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Li€u sé phai stra Quyét dinh 03?
Hoang Xuan Quyén
Phong Phan tich & Dau tw
CTCP Chirng khoan Téan Viét

Bai dang trén bdo VnEconomy — 13/2/2008

Quyét dinh 03/NHNN ngay 1/2/2008 thay thé Chi thi 03/NHNN ngay 28/5/2007 lai ti€p tuc thu hat sy cha 'y
cla du luan.

C6 y kién phan tich Quyét dinh 03 tuy la mét buéc ti€n nhung cling la mét budc Ii (bai viét cla tac gia
Mac San trén VnEconomy). C6 y kién cho rang anh hwdng cta Quyét dinh nay la tiéu cwc trong ngan han
nhwng tich cwc vé dai han (Vina Securities). Con theo TS. Lé Xuan Nghta - Vu trwdng Vu Chién lwgc phat
trién ngan hang (Ngan hang Nha nwaéc) - thi viéc ban hanh mét chinh sach nhw vay rat khé di vao cudc
sOng.

Nguoi viét bai nay cho rang dw bao anh hudng ciia Quyét dinh 03 dén thi truérng chibng khoan nhin vé
ngan han la tiéu cuwc, trong khi nhin vé dai han thi chua ré rang. Quyét dinh 03 c6 kha nang sé& phai sira déi
lai, b&i vi ba tham s6 (von diéu I&, ty Ié han m&c 20% von diéu lé va hé s6 rudi ro chirng khoan 250%) trong
mo hinh han muc tin dung con thi€u can cu...

DPiém chinh cua Quyét dinh 03 Ia han murc cho vay, chiét khdu gidy to c6 gia dé dau tw va kinh doanh
chirng khoan l1a 20% von diéu |é thay vi 3% téng dw ng. Hon thé niva cac khoan vay dé dau tw ching
khoan thuéc nhém tai san c6 véi hé s6 rii ro tang tlr 150% Ién 250%.

Giam cung, gidm ca cau

Duwa trén so liéu vé von diéu Ié va téng dw no clia 25 ngan hang dang hoat dong, bao cao phan tich cla
Vina Securities dwa ra con s6: tong han mirc cho vay dau tw chirng khoan wéc giam 7,6 ngan ty tir 23,5
ngan ty xudng 15,9 ngan ty va két luan tac dong ctia Quyét dinh 03 la tiéu cuc trong ngan han.

Nhan dinh trén c6 phan dung, nhwng chwa da! Con s6 7,5 ngan ty chi phan anh mirc giam vé han murc.
Trén thuce t€, tAc dong clia Quyét dinh 03 co thé con Ién hon nhiéu ntra. B&i 18, viec nang hé sé rui ro tir
150% lén 250% d6i v&i cac khoan vay dau tw chirng khoan thudc nhém tai san “cé” sé lam cho gia tri tai
san “co” rli ro chirng khoan tang thém twong &rng 40% v&i cung gia tri khoan vay nhu trwéc day.

DE dam bao yéu cau veé ty Ié an toan van tdi thiéu 8%, cac ngan hang bat budc phai diéu chinh hoic la
giam tuong (rng 40% cac khoan cho vay dau tw chirng khoan ho3c 1a phai co cu lai tai san “co” bang
cach gidm cac tai san “cé” rdi ro khac. Do do, tadc ddng ngan han clia Quyét dinh 03 chinh la viéc lam giam
cung tin dung cho vay chirng khoan va gidm thu nhap Iai vay ctia ngan hang.

Céc khoan cho vay dau tw chirng khoan cé hé s6 rii ro 250% cao gap 2,5 lan so v&i cac khoan cho vay
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thwong mai khac c6 hé s6 rii ro 100%. Piéu dé déng nghia v&i viéc néu duy tri tbng gia tri tai san ‘co” rdi ro
khong d6i thi khi tang 1 don vi gia tri tai san ‘c6” cho vay dau tw chirng khoan, sé phai giam 2,5 don vi gia
tri tai s&n “cd” cho vay thwong mai.

No6i cach khéac, chi phi von cho cac khoan vay dau tw chirng khoan cao gép 2,5 lan so véi chi phi von cla
cac khoan cho vay dau tw khac (gia dinh cac yéu td khac la bat bién). Do dé, xu hwédng lai vay dau tw
chirng khoan sé phai tang la diéu kho tranh khoi va tac déng truc tiép sé lam giam téng cau vé vay dau tw
chirng khoan.

Ve trung va dai han: viéc gan han mdrc cho vay dau tw chirng khoan véi vén diéu lé clia ngan hang cé 18
theo quan diém ctia mdt vai phan tich cho rang sé kich thich cac ngan hang tang vén diéu 1& va do vay sé
lam gia téng ca giéa tri han murc Ian cung cau vay dau tw chirng khoan. Nhwng ching téi cho réng lap luan
nay con thiéu co sé.

Quyét dinh tang vén diéu I& ctia mdi ngan hang hoic 1a do yéu cau vé von phap dinh hoac do yéu cau dap
trng chién Iwrgc kinh doanh dai han dwoc cac c6 dong déng y phé chudn. Néu chwa c6 nhu cau birc bach
thi tdng von diéu |&é ddng nghia v&i viéc pha long gia tri c6 phi€u va cac nha quan ly diéu hanh sé luén
phai can nhic va cac c¢6 dong khéng dé dang dong tinh.

Hon nira, diéu nay con lam tang chi phi vén chung clia ngan hang vi chi phi vén vay luén thap hon chi phi
von cha s& hiru.

Mat khac, tang von diéu 1& ddi véi ngan hang chi cé y nghia ngi 1dng han mic cho vay chi khéng dong
nhat v&i tang cung cau vay dau tu chirng khoan. Nhw da phan tich & trén, 1ai suat cho vay dau tu ching
khoan sé cao hon do chi phi von va hé so rui ro cho vay chirng khoan bi day Ién cao hon sé la rao can doi
v&i cd ngan hang va nha dau tu chirng khoan.

Ngan hang |a td chtrc tai chinh trung gian Ia kénh dan vén chinh tir chi thé cé nhu cau thira vén cho
vay/tiét kiém dén chi thé thiéu von c6 nhu cau vay von dau tw. Ngudn vén diéu Ié chi chiém mét ty trong réat
nhé trong téng gia tri tai san clia ngan hang (vi du: Ngan hang ACB von diéu 1é chiém 3% tdng tai san). Ky
vong Vvé viéc tang von diéu |é sé tang cung cau tin dung dau tw chirng khoan trong dai han la thi€u can cu.

Ba tham s6 chwa ré ngudn goc

Nut th&t han mikc cho vay dau tw chitng khoan chinh 1a & ché han murc vay gan chét vai von diéu 18; ty &
han mic 20% tréi chat vao von diéu Ié va hé so rui ro gan cho tai san “cé” thuéc nhém cho vay dau tw
chirng khoan 250% la nhirng con s6 chuwa ré ngudn goc.

- Von diéu Ié: Quyét dinh 457/2005 ctia Ngan hang Nha nwéc la co s@ phap ly dé cac ngan hang thwong
mai tw xac dinh va tuan thi ty 1é an toan vén t6i thi€u 8% tai san “cd” rdi ro. Thirc ra ndi dung trong quyét
dinh 457 twong tw nhw nhirng quy dinh trong céng wéc Basel 1.

Nhwng dang tiéc & chd, nhw da dwoc TS. Lé Xuan Nghia va tac gid Mac San phan tich, thi khéng c6 nuéc
nao dua trén von diéu 1é dé xac dinh cac tiéu chi tai chinh nhw ¢ ta.
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- Han mrc bang 20% vén diéu 1&: Dw luan ciing nhu cac nha phan tich chwa tim ra can cr dé ly giai tai

sao lai Ia 20% ma khong phai 50% hay 60% von diéu 1é. Lady Ngan hang ACB lam vi du. ACB c6 téng dw

no tin dung la 31 ngan ty gap gan 12 Ian von diéu |é 2630 ty. Han mirc 20% voén diéu Ié chi twong duong

1.6% tong dw ng tin dung. Theo cht trirong kich cau chirng khoan nhw tuyén b6 ctia Chinh pht thi Quyét
dinh 03 sao stra nhwng lai that chat hon?

- Hé s6 rai ro 250%: Théng |é trén thé gidi thi hé so rdi ro 100% la cao nhét. Tt nhién tly theo dac diém
moi nwdc hé sd rdi ro c6 thé nang cao hon 100% dé canh bao mdrc do rdi ro tin dung. Nhiéu chuyén gia
phan tich ciing ddng tinh réng khéng thé tay tién nang hé s6 rai ro cac khoan cho vay chiét khdu gidy to co
gia dé dau tw kinh doanh chirng khoan Ién 250% tir 150% trudc day.

Co s& nao dé duwa ra nhirng con s6 nay? Phai chang do VN-Index Ién xuéng that thwng trong vai thang
gua hay c6 phi€u cac doanh nghiép niém yét va chwa niém yét con tiém an qua nhiéu rdi ro ma trwde day
chwa tinh hét nén nay phai nang lIén 250%!

Sé phai stra?

Von diéu lé la dai lwvong cé tan suat thay doi it nhat clia ngan hang; 20% la con s6 khong thé hién cha
trirong kich cau dau tw chirng khoan ma la b6 chat hon so véi Chi thi 03 triedc day; hé s6 rui ro cac khoan
cho vay dau tu chirng khoan 250% la con s6 chua c6 co s@ ly gidi. Han mic cho vay dau tw chirng khoan
bi cOt chat vao dai lwong it bién d6i va khdng phan anh that tinh hinh tai chinh doanh nghiép.

Trong khi d6, thi trerng chirng khoan ngay cang c6 nhiéu céng ty cé nhu cau niém yét, va gia tri von hda
cla cac cong ty niém yét dang tang rat nhanh, nhiéu kha nang dat dén con s6 1000 ngan ty VND cubi nam
2008, khi cac dai gia Vietcombank, Incombank, MobiFone, Sabeco, Habeco, Bao Viét dong loat |én san
trong nam nay.

Quyét dinh 03 stra m&i nhwng lai b6 chat hon kénh tin dung cho vay dau tw chirng khoan. Theo TS. Lé
Xuan Nghia thi mot quyét dinh ban hanh theo chiéu huwéng nhu thé sé rat khé di vao cudc séng. Quyét dinh
03 v&i ba tham s6 trong md hanh han mirc tin dung déu thi€u can ctr. Tac dong ctia Quyét dinh 03 trong
ngan han la tiéu cwc va trong dai han co 18 cling khé ma sang sta hon.

Va co |1&, Quyét dinh 03 sdm hay mudn cling s& phai stra ddi lai, cho phu hop v&i xu hwdng phat trién clia
thi triydng va théng 1€ quoc té.
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