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Söï phaùt trieån cuûa thò 
tröôøng mortgage

Mortgage (khoaûn vay ñöôïc 
ñaûm baûo baèng baát ñoäng saûn) laø 
moät khoaûn vay ñöôïc baûo ñaûm 
baèng moät giaù trò baát ñoäng saûn cuï 
theå2, theo ñoù ngöôøi vay cam keát 
thöïc hieän caùc ñôït thanh toaùn 
theo lòch ñöôïc xaùc ñònh tröôùc. 
Mortgage cho pheùp ngöôøi cho 
vay (mortgagee) coù quyeàn xieát 
nôï khoaûn cho vay naøy neáu ngöôøi 
ñi vay (mortgagor) khoâng thanh 
toaùn. Ñieàu naøy coù nghóa laø neáu 
ngöôøi ñi vay khoâng thöïc hieän caùc 
thanh toaùn theo hôïp ñoàng ñaõ kyù 
keát thì ngöôøi cho vay coù quyeàn 
phong toûa taøi saûn ñeå ñaûm baûo 
cho khoaûn vay ñöôïc thanh toaùn 
ñaày ñuû.

Taøi saûn baát ñoäng saûn ñöôïc theá 
chaáp coù theå chia thaønh hai nhoùm: 
taøi saûn nhaø ôû vaø taøi saûn phi nhaø 
ôû. Taøi saûn nhaø ôû bao goàm nhaø 
cöûa, caên hoä, khu taäp theå, chung 
cö. ÔÛ Hoa Kyø, nhoùm taøi saûn nhaø 
ôû coøn chia thaønh hai phaàn nhoû 
laø nhoùm caáu truùc gia ñình ñôn leû 
(töø 1 ñeán 4 gia ñình) vaø nhoùm caáu 
truùc ña gia ñình (chaúng haïn nhö 
caùc chung cö ñöôïc xaây döïng cho 
hôn 4 gia ñình chung soáng. Taøi 
saûn phi nhaø ôû bao goàm taøi saûn 

– FmHA)3.

Söï phaùt trieån cuûa thò tröôøng 
mortgage baét ñaàu baèng vieäc ngöôøi 
mua nhaø - ngöôøi ñi vay - ñi vay 
caùc khoaûn tieàn töø ngöôøi cho vay 
(mortgagor). Taïi haàu heát caùc nöôùc 
phöông Taây, vieäc sôû höõu nhaø ôû 
laø moät trong nhöõng vaán ñeà quan 
troïng nhaát cuûa ñôøi ngöôøi. Vieäc 
mua nhaø ñoøi hoûi nhöõng khoaûn 
taøi chính lôùn maø thoâng thöôøng 
ngöôøi mua nhaø phaûi ñi vay töø caùc 
toå chöùc taøi chính. Vaø ñeå caáp moät 
khoaûn vay (mortgage), ngöôøi cho 
vay thöôøng caên cöù vaøo boán yeáu 
toá cô baûn: thu nhaäp cuûa ngöôøi 
ñi vay, möùc ñoä tín nhieäm cuûa 
ngöôøi ñi vay, giaù trò ngoâi nhaø, vaø 
möùc thanh toaùn haøng thaùng cho 
khoaûn nôï.

Nhö caùc thò tröôøng taøi chính 
khaùc, thò tröôøng mortgage cuõng 
ñöôïc chia thaønh thò tröôøng sô 
caáp vaø thò tröôøng thöù caáp. Thò 
tröôøng sô caáp mortgage cung caáp 
caùc khoaûn vay thöïc cho ngöôøi ñi 
vay, coøn thò tröôøng thöù caáp cung 
caáp thanh khoaûn cho thò tröôøng 
sô caáp baèng vieäc mua baùn caùc goùi 
nôï cuûa ngöôøi cho vay. Thò tröôøng 
mortgage ngaøy nay laø moät boä 
phaän cuûa thò tröôøng nôï, vaø laø moät 
trong nhöõng thò tröôøng lôùn nhaát 

Ñoåi môùi taøi chính 
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thöông maïi (toøa nhaø thöông maïi, 
trung taâm mua saém, khaùch saïn, 
caùc cô sôû chaêm soùc söùc khoûe, cao 
oác vaên phoøng, cô sôû saûn xuaát,…) 
vaø taøi saûn noâng traïi. 

