sadn cé
lién quan.

Lyonnet va Chretien [8] ghi lai su song song ton tai
gitta NHTT v&i NHN va mdi quan hé dua trén viéc
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trén tranh quy dinh tai Hoa Ky, s& dung quy twong hd
thi truwong tién t& (MMMEF-Mutual Money Market
Funds) lam dai dién cho NHN. CSTT ciing déng mot
vai tro quan trong bén canh cac quy dinh tai chinh.

Xiao [9] nhan thay rang viéc that chat tién té, duoc biéu
thi bang viéc tang 14i suat, ddy tién glri vao cac khoan
no NHN & Hoa Ky va lam tang rti ro 6n dinh tai chinh.
(2) Nghién ciru vé tdc déng cé loi va cé hai cia NHN
tai Trung Quéc

Chen va cong su [10] tuyén bé rang mot hau qua bat
ngd cla NHN & Trung Qudc 13 sy phét trién cua thi
trudng trai phiéu doanh nghiép tai Trung Quéc. Tuy
nhién, su phat trién nhanh chéng cia NHN & Trung
Quédc dudng nhu chd yéu hudng dén chinh quyén
dia phuong va dau tu bat dong san.

Zhu [11] tuyén b6 rang NHN tai Trung Qudc chia
thanh 2 loai: NHN do ngan hang khé&i xuéng va do
chinh quyén dia phuwong cung doanh nghiép nha
nuwdc (SOE) khéi xudng, vdi loi ich cai thién hiéu qua
phan bé von.

Nghién ctru cda Zhu [11], Li [12] va Chen va cbng sy
[10] di dén cling mot két luan: That chat tién té duoc
cong nhan 1& mot yéu t6 chinh dang sau su ting
trudng nhanh chong clia NHN. Do dd, trudc nam
2019, NHN d3 gdy anh hudng dang ké dén viéc
truyén tdi CSTT cda Trung Quéc va lam gidm hiéu qua
chaCSTT[13].

Chengva Wang [14] s&r dung dit liéu phat hanh WMP
duwa ra bang chirng cho thay NHN b6 sung cho viéc
quan ly thanh khoan cdia ngdn hang nhu mét ngudn
tai tro' bd sung, lam gidm phan &ng véi cac khoan vay
cla ngan hang déi vdi sy thay di CSTT va lam giam
hiéu qua cda CSTT.

Li [15] tién thém mot budc nita nghién clru sy 6n
dinh tai chinh, mé phéng téc dong cla sy phét trién
NHN trong viéc day gia bat dong san |én cao va lam
méo mo cac chi s8 quan ly tai chinh, ca hai déu lam
suy yéu sy 8n dinh tai chinh

Viéc thi€u cac wdc tinh téng hop, khong cé san dir
liéu vi m6 vé NHN, nén hau hét cac hoc gia déu st
dung céc bién dai dién, chang han nhu dit liéu cap
tinh, dit liéu doanh nghiép va mét phan cic hoat
dong kinh doanh NHN (nhu cac khoan cho vay Gy
thac), d& md phdng hoat déng NHN.

3. PHUONG PHAP NGHIEN CU'U

Dé dam bdo tinh toan dién va do tin cy cta nghién
ctru, can xac dinh rd pham vi tai liéu tham khao, tiéu
chilya chon, cich hé théng héa ndi dung va phuong
phap ddi chi€u. Pham vi tai liéu tham khdo bao gébm
cac nghién ctru v& NHN, cac quy dinh va khudn khé
phdp ly lién quan dén NHN, céc bdo cdo va théng ké
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vé hoat déng NHN, cac tai liéu vé rui ro tai chinh va
&n dinh hé théng, va cac nghién ctru vé truyén dan
chinh sach tién té.

Cac tai liéu nay duoc lua chon dua trén cac tiéu chi
nhu tinh lién quan dén chd dé nghién ctu, tinh hoc
thuat va dd tin cdy cdia ngudn (IMF, FSB, PBOC, FCIC,
CTA, China Central Depository & Clearing, Shanghai
Clearing House, China's Banking Wealth Management
Product Registry and Depository Center, Wind,
Websites NDRC, MOF, MOHURD, CBIRC, CSRC, SAFE,
cac cong bd trén tap chi uy tin) tinh cip nhat cda théng
tin, va su da dang vé quan diém va phuong phap
nghién ctru. Noi dung cla cac tai liéu dugc hé théng
hda bang cach phan loai theo chli dé (khai niém, dac
diém, rdi ro, quan ly NHN), s3p x&p theo trinh tu thoi
gian, so sanh cac quan diém khac nhau, va téng hop
va khai quat cac két qua nghién ctru chinh.

Phuong phép déi chiéu duoc sty dung dé so sénh cac
dinh nghia va khai niém vé NHN, déi chiéu cac quy
dinh phap ly & Trung Quéc va Viét Nam, ddi chiéu cac
két qua nghién clru vé tdc ddng ciia NHN dén 6n dinh
tai chinh va truyén dan chinh sach tién té.

Tim hiéu thyc trang NHN Trung quéc théng qua viéc
phan tich sé liéu bang can d6i ké todn, phan tach cau
trdc tai sdn va no phai trd cda hé thdng NHN, cac
chinh sdch gidam sat hé thong NHN tai Trung Quéc giai
doan 2020 - 2022; déng thdi xem xét boi canh hoat
ddng NHN tai Viét Nam, tir d6 dua ra mét sd khuyén
nghinham quan ly hoat dong nay tai Viét Nam.

Bén canh do, nghién ciru cling danh gia khudn kho
giam sat hé théng NHN cha Trung Qudc trong giai
doan 2020 - 2022, déng thai déi chiéu vdi tinh hinh
hoat dong NHN tai Viét Nam, tir d6 dua ra mot s6
khuyé&n nghi quan ly phu hop.

4. HOAT DONG NHN TAI TRUNG QU6C

4.1. Thuc tién hoat dong ngan hang ngam tai
Trung Quéc

NHN ctia Trung Quéc dat mirc 47.6 nghin ty Nhan dan
té (~ 6.8 nghin ty USD) vao cudi nam 2022. Quy md thj
trwong NHN d3 giam so vdi dinh nam 2017 nhung
van & muc rat Ién (hinh 1), nhin chung né tuan theo
xu hudng toan cau (Hiép hoi Uy thac Trung Qudc -
CTA- China Trustee Association).

Theo dit liéu do Li [16] bién soan, vao thang 9 nam
2008, thang ma sy sup d6 cla Lehman Brothers d3
gay ra tinh trang hon loan tai chinh toan cau, NHN
cta Trung Quéc d3 dat mirc dinh trwdc khiing hoang
la 6.9 nghin ty Nhan dan té (twong duwong 1 nghin ty
USD) (Hinh 2).

Téc d6 tang trudng trung binh hang ndm trong giai
doan 2003 - 2008 la 28%, mitc tdng trwdng theo
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nam (YoY) cao nhat dat khodng 60%. Sy tang trwdng
nhanh nay da tam dirng & dinh diém cua khing
hoang tai chinh toan cau, vdi mirc tang trwdng theo
ndm hang thang cham lai xudng gan bang khong
vao thang 4 ndm 2009. Cudindm d6, NHN cla Trung
Qudc bat dau vong ting trwdng theo cap s6 nhan
thi hai.

Tlr ndm 2009 dén nam 2017, t6c d6 tang trudng
binh quanhangndamla 25%, mrctang trwdngtheo
nam cao nhat tir trwdc dén nay dat khoang 80%
[10]. S6 du no chua thanh todn dat 52 nghin ty
Nhan dan té (twong dwong 8 nghin ty USD) vao
nam 2017. Trong giai doan nay, hoat dong NHN d3
anhhudng dang ké dén hiéu quacla CSTTvasu 6n
dinhtaichinh cha Trung Quéc.

Ké tir ndm 2018, t6c dd tang trwdng cla hoat déng
NHN tai Trung Quéc da chirng lai. Trong ndm 2018 -

2019, n6 da giam 10%. Sau do, trong giai doan 2020-
2022, 6n dinh va tich |Gy mirc tdng trudng 3%. So vdi
thudc do hep clia NHN toan ciu (Uy ban 8n dinh tai
chinh ndm), ty 1é cao nhéat la 15.8% vao nam 2016,
v&icon s6 m@inhat cé san 1a 10.8% vao ndm 2022.

Hinh 1. Quy mo thi trwong NHN tai
Trung Quéc 2015 -2023

Hinh 2. Quy mé tdng trudng NHN cta Trung Quéc tir ndm 2002 - 2022
[DT liéu theo phuong phap cda Li [14] cap nhat dén 2022]

Bang 1. NHN cda Trung qudc - Bang cin déi ké toan 2020 - 2022 [15] (DVT: 100 triéu Nhan dan té)

> v 2 Tang trwéng | Thi phan
Khoan muc tai san 2019 2020 2021 2022 2020 - 2022 2022
Chapphi€unganhang | 5595 | 35100 | 30,100 | 26,600 -20.1% 5.6%

chua chua chiét khau

Cho vay uy thac 114,400 110,600 108,700 | 112,400 -1.7% 23.6%
Cho vay tin thac 74,500 63,400 43,600 37,500 -49,7% 7.9%
Dau tu trai phiéu 117,763 142,541 169,245 | 174,305 48.0% 36.6%
Tai san khéac 120,670 110,223 99,350 125,141 3,7% 26.3%

T6ng tai san 460,632 461,864 | 450,995 | 475,946 3.3% 100.0%

, Tang trwéng | Thi phan
Khoan muc N¢ 2019 2020 2021 2022 2020 - 2022 2022
Chapphi€unganhang | 55,95 | 35100 | 30,100 | 26,600 -20.1% 5.6%

chua chua chiét khau
Chovayban chinhthire | oo o 0s | 106 146 | 171,550 | 196,101 24.7% 41.2%
lién ngan hang
Dau tu theo |&p 270,070 260,348 | 249,336 | 253,244 -6.2% 53.2%
Trong dé:

QuY ngan hang 174,543 172,356 172,318 | 177,440 1.7% 37.3%
Quan ly tai san 95,527 87,992 77,018 75,804 -20.6% 15.9%

T6ng no phaitra 460,632 461,864 | 450,995 | 475,946 3.3% 100.0%
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Thanh phan tai san: Dau tu trai phiéu, cho vay Uy thac
va cdc tai sdn khac 1a ba muc tai sdn quan trong nhat,
[an luot 1a 36.6%, 23.6% va 26.3% (dua trén dit liéu
2022). Téng sb trai phiéu dang luvu hanh tai Trung
Quéc vao nam 2022 |3 144.8 nghin ty Nhan dan té,
trong dé cac ch( thé NHN ndm gilt 12%. Cac khoan
vay Oy thac do mét doanh nghiép khdi xuéng va bén
duoc Gy thac phuc vy, thwong 13 mét ngdn hang
thuong mai, véi mét doanh nghiép khac (con ng). Cac
khoan cho vay Uy thac do mét doanh nghiép khdi
xudng va bén duoc Gy thac phuc vy, thuong la moét
ngan hang thuong mai, véi mot doanh nghiép khac,
nganh cho vay chiém ty trong |&n nhat 1a than va khai
khoang vdi 36%, theo sau la nganh d6 gia dung
(21.2%), bat déng san va xay dung (7.7%), 6t6 va phu
tung 6t6 (7.1%) va van tai (5.6%). Diéu thu vi la 5
nganh nay cling nhan duoc sb tién Idn nhat tir cic
khodn vay than va khai khodng (37.2%), d6 gia dung
(19.0%), bat déng san va xdy dung (14.4%), 6 t6 va
phu tlng 6 t6 (6.7%), va van tai (4.6%). Néu tinh gid tri
tién rong (di vay - cho vay) thi nganh tiép nhan vay
rong manh nhat 1a bat dong san va xay dwng. Diéu nay
la binh thudng vi tdm quan trong clia bat dong san va
xay dung la mét trong nhitng nganh céng nghiép mii
nhon trong nén kinh té cla Trung Qudc (China Central
Depository & Clearing, Shanghai Clearing House,
China's Banking Wealth Management Product
Registry and Depository Center).

Cac tai san khac bao gém viéc sir dung quy khéng
duoc ligt ké, chang han nhuw dau tuw Oy thac ngoai
cac khoan vay Uy thac va du trit tién mat chua st
dung khdng duoc liét ké riéng 1é, chd yéu 1a do dir
liéu khéng cé san.

Tl goc d6 tang trudng ba ndm gan day, dau tu trai
phi€u m& réng trong giai doan 2020 - 2022 vai sy
giam sut clia cac khoan cho vay tin thac, khoang 7.4%
téng gia tri cha cac quy tin thac & Trung Quéc la cac
khodn vay bat dong san, tuong duong khoang 1.13
nghin ty nhan dan té twong dwong159.15 ty USD
(CTA). Khi tong tai sdn 8n dinh va tang trudng 3.3%,
dau tu trdi phi€u mé rong thém 48%, Ty Ié cla nd
trong téng tai san dirng & mirc 36.6% vao nam 2022,
cao hon 2019: 11 diém phan tram. Nguwoc lai véi dau
tu trdi phiéu, cac khoan vay Gy thac da giam 49.7%,
vdi thi phan chi & mirc 7.9% vao cudi ndm 2022, thap
hon tdm diém phan trdm so va&i 2019. Ty 18 gidm céc
ching tir ngan hang khoéng chiét khau 1a tuwong déi
cao, chiémty 1& 20% nhung han ché vé gia tri.

Trong tdm phan tich NHN Trung Qudc la céc khodn
muc trach nhiém cdia né. Theo loai hinh kinh doanh
bao gdm: chdp nhan clda ngdn hang khéng chiét
khau, cidc khoan vay ban lién ngan hang va dau tu
theo I&p. Cac khoan vay ban lién ngan hang c6 nhiéu
d3c diém gidng vdi cac khoan ngan hang cho doanh
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nghiép vay. Tuy nhién, s& dung bao 1anh ngoai ho so
¢4 san. Cac khoan vay duoc chuyén ra khdi danh muc
cho vay va dugc phan loai lai thanh tai tro' lién ngan
hang (vi du: repo), tir do, loai trlr ra khéi tinh todn
han muc cho vay va ndi 1dng hon so vdi cac khoan
vay NHTT. Giai doan 2020 - 2022, cac khoan cho vay
lién ngan hang gan nhu tang 24.7%, vdi ty trong
trong téng no phai trd dirng & mirc 41.2%, cao hon
7% so V@i cudindm 20109.

DPautu daldp la nhitng sdn phdm tai chinh duworc 16ng
vao nhau. Vi duy, mét quy quan ly tai san do ngan
hang phat hanh cé thé dau tu vao mét san pham Uy
thac, doanh nghiép cho vay s6 tién nay théng qua
chuong trinh quan ly tai san, chitng khodn cong ty.
Dau tv da I&p duogc thiét ké dé phd v& cac rao can
quy dinh tai chinh. Vao ndm 2020 - 2022, dau tu theo
|6p gidm 6.2% nhuwng van chiém hon mét nlra s&
nguon tai trog NHN, mac du thdp hon ndm diém phan
trdm so vdi cubi nam 2019. D& loai bd hach todn kép
cang nhiéu cang t6t, sé dv chwa thanh toan dau tu
theo tirng I&p khong bang téng don gian cua tat ca
cac kénh dau tw ma bang cach truy tim cac nha dau
tu cudi cung, tire la cdc ngdn hang va cac nha dau tu
ban 1& ct gidm tat ca cac nut trung gian. Trong 25.3
nghin ty nhan dan té dau tu da I&p vao cubi nam
2022; thi 17.7 nghin ty chinh c4c ngan hang ndm gitr
khoang 70%, chi c6 30% do cic nha dau tuv ban lé
nam gitr thdng qua cac tai san ngoai bang.

Theo quy dinh cla ngan hang Trung Quéc, San pham
quan ly tai san (B/S WMP) véi tién géc dugc ngan
hang bao lanh thanh todn hodc tra 13i s& dugc phan
loai la tién glri ndi bang clia ngan hang va phai tudn
theo quy dinh nghiém ngat. Vi vay, WMP duoc dua
vao tinh todn trong NHN dudng nhu chi cac san phdm
khong dugc bdo dam, chiu it quy dinh hon. Trén thuc
t€, WMP do ngan hang phat hanh hiém khi khéng tra
duoc no gbéc hodc 13i, va thi trwdng nhitng ngudi
tham gia goi d6 1a “bao ddm ngdm”. Nha dau tu ban
Ié mua B/S WMP vi tin rang cdc NHTM s& ngam bao
I3nh cho sdn phdm nay. Udc tinh nay duoc dua ra
dya trén céc bao cdo lich str ciia nganh quan ly tai san.

Hinh 3. Dau tu da |&p (ngoai B/S WMP) va phat hanh
WMP ¢ bao 13nh [Nha cung cép di liéu Wind]
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Tir ndm 2010 WMP khoang 01 ty nhan dan té, nhung
s6 tién nay d3 tang 1én khoang 02 ty ké tir 2020, cé
thé |13 két qua cla sy thay déi quy dinh gan day.

DE hiéu dugc ban chat cia NHN Trung Quéc, can dac
biét chi y dén trach nhiém phap ly. Cac khodn no
chinh nay thyc té déu duoc ghi nhan trong sé du cla
ngan hang dudi dang ch3p phiéu ngin hang khéng
chiét khau, cac khoadn vay ban lién ngan hang, hoac cac
khodn tuwong tu tién glri ngoai bang (ngoai B/S WMP),
va duwogc dam bao ngam béi uy tin tin dung clia ngan
hang. Lién két tryc ti€p nay da phan biét hoat dong
NHN cta Trung Quéc véi NHN & phuong Tay. Mét
khac, nd lam cho hoat déng NHN & Trung Quéc c6 lién
quan chat ch& véi bang can d6i ké toan va rii ro cla
clia cac ngan hang. Do dd su lan truyén tir NBFI sang
ngan hang thuong mai truyén théng dé dang hon.

D{t liéu bang can doi ké toan cda NHN Trung Quéc
cung cap bang chitng thuc nghiém truc tiép, cac
trung gian NHN cung cdp khoan ng khéng rii ro cho
cac nha dau tw bang cach gop cac khodn vay va
chirng khodn hda. Tuy nhién, su khac biét nam & chd,
céc chid thé trong hé théng NHN Trung Quéc tao ra
cac khoan ng duoc coi 1a khong rii ro, cht yéu bang
cach s dung bao l13nh ngdm tir cdc NHTT va thuc
hién gdp cac khoan vay @ mét mirc dd nhat dinh.

Tém lai mét céch rd rang hon, cac NHTM van gil
quyén kiém sodt kinh doanh cia NHN. Cac NHTM
chidongian sirdung NBFIva cacté chirclién quan
lam kénh tai tro thay vi la ngudi ra quyét dinh déc
lap. D6i mat vdi nhu cdu tai tro tr cdc doanh
nghiép, cdc NHTM phai duva ra hai quyét dinh: (1)
lwa chon kénh tai trg dé ddp ng nhu cau (cac
khoan tin dung trén bang can déi k& toan truyén
théng va dau tu trai phi€u, hay NHN) va can nhac
dén chénh léch I3i suat twong déi gitra hai hinh
thirc nay cling nhu chi phi quan ly phét sinh trong
qua trinh kinh doanh; (2) lva chon nguén tai trg
néu ho chon NHN |a quyét dinh d3u tién, hodc st
dung cédc quy ngan hangtrén bang can d6i ké toan
hay chaobdn WMP chocdcnhadautuwbanlé.

Dé&ncudindm 2022, t6ngtaisanclacactd chirctai
chinh Trung Quéc Ién téi 419.64 nghin ty Nhan
dan té (twong dwong 60 nghin ty USD), trong dé
90% la tlr cac cong ty lwu ky khac (cac ngan hang,
hop tadc xa tin dung ndng thén va cdc cong ty tai
chinh). D liéu nay cho thay chi cé mét s6 kénh
dau tu han ché ngoai cdc kénh do ngdn hang cung
cap. Bén canh dé, cdc nha dau tu ban 1& Trung
Qudc kha ngai rdi ro va dat sy tin tudng nhat vao
cadc NHTM truyén théng. D6i véi cac tai san tai
chinh khdckhénglién quan d&€n ngan hang, ching
hoat ddng nhu cadc kénh chuyén tién va khdng gay
ratac dong vimé dang ké dén CSTT hodc rdiro 6n
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dinhtaichinhcé héthdng.

4.2. Rui ro hé thdng ngan hang ngdm tai Trung Quéc
Khac vdi hé théng ngdn hang, cic td chirc tai chinh
dang NHN c6 thé cho vay tién dé dang hon, nhung
cac khoan vay dé khéng duwoc dam bao nhu céac
khodn vay ctia NHTT. Diéu nay dan tdi viéc khi cac
NHN mudn khach hang thanh toan dét ngdt trén
dién réng, hiéu &rng lan truyén cé thé xay ra. Do sy
két ndi cla cac thj trudng tai chinh, sy gidn doan
trong hé théng NHN c6 thé gay ra hiéu &ng lan
truyén trong toan bd hé théng tai chinh, cé kha
nang dan dé&n khing hoang hé théng. Rui ro trong
hé thdng NHN dién ra theo nhiéu cach khac nhau. Vi
du, khi 13i suat ngan han cao so véi |3i suat dai han,
nhiéu ngudi tiét kiém rut tién khoi cic tai khodn
ngan hang dwoc bdo hiém va chuyén tién vao cac
quy twong ho thitrwdng tién té, viéc rat tien ra khoi
hé théng ngan hang va cé thé can tré cac nd luc
quan ly nén kinh t& cla PBOC. Hodc nha dau tuv
dong loat rat tién tir cdc sdn phdm WMP (gan mot
nlra tai san cua thi trudng WMP Trung Quéc phén
bd vao trdi phi€u doanh nghiép - China's Banking
Wealth Management Product Registry and
Depository Center) khién cac ngan hang cing thang
tai chinh hon. Ngoai ra, sy giam sat han ché cda co
quan chirc ndng ddi véi NHN khién cho viéc udc
tinh quy mé thye sy cta cac khoan ng va rui ro tdi
nénkinh té tré nénratkhé khan.

M6t s6 sdn pham dau tu cla cac quy tin thac huy
dong tién dé rét vao nganh bat dong san cé 18 d3
khéng cong bd sé tién thuc té, hodc c6 tinh map mo
théng tin dé trdnh cac quy ché gidm sat tai chinh.
Nhw vay cac ngan hang & Trung Quéc sit dung cac
cong ty tin thac dé che gidu murc d6 rui ro thuc su
trong bang can déi ké toan cha ngan hang, khi cap
vdn vay cho nhitng d6i tugng khach hang bi han ché
nhu doanh nghiép bat ddng san va chinh quyén dia
phuong. Tang trudng kinh té Trung Quéc trong 5 - 10
nam tdi s& tuy thudc vao viéc hé théng tai chinh sé
dich chuyén ngudn lyc thanh céng va hiéu qua nhu
thé& nao khoi hoat déng cho vay lién quan téi bat
déng san va cac dy an dau tu cong cla chinh quyén
dia phwong sang nhi¥rng doanh nghiép tu nhan hoat
dong hiéu qua hon.

4.3. NHN va cac quy dinh cta Trung Qudc ké tir
nam 2020

Mét la quy dinh tai chinh nhdm vao NBFI va khu
vwre NHN. “Y kién chi dao vé quy dinh quan ly tai san
kinh doanh”, dugc cdng bé vao thang 4 nam 2018,
14 quy dinh quan trong md&i nhat vé NHN. Cac t6
chirctaichinh (TCTC) goi d6 la Quy dinh méivé quan
ly tai sdn (NRAM). Quy dinh nay ngan chan cac TCTC
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lgi dung cdc kénh NHN dé tranh cadc han ché& phaplly,
vi du nhw dau tv da ldp va dau tw vao céc linh ve bi
han ché. Quy dinh nay manh mé& dén murc cic co
quan quan ly tai chinh d3 cong bé mot ban gidi trinh
vao thang 7 ndm 2018 dé xoa diu nhitrng lo ngai cla
thitruong lién quan dén sy suy gidm manh cta hoat
déng tai tro NHN va tai tro x3 hdi tong thé (TSF). Ké
tlrnam 2020, cic co quan quan ly tai chinh da khong
ngirng cdng bd cac quy dinh méi cong khai trén
wesite bao gdm Ngan hang Nhan dan Trung Qudc
(PBOC), Uy ban quan ly ngdn hang va b3o hiém
Trung Qudc (CBIRC) va céc co quan khac. Cé it nhat
11 quy dinh tai chinh cé lién quan dén linh viec NHN
trong giai doan 2020 - 2022, v&i mét quy dinh b6
sung (F12) dugc cong bd vao thang 11 ndm 2022 va
c6 hiéu lyc vao nam 2023, va mét quy dinh khac
(F13) duoc cdng bd va cd hiéu luc vao thang 3 ndm
2023. Trong s6 13 quy dinh tai chinh duoc liét ké
trong Hinh 4, 10 quy dinh d& cap dén NRAM, 03 muc
tiéu la cac cong ty quan ly tai san va WMP, 04 muc
tiéu 13 cdc cong ty bao hiém, 02 muctiéu la cic cong
ty tin thac, 01 muc tiéu la cong ty dau tu tai san tai
chinh, 01 muc tiéu la hoat dong kinh doanh ngoai

bang can déi ké todn clia cdc NHTM va quy dinh thi
trwong rong nham vao NBFI. Cac quy dinh nay chl
yéu |3 ti€p ndi NRAM va lién tuc gdy ap lwc kim ham
[éninh vwc NHN.

Hai la quy dinh vé bt déng san. Nhiéu quy dinh d3
duoc ban hanh tir ndm 2020 & cap chinh quyén
trung wong, tinh va dia phuong. Cac quy dinh nay
anh hudng dén hoat dong clia cdc doanh nghiép bat
ddng san va han ché céc kénh tai tro cta ho. Xiong
[17] phan tich thj trwdng dat dai Trung Qudc va sy
tang trwdng clha thi trudng bat déng san trong
nhirng thap ky qua trong b&i cdnh chinh phd thuwong
xuyén diéu chinh va can thiép. Diéu nay dan dén
murc tang trwdng dau tu bat dong sdn hang thang
theo ndm d3 chuyén sang 4m trong quy 3 ndm 2021
va van duy tri nhu vy trong hau hét thoi gian ké tir
dé. Quy dinh da duogc ban hanh tlr thdng 8 nam
2020 dén thang 3 ndm 2021, gdm: (1) thiét 1ap céac
quy tac cho céc doanh nghiép bat dong san dé theo
ddi cac quy va diéu hanh céc hoat dong tai tro; (2)
cac ngan hang khéng dworc tap trung cac khoan vay
vao linh vure bat ddng san; (3) cdm céc khoan vay co
muc dich hoat ddng chay vao linh virc bat déng san.

Hinh 4. NHN va céc quy dinh cGa Trung Quéc ké tir ndm 2020
[Cac trang web cﬂg NDRC, MOF, MOHURD, PBOC, CBIRC, CSRC]
Ghi chu: Cdc quy dinh duoc ddnh déu bang F dé cp dén quy dinh tai chinh va cdc quy dinh duoc ddnh déu

bang R dé cap dén quy dinh vé bét déng san.

Ba la viéc tdi trung gian héa véao bang cén déi ké
todn cta cdc ngén hang. Day la mot xu hwdng trén
toan cau. Néu dinh nghia “Trung gian” la tai trg
théng qua hoat dong kinh doanh NHTT, sau dé phat
trién nhanh chéng cia NHN cé thé duoc goi la “Phd
bo trung gian”, cé nghia la NBFI cung cap cac dich vu
tai chinh cho nén kinh té thuc thay vi cdc NHTM
truyén théng. Sy phat trién nay sé thé hién & chd
mot s8 danh muc dau tu kinh doanh chuyén tir céc
khoan vay truyén théng va dau tu trai phiéu trén
bang can ddi ké todn clda ngin hang sang bang can
doi ké toan cia NHN. K& tir cudc khing hoadng tai
chinh toan cau trong ndm 2007 - 2008 tap trung vao
hoat dong NHN va tai chinh toan ciu cac co quan
quan ly thiét 1ap co quan quan ly mdi va cac quy tic
vé von dé stra chita hanh vi sai trai ciia NHN.
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Su tai trung gian ciling xay ra & Trung Qudc. NHTT md&
rong bang cach cat giam hoat ddng NHN. Trong 2009 -
2016, trudce dot dan ap theo quy dinh méi nhat NHN
nam 2017, tng s6 khoan vay nhan dan t& mdi lén téi
76 nghin, trong khi téng s6 tai trg NHN mdi 1én t&i 43
nghin ty. Trong giai doan 2020 - 2022 vdi sb tién trude
la 61 nghin ty va sd tién sau chila 1.5 nghin ty.

NHN tinh theo ty |é phan tram GDP danh nghia dat
mtrc cao lich s&r vao ndm 2016, & mirc 66%, cao hon
nhiéu so v&i ndm 2011, trong khi cac khoan vay bang
Nhan dan té va dau tu trdi phi€u cta cac ngan hang
chi tang twong (ng 29% va 13%. Nam 2022, ty lé
NHN d3 giam 7 phan trdm tlr ndm 2019, trong khi d6
cla cac khoan vay va tréi phiéu dau tu tang lan luot
22 va 7 diém. So sdnh v&i ndm 2016, sy’ suy giam cua
NHN cao hon nhiéu 27 diém phan tram.
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Hinh 5. NHTT so v&i NHN tinh theo ty 1é % GDP [Cuc Théng ké Quéc gia (NBS), PBOC, Wind]

C6 mét y nghia thi hai cla sy tai trung gian NHN &
Trung Quéc tirc 1a dau tw trdi phi€u lam lu mo cac
khodn vay tin thac va cac kénh tai chinh khac. NHN
canhtranh dé taitro hd trg'cho co'sé hatang va dau
tu bat déng san, chl yéu théng qua cac khoan vay
tin thac, cdc khodn vay Gy thac va céc hinh thirc tin
thac khac trong kénh tai chinh. Tuy nhién, NRAM
khuyén khich dau tu trai phi€u chuan hoa, khéng
khuyé&n khich céc sdn pham tai chinh nhiéu 16p,
khéng chuan hda, khéng minh bach. Vi vay, trong
giaidoan 2017 - 2021, phan bé tai san trdi phiéu cla
NHN d3 gidm 15 nghin ty Nhan dan té, trong khi dau
tu trai phi€u tdng 11 nghin ty. Chi dé€n ndm 2022,
phan b6 tai san phi trai phiéu méi phuc hodi so vdi
dautuwtrdiphiéu.

Tém lai, NHN ctia Trung Qudc dirng & mirc 47.6 nghin
ty Nhan dan té (twong duwong 6.8 nghin ty USD) vao
cudindm 2022, m& rdong 3.3% trong ba ndm gan day.
Dau tu trdi phi€u ma& rong 48% va chiém ty trong lon
nhat trong téng tai san, tirc 13 36.6% vao cudi ndm
2022 trong khi cdc khoan vay tin thac giam 49.7%. Vé
phia ng phai tra, dau tu nhiéu I&p chiém ty trong I&n
nhat 53%, trong khi cac khoan vay ban lién ngan
hang dirng th hai va chiém 41.2%. No phai tra 1a
yéu t8& then chét dé hiéu rd hoat dong cia NHN
Trung Quéc. Tat ca cac khoan ng phai tra chinh déu
nam trén bang can ddi k& todn cla chinh cac ngan
hang (cdc khodn chdp nhan cla ngin hang chua
duoc khau trir va céc khodn vay ban lién ngan hang,
hodc tién glri ban ngoai bang can ddi ké toan). Diéu
nay khién hoat dong NHN cla Trung Quéc cd lién
quan chat ch& hon dén bang can déi ké toan cuia cac
ngan hang va rdi ro lan truyén tir NBFI sang céc
NHTM truyén théng dé dang hon.

Thi hai, dau tuv co sé& ha tang van duoc tinh |a nhu
cau chinh dé&i v&i cac quy NHN trong giai doan 2020 -
2022, nhung khdng con déng vai tro la chi bdo nhu
cau nita. Cac quy dinh lién tiép vé NBFI va linh vuc
bat déng san ti€p tuc kim ham sy ting trudng cla
hoat ddng NHN, bao gbm Quy dinh md&i vé quan ly tai
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san (NRAM, 13 quy dinh tai chinh tiép theo, va 04
quy dinh vé bat dong san. Su tai trung gian hda hoat
doéng ngan hang da xuat hién. Nhu cau yéu tu finh
vure bat ddng san va ap lyc quan ly gia tang déi vdi
NBFI déu khién cac quj NHN tr& nén qua mirc hodc
thang du thanh khodn va dugc dau tu vao thi trwong
lien ngdn hang. Trong giai doan nay, 13i suat lién ngan
hang déng vai tro 1a chi bdo vé lgi nhudn dau tu,
khong con la chi phitai trg nhu trwdc nam 2017.

5. LIEN HE VIET NAM VA KIEN NGHI

5.1. Hoat ddng ngan hang ngdm & Viét Nam

Hé thdng tai chinh Viét Nam cé nhitng dic diém
gidng Trung Qudc: C4u truc tai chinh dwa chd yéu
vao hé théng ngan hang. Khu vuc ngan hang van
dugc xem 1a chd dao trong hé thdng tai chinh, la
kénh huy déng vén chi yéu gdp phan vao mirc ting
trudng dau tu toan xa hoi va tang trwdng kinh té.
SMEs kho ti€p can vdinguén vén tir phia NHTT [5].
NHN & Viét Nam dugc hiéu 13 hoat ddng mang tinh
chat ngan hang do cac dinh ché tai chinh phi ngan
hang thyc hién nhung ndm ngoai su quan ly va gidm
sat clia cac co quan nha nudec, khac vdi hé théng
ngan hang thuong mai truyén théng. Giao dich NHN
tai Viét Nam chd yéu cla cac céng ty chirng khoan
(CTCK) va cong ty quan ly quy (CTQLQ), cac cdng cu
khac nhu: Cho thué tai chinh, cdm d9, tin dung den,
cong ty quan ly tai san. Cac CTCK va CTQLQ, bén canh
cac hoat dong tin dung thdng thudng (repo cd phiéu,
trai phiéu, cho vay margin), con la trung gian tai
chinh, gilip céc t8 chirc tin dung gidi ngan cho: (i) c6
déng 1&n clia ngan hang; (i) cac linh vee phi san xuét,
bi han ché cho vay; (iii) cdc khodn vay cdn d3o no.

Hoat dong repo chirng khoan cé ky han. Day la hoat
dong duoc thyc hién tai cac cong ty chirng khodan
(CTCK) trong nhitng ndm gan day. Hoat déng nay st
dung hop déng mua ban lai chirng khodn cé ky han,
theo d6, nha dau tw ¢ thé ban cac loai chirng khoan
(cd phiéu, trai phiéu...) ciia minh v&i cam két mua lai
ching trong mét khoang thoi gian nhat dinh vai gia
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cao hon gid ban ban d4u (theo thoa thun véi CTCK).
Duéi géc d6 tai chinh, repo thuc chat 1a nghiép vu
phai sinh tr cac nghiép vu cho vay c6 bdo dam va
duoc st dung kha phé bién trén thj trudng tai chinh
trén thé gidi. Tai Viét Nam, quy ché quan ly déi vdi
dang giao dich nay dang rat 1dng léo va B Tai chinh
cling chua ban hanh Thoéng tw hwdng dan. Thyc té
cho thay, kha nhiéu nguén tién dugc théng qua repo
dé tiép vén cho vay va néu phat trién cao hon sé
khéng quan ly duoc, trong dé nhiéu ngudn tién
duogc cung ing bai hé théng NHTM. Mét khéc, theo
quy dinh hoat déng repo & cac nudc chi dwoc phép
thwe hién ddi vai tai san 1a trai phiéu, do do trén thuc
té€ hién nay nhiéu giao dich repo trén TTCK Viét Nam
duorc thuc hién déi véi cd phiéu la khéng phu hop
v@ithdng lé qudc té.

Hoat dong mua ky quy (margin). Day la giao dich
duoc thyuc hién véiviéc nha dau tu vay tién tir CTCK
dé thuc hién mua chirng khodn va déng thoi thé
chap ching khoan da mua tai CTCK cho khoan vay
cGa minh. Nha dau tu thudng st dung giao dich
mua ky quy dé tang kha nadng thu loi nhuan tdi da
bang cach s& dung vén vay tir CTCK dé mua duwoc
nhiéu chirng khoan hon. Riéng loai hinh nay duoc
Luat cac T6 chirc tin dung cho phép cac cong ty
chirng khoan dwoc ap dung, quy dinh ty Ié cho vay
margin la 60- 40 (khach hang cé 60% va duoc vay
40%). Thyc té€, mot s6 CTCK d3 thuc hién cac hinh
thire hd tro khach hang nhu cho phép ty 18 ky quy
thap hon quy dinh, hodc ¢ dich vu (rng truedc tién
ban chirng khodn chua vé tai khodn cla khach hang,
khi cac thuc thé cung cap dich vu NHN la céc cd
nhan, hoat ddng nay tiém an rui ro |&n vi ngudi cho
vay c6 khd nang bivé no.

Cac hoat dong NHN khac: Ngoai cac t6 chire tai chinh
nai trén, & Viét Nam con mot s6 loai hinh NHN khac.
Hau hét cac loai hinh nay déu it chiu sy kiém soat cla
cac co quan chirc ndng, hoat ddng tir hop phap dén
bat hop phap. Hoat ddng clia cdc td chirc nay thudng
duoc goi la “tin dung den” do it chiu sy quan ly cla
Nha nudc va ngudi dan hadu nhu khdng thé tiép can
dugec. Dich vu cdm db 13 hinh thire cho vay tién doi
hoi ngudi vay phai co tai san cam cd dé dam bao
thwe hién nghia vu cda minh ghitrong hop déng cam
do; ngudi vay tién co tai san cdm cb goi 1a Bén cam
d6; nguwdi cho vay tién nhan tai sdn cam c6 goi la Bén
nhan cadm d6 (Khoan 4 Piéu 3 Nghj dinh
96/2016/ND-CP). Hiéu cam dd co thé dang ky kinh
doanh vdi tu cach la doanh nghiép hoac véi tu cach
ho gia dinh hodc cd nhan chd hiéu cam d6. Pay la loai
hinh tin dung cé bao dam da hoat déng tir [au doi tai
Viét Nam va la mét trong nhitng hoat dong thubc bo
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phan duoc coi la “tin dung den”. Hoat déng cam d6
khong thudc su quan ly ciia NHNN, it chiu sy quan ly
cta Nha nuwéc va khong cong khai s6 liéu. Do vy, cé
rat it s liéu théng ké lién quan dén ndi dung nay tai
Viét Nam.

Khac véi cac nwdce khac, hoat dong NHN & Viét Nam
khdng xuat phat tir chirng khodn hda. Trudc ndm
2019, hé théng ngan hang Viét Nam ton tai tinh
trang s& hitu chéo phirc tap gitta cdc NHTM, dan dén
sy 1dng léo trong tuan thd khung giam sat [18].
Nhiéu NHTM tuw nhan cé cd déng 1&n lién quan dén
cac cong ty bat dong san [19], tao diéu kién cho
NHTM tao ra cdc san pham nhu bdo I3nh thanh todn
dé ho tro cac cong ty nay ti€p can vén (cac giao dich
nay thuwong khong dwoc ghi nhan rd trén bang can
doi ké todn). Su lién két gitra hoat déng chinh thirc
va ngam con thé hién & viéc NHTM c&p v6n cho cac
dinh ché tai chinh phi ngan hang, va qua maéi quan
hé cong ty me - con hoac quan hé tin dung qua lai
gitta cacté chirc nay véi NHTM.

Tai Viét Nam, quy m6é NHN da tang tir hon 300 nghin
ty VND (ndm 2011) I1én mirc hon 800 nghin ty VND
(ndm 2015). Pén ndm 2020, con s6 nay tang hon 4
lan 1én mirc trén 3.2 triéu ty VND [20], trong dd tin
dung den hién chiém khoang trén dudi 30% tin dung
chinh chire cda Viét Nam (thdng tin duwgc TS V6 Tri
Thanh, Phé Vién trwdng Vién nghién ctru va Quan ly
Kinh té& trung wong dua ra tai HOi thao “Cai cach thi
trwdng tai chinh trong chién lugc téi co cdu nén kinh
t&”). Su phat trién ciia NHN dang |a mét trong nhitng
tac dong xdu dnh hudng dén kinh té xa hoi va dic
biét khién céc co quan chinh quyén kho kiém soét
ngudn cung tién, cung tin dung mét cach day du.

5.2. Bai hoc kinh nghiém cho Viét Nam

O Viét Nam, hé théng NHN d3 phat trién song song
hé théng NHTM truyén théng dé ddp (rng nhu cau tin
dung ctia nén kinh té. Do hé thong NHTM truyén
théng chua cung cap dd vén, NHN d3 tré thanh mot
k&nh cung (rng quan trong. Tuy nhién, hé théng NHN
& Viét Nam c6 mét s6 dac diém: Cac san pham tai
chinh chua da dang, hoat dong chirng khodn hoa cac
khoan vay con kém phat trién, va cac hoat dong chu
yéu bao gdm cho vay ky quy, hop déng mua lai, cho
vay gilta cdc ngan hang, cho vay ctia hiéu cdm d6, cho
vay gilra doanh nghiép va ca nhan, cling nhu vay tin
dung den. Kinh nghiém quan Iy NHN tlr Trung Qudc
c6 thé mang lai nhitng bai hoc hitu ich cho Viét Nam:

(1) Ri ro tir hé théng NHN cé thé gay bat 6n cho thi
trudng tai chinh. P& gidm thiéu tac déng nay, can
tang cwdng kiém soat, quan ly rdi ro va gidm sat chit
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ch& cac chl thé trong hé théng, dic biét 13 hoat
déng cho vay mua chirng khoan cla cac cong ty
chirng khodn, vén lam gia tng rui ro thanh khoan do
don bay tai chinh. M3c du Ngan hang Nha nudc va
Uy ban Chirng khodn Nha nuéc d3 cé cac bién phap
kiém soat, nhwng néu thij trudng chirng khoan suy
gidm manh va dét ngbdt nhu giai doan 2008 hoac
2011 - 2012, cac cong ty chirng khodn cé thé mat
ki€ém sodt no xau, dan dén thua 16, phd san va gay ra
nhitng hdu quad nghiém trong cho thi truong tai
chinh, bao gbm cd hé théng NHTM.

(2) D& 6n dinh va phat trién thj trwdng tai chinh, can
nang cao tinh minh bach clGa hé théng NHN théng
qua viéc thu thap day du thdng tin vé quy md tai san
va luvgng tin dung cung trng. Viéc nay sé giup dua ra
cadc dé xuat chinh sach kip th&i va hiéu qua. Tuy
nhién, cong tac thdng ké sé liéu vé hoat dong NHN
hién nay con nhiéu han ché, gan nhu khéng cé s6
liéu théng ké hang ndm, dan dén nhitng thach thirc
trong qua trinh xay dung chinh sach.

(3) P& chu ddng ddi pho vdi cac cu sbc tai chinh, can
xay dwng mot hé théng danh gid kha nang chéng
chiu cta thj trwdng tai chinh, cho phép do lvong kha
ndng chiu dwng rui ro va mirc dé t6n thuong cla céc
t6 chirc tai chinh, ngdn hang trwdc cac cu séc bat loi.
Hé théng nay s& dua trén cac chi sd vé vén, mirc do
tén that va ty 1é an toan thanh khoan, nham hd tro
cac nha hoach dinh chinh sach va t6 chirc tai chinh
trong viéc chli déng irng phd véiruiro.

5.3. Mot s6 khuyén nghi cho Viét Nam

Viét Nam can thiét phai xay dung mot khuén khé
gidm st hé théng NHN dé giam thiéu cac ruiro tiém
an. Néu khdng dugc quan ly tét, cac rdiro nay cd thé
gay ra nhitng tac dong xau dén nén kinh t&, chang
han nhw: (1) Rdi ro hé théng: xay ra khi cac sdn pham
repo chirng khodn va giao dich ky quy gap van dé,
gay dnh hudng lan rong dén cac ngin hang. (2) Rai

ro tin dung: méc du ng xau tai cdc NHTM dang dugc
kiém soat va cé xu huwéng giam, nhwng van can duoc
quan tam. D& gidi quyét van dé nay, Chinh phd nén
minh bach héa hé thng NHN va cé cac bién phap
quanlycuthé

Nh&m han ché& cacrdiro tiém &n, Chinh phi can ting
cudng kiém sodt va gidm sat cac hoat dong clia cac
chu thé trong hé théng NHN. D3c biét, can giam sat
chat ché hoat ddng cho vay mua chirng khoan cda
céc cdng ty chirng khoan, do hoat déng nay cé thé
lam ting don bay tai chinh va gay ra rdi ro thanh
khoan. Bén canh d6, Chinh phti can quy dinh ré rang
khudn khé phap ly vé gidm sat va quan ly NHN; theo
ddi chat ché su lién két gitra cdc ngan hang va cac
NBFI; dwa ra cdc cdnh bdo sém vé rui ro; va quy dinh
chat ché viéc phat hanh trai phiéu ciua doanh
nghiép, dac biétla doanh nghiép nha nudc.

CacNHTM chi dong tang tinh hap dan cac dich vy va
tang tinh minh bach clda hoat ddng NHTM, t3i wu
héa céc quy trinh vé von téi khach hang, gidm chi phi
tin dung, tang hiéu qua trong hoat déng cho vay va
b6 phangiamsatrdiro.

5.4. Han ché chia nghién clru va hwéng nghién cliru
ti€p theo

Do nghién ctru nay st dung phuong phap dinh tinh,
nén chua dinh lvgng dwgc mirc d6 anh hudng cta
NHN dén 6n dinh tai chinh ho3c hiéu qua cda chinh
sach tién té. Thém vao do, viéc thiéu dit liéu thdng
ké thudng nién vé hoat déng NHN & Viét Nam d3
han ché kha ndng duva ra cdc nhan dinh dya trén s6
liéu thyc té. Trong twong lai, cac nghién ctru cé thé
m& rong bang cach ap dung cac phuong phap dinh
lwgng, chang han nhu chi s& rui ro hé théng SRISK
hodc md hinh VAR, dé danh gid mirc d6 lan truyén
rai ro tir NHN sang hé théng ngan hang chinh thirc
tai Viet Nam.
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Management of China's shadow banking in 2020 -
2022 and recommendation for Vietham

ABSTRACT

Nguyen Do Bich Nga, Huynh My Tien, Le Van Cup

Shadow banking is a credit intermediary system involving organizations. It is not part of the conventional
banking system but has activities like to the traditional banking system and are hardly subject to strict
management and control the Central Bank's financial safety regulations. The emergence of shadow
banking activities marks a prominent feature of credit activities, but leaves consequences for macro-
financial stability, especially when credit capital flows into areas that do not directly create economic value
for the country. China is a case study. The article uses qualitative research methods to systematize and
evaluate the achievements and limitations about China's shadow banking activities in 2020 - 2022. The
research results show that China's shadow banking activities are closely related to the balance sheets of
commercial banks and exists risks that spread from non-bank financial intermediaries (NBFI) to traditional
banks more easily. From there, the author proposes several recommendations for managing shadow
banking activities in Vietnam.
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