Mortgage coù theå chia thaønh 
hai loaïi khoaûn vay: khoaûn vay 
theo quy öôùc (conventional loan) 
vaø khoaûn vay phi quy öôùc (non-
conventional loan). Khoaûn vay 
theo quy öôùc laø nhöõng khoaûn 
vay maø ngöôøi ñi vay nhaän ñöôïc 
töø ngöôøi cho vay döïa treân möùc 
ñoä tín nhieäm cuûa ngöôøi ñi vay 
vaø caùc taøi saûn baûo ñaûm khaùc maø 
khoâng caàn baát cöù moät söï ñaûm 
baûo töø caùc cô quan cuûa Chính 
phuû. Ngöôïc laïi vôùi khoaûn vay 
theo quy öôùc, khoaûn vay phi 
quy öôùc ñoøi hoûi coù söï baûo ñaûm 
thanh toaùn töø chính phuû, nghóa 
laø ngöôøi cho vay yeâu caàu vieäc 
baûo hieåm khoaûn vay ñeå ñaûm baûo 
raèng ngöôøi ñi vay thöïc hieän nghóa 
vuï. Hieän nay, ôû Hoa Kyø coù ba cô 
quan baûo hieåm chính ñöôïc ñaûm 
baûo bôûi chính phuû laø Cô quan 
quaûn trò nhaø ôû lieân bang (Federal 
Housing Administration - FHA), 
Cô quan quaûn lyù cöïu chieán binh 
(Veterans Administradion - VA), 
vaø Lieân ñoaøn caùc chuû trang traïi 
(Federal Farmers Administration 

Toùm taét: Trong nhöõng thaäp kyû gaàn ñaây, ñoåi môùi taøi chính dieãn ra maïnh meõ treân thò tröôøng taøi 
chính theá giôùi. Töø nhöõng coâng cuï cô baûn (traùi phieáu, coå phieáu), nhöõng thaäp kyû gaàn ñaây chöùng kieán 
söï phaùt trieån nhanh choùng cuûa caùc coâng cuï phaùi sinh (derivatives). Cuøng chung xu höôùng ñoù, thò 
tröôøng mortgage cuõng coù nhöõng böôùc phaùt trieån nhö vuõ baõo. Vaøo ñaàu thaäp nieân 1980, caùc coâng 
cuï mortgage thöôøng chæ laø caùc chöùng khoaùn coù laõi suaát coá ñònh. Ñeán ñaàu nhöõng naêm 1990, nhöõng 
coâng cuï môùi nhö chöùng khoaùn ñöôïc baûo ñaûm baèng mortgage vaø caùc coâng cuï mortgage phaùi sinh 
hình thaønh vaø phaùt trieån maïnh meõ, goùp phaàn laøm cho thò tröôøng mortgage trôû thaønh thò tröôøng nôï lôùn 
nhaát theá giôùi, vôùi toång giaù trò khoaûng 46.150 tyû USD naêm 2005. Ngay nhö ôû Vieät Nam, trong thôøi gian 
tôùi (quyù IV/2007), vieäc phaùt haønh coå phieáu ñeå thu huùt khoaûng 8.0001 tyû ñoàng cho khu ñoâ thò môùi Thuû 
Thieâm ñang ñöôïc xuùc tieán. Vì vaäy, vieäc nghieân cöùu söï phaùt trieån cuûa thò tröôøng naøy treân theá giôùi laø 
yeáu toá quan troïng nhaèm xaây döïng vaø phaùt trieån thò tröôøng taøi chính Vieät Nam, ñaëc bieät laø trong tieán 
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theá giôùi. Tính rieâng ôû Hoa Kyø, 
giaù trò thò tröôøng mortgage naêm 
2004 laø 40.626 tyû USD vaø naêm 
2005 laø 46.150 tyû USD, vaø hai 
quyù ñaàu naêm 2006 laø 25.204 tyû 
USD4. Toác ñoä taêng tröôûng cuûa thò 
tröôøng naøy nhöõng naêm gaàn ñaây 
vaøo khoaûng 14% (xem Bieåu ñoà 1).   

Cuøng vôùi söï gia taêng veà quy 
moâ, nhöõng coâng cuï taøi chính 
mortgage môùi cuõng ñöôïc phaùt 
trieån. Töø khi ra ñôøi (ñaàu nhöõng 
naêm 1970) ñeán thaäp nieân 1980, 
coâng cuï cuûa thò tröôøng mortgage 
chuû yeáu laø coâng cuï coù laõi suaát 
coá ñònh. Ñoåi môùi taøi chính dieãn 
ra nhanh choùng vaøo cuoái nhöõng 
naêm 1980, ñaùnh daáu söï ra ñôøi 
cuûa caùc chöùng khoaùn môùi, goïi 
laø caùc chöùng khoaùn ñöôïc baûo 
ñaûm baèng khoaûn mortgage 
(Mortgage-backed securities – 
MBS). MBS ñöôïc chia thaønh 
nôï coù theá chaáp ñöôïc baûo ñaûm 
baèng mortgage (Collateralized 
mortgage obligation – CMO) 
vaø caùc chöùng khoaùn ñöôïc ñaûm 
baûo baèng mortgage coù theå chia 
nhoû (Stripped mortgage-backed 
securities). 

Thò tröôøng mortgage cuõng lieân 
quan maät thieát ñeán caùc thò tröôøng 
taøi chính khaùc, vaø cuõng chòu söï 
taùc ñoäng cuûa caùc yeáu toá vó moâ vaø 
vi moâ nhö caùc thò tröôøng naøy. 
Khi neàn kinh teá taêng tröôûng, thò 
tröôøng chöùng khoaùn khôûi saéc, vaø 
thò tröôøng mortgage cuõng phaùt 

trieån, vaø ngöôïc laïi. Chaúng haïn, 
ôû Hoa kyø, trong nhöõng thaùng 
vöøa qua, thò tröôøng chöùng khoaùn 
chao ñaûo vaø giaûm ñaùng keå, vaø thò 
tröôøng mortgage cuõng töông töï.

Chuû theå tham gia thò 
tröôøng mortgage

Coù raát nhieàu chuû theå tham 
gia treân thò tröôøng mortgage, 
töø caùc ngaân haøng, caùc coâng ty 
cho ñeán caùc nhaø ñaàu tö, caùc hoä 
gia ñình,… Nhöõng chuû theå naøy 
coù theå chia thaønh boán nhoùm 
sau: ngöôøi phaùt haønh mortgage, 
nhaø dòch vuï mortgage, nhaø baûo 
hieåm mortgage, vaø nhaø ñaàu tö 
mortgage.

1. Nhaø phaùt haønh mortgage

Nhaø phaùt haønh mortgage 
(mortgage originators) laø ngöôøi 
cho vay ñaàu tieân khoaûn vay 
mortgage. Nhöõng nhaø phaùt haønh 
mortgage chuû yeáu bao goàm caùc 
ngaân haøng thöông maïi, ngaân 
haøng ñaàu tö, caùc coâng ty taøi 
chính, caùc coâng ty baûo hieåm vaø 
caùc quyõ höu boång. Taïi Hoa Kyø, 
khoaûng 90%5 giaù trò thò tröôøng 
mortgage nhaø ôû laø do caùc ngaân 
haøng thöông maïi, coâng ty taøi 
chính vaø coâng ty kinh doanh baát 
ñoäng saûn phaùt haønh. Nhöõng coâng 
ty naøy thu lôïi nhuaän baèng hai 
caùch. Caùch thöù nhaát laø hoï coù theå 
thu phí phaùt haønh. Möùc phí ñöôïc 
tính treân cô sôû ñieåm, moãi ñieåm 
ñaïi dieän cho 1% giaù trò khoaûn 

vay. Chaúng haïn, möùc phí 3 ñieåm 
treân giaù trò khoaûn vay 1 trieäu ñoâ 
laø 3%×1.000.000 = 30.000 USD. 
Caùch thöù hai laø hoï coù theå baùn vôùi 
giaù cao hôn möùc chi phí ban ñaàu 
cuûa khoaûn vay.

2. Nhaø dòch vuï mortgage 
(mortgage servicers)

 Nhaø dòch vuï mortgage chuû 
yeáu thu tieàn thanh toaùn haøng 
thaùng vaø caùc khoaûn nôï quaù haïn 
cuûa nhöõng ngöôøi ñi vay, baùo 
caùo caân ñoái ñoái vôùi caùc khoaûn 
nôï goác, quaûn lyù vaán ñeà thueá ñoái 
vôùi taøi saûn baát ñoäng saûn vaø thu 
caùc khoaûn baûo hieåm, caùc khoaûn 
traû tröôùc cho ngöôøi phaùt haønh. 
Ngoaøi ra, hoï coøn ñaïi dieän cho 
ngöôøi phaùt haønh ñeå giaûi quyeát 
caùc vaán ñeà phaùp lyù khi ngöôøi ñi 
vay khoâng coù khaû naêng traû nôï.

Nhaø dòch vuï thöôøng laø caùc 
ngaân haøng, caùc coâng ty taøi chính. 
Thu nhaäp cuûa hoï töø nhieàu nguoàn 
khaùc nhau. Nguoàn thu quan 
troïng laø phí dòch vuï. Phí naøy 
hieän nay ôû Hoa Kyø laø khoaûng 
töø 0.15% ñeán 0.40% treân toång 
nôï goác. Ngoaøi ra, caùc khoaûn thu 
nhaäp treân vieäc traû nôï chaäm, hay 
caùc khoaûn thanh toaùn chaäm cuûa 
ngöôøi ñi vay cuõng laø moät khoaûn 
thu quan troïng cuûa hoï.

3 .  Ngöô ø i  ba û o  h i e åm 
(mortgage insurers)

Ngöôøi baûo hieåm mortgage laø 
ngöôøi baûo veä cho nhöõng nhaø phaùt 
haønh trong tröôøng hôïp ngöôøi ñi 
vay khoâng coù khaû naêng traû nôï. 
Hieän taïi ôû Hoa Kyø coù ba loaïi baûo 
hieåm mortgage: baûo hieåm do caùc 
cô quan chính phuû cung caáp cho 
caùc khoaûn vay phi quy öôùc, baûo 
hieåm tö nhaân thoâng thöôøng, vaø 
baûo hieåm do ngöôøi cho vay traû.

Caùc cô quan lieân bang cung 
caáp baûo hieåm chuû yeáu ôû Hoa Kyø 
laø FHA Insurance, VA guarantee 
vaø FmHA guarantee. Caùc dòch 
vuï baûo hieåm mortgage tö nhaân 
ñöôïc cung caáp chuû yeáu bôûi Coâng 
ty baûo hieåm mortgage (Mortgage 
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Bieåu ñoà 1: Giaù trò mortgage treân thò tröôøng Myõ

Nguoàn: Federal Reserve (2006), Seasonally adjusted total mortgage
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Guaranty Insurance Company, 
coâng ty baûo hieåm PMI (PMI 
mortgage insurance company), 
vaø Coâng ty Baûo hieåm Radian 
(Radian Guaranty Inc.,). Naêm 
1999, möùc ñoä tín nhieäm cuûa taùm 
coâng ty tö nhaân do Standard 
& Poor’s xeáp töø AA ñeán AAA. 
Nhöõng coâng ty naøy thöôøng cung 
caáp dòch vuï baûo hieåm tín duïng 
cho caùc khoaûn vay veà nhaø ôû.

Theo thoáng keâ ôû Hoa Kyø, 
ruûi ro khoâng traû caùc khoaûn nôï 
mortgage thöôøng xaûy ra khi tyû 
leä  möùc tieàn vay treân giaù trò 
mortgage (loan-to-value - LTV) 
vöôït quaù 80%. Bôûi vì lyù do ñoù, 
nhöõng nhaø phaùt haønh mortgage 
thöôøng yeâu caàu phaûi baûo hieåm 
cho caùc khoaûn vay khi tyû leä naøy 
treân 80%. Caùc coâng ty baûo hieåm 
tö nhaân thöôøng baûo hieåm cho caùc 
khoaûn mortgage coù LTV khoaûng 
90% ñeán 95%. Möùc ñoä baûo hieåm 
cho khoaûn vay coù 90% LTV cuûa 
caùc coâng ty tö nhaân khoaûng 
25%, vaø cho khoaûn vay 95% LTV 
khoaûng 25% - 30%6. 

4. Nhaø ñaàu tö chöùng khoaùn 
mortgage

Nhaø ñaàu tö chöùng khoaùn 
mortgage laø nhöõng caù nhaân, gia 
ñình, caùc ñònh cheá taøi chính, vaø 
caùc nhaø ñaàu tö chuyeân nghieäp 
khaùc. ÔÛ Hoa Kyø, hoä gia ñình 
thöôøng laø ngöôøi vay mortgage 
chính treân thò tröôøng.

Ñònh giaù mortgage
Thoâng thöôøng, muoán ñònh giaù 

mortgage, ngöôøi ta thöôøng quan 
taâm ñeán caùc vaán ñeà sau: thôøi haïn 
cuûa mortgage, giaù trò mortgage, 
tieàn laõi haøng thaùng, tieàn thanh 
toaùn haøng thaùng, möùc thanh toaùn 
tröôùc, cung vaø caàu cuûa thò tröôøng. 
Tuy vaäy, treân thöïc teá, vieäc ñònh 
giaù trò mortgage raát khoù khaên, 
ñaëc bieät laø caùc chöùng khoaùn baûo 
ñaûm baèng mortgage (MBS, CBO) 
vaø mortgage phaùi sinh.

Vieäc tính toaùn caùc yeáu toá naøy 
phuï thuoäc vaøo töøng loaïi mortgage. 

Chaúng haïn, ñoái vôùi mortgage coù 
laõi suaát coá ñònh, vieäc tính toaùn 
raát ñôn giaûn. Tuy nhieân, ñoái vôùi 
caùc chöùng khoaùn baûo ñaûm baèng 
mortgage, vieäc tính toaùn cuï theå 
haàu nhö khoâng chính xaùc vaø 
khoâng khaû thi. Vì theá, ngöôøi ta 
thöôøng söû duïng nhöõng cô sôû giaû 
ñònh ñeå tính toaùn. Vieäc tính toaùn 
naøy seõ ñöôïc phaân tích ôû phaàn ñoåi 
môùi taøi chính mortgage.

Nhöõng ruûi ro chính lieân 
quan ñeán vieäc ñaàu tö 

mortgage
1. Ruûi ro tín duïng

Ruûi ro tín duïng laø nhöõng ruûi 
ro lieân quan ñeán vieäc ngöôøi ñi 
vay khoâng traû ñöôïc khoaûn nôï. 
Tuy nhieân, nhöõng nhaø ñaàu tö 
vaøo chöùng khoaùn ñöôïc baûo ñaûm 

bôûi nhöõng khoaûn vay mortgage 
coù theå khoâng caàn quan taâm ñeán 
ruûi ro tín duïng lieân quan ñeán 
ngöôøi ñi vay. Chaúng haïn, khi 
moät chöùng khoaùn ñöôïc ñaûm baûo 
bôûi Hieäp hoäi Mortgage quoác gia 
(Government National Mortgage 
Association – Ginnie Mae) seõ 
ñöôïc baûo ñaûm thanh toaùn toaøn 
boä bôûi chính phuû Hoa Kyø. Vì vaäy, 
ruûi ro tín duïng cuûa ngöôøi ñi vay 
khoaûn vay mortgage naøy khoâng 
aûnh höôûng ñeán nhaø ñaàu tö. Cuøng 
vôùi caùc chöùng khoaùn do Ginnie 
Mae baûo laõnh, caùc nhaø ñaàu tö 
cuõng khoâng caàn quan taâm ñeán ruûi 
ro tín duïng cuûa ngöôøi ñi vay khi 
ñaàu tö vaøo caùc chöùng khoaùn ñöôïc 
baûo ñaûm bôûi Hieäp hoäi Mortgage 
lieân bang (Federal National 
Mortgage Association – Fannie 

Caùc nhaø ñaàu tö Myõ ñang theo doõi ruûi ro veà coâng cuï taøi chính
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Mae), vaø Coâng ty Mortgage nhaø 
ôû lieân bang (Federal Home Loan 
Mortgage – Freddie Mae). 

Tuy nhieân, khoâng phaûi moïi 
chöùng khoaùn ñeàu ñöôïc baûo laõnh 
bôûi Ginnie Mae, Fannie Mae, hay 
Freddie Mae. Do ñoù, nhaø ñaàu tö 
cuõng coù theå gaëp ruûi ro tín duïng 
cuûa ngöôøi ñi vay. Tuy nhieân, vieäc 
nghieân cöùu ruûi ro trong vieäc maát 
khaû naêng thanh toaùn cuûa ngöôøi 
ñi vay thöôøng ñoøi hoûi raát nhieàu 
coâng söùc. Caùc coâng trình nghieân 
cöùu thöïc nghieäm veà vieäc maát 
khaû naêng thanh toaùn cuûa ngöôøi 
ñi vay ñöôïc thöïc hieän bôûi caùc cô 
quan chính phuû, caùc coâng ty tö 
nhaân vaø caùc nhaø ñaàu tö. Moät baûn 
thoáng keâ soá lôùn treân haøng trieäu 
döõ lieäu ôû Hoa Kyø chæ ra raèng, 
cöù khoaûng 1.000 mortgage ñöôïc 
phaùt haønh môùi thì coù ít nhaát laø 
10 tröôøng hôïp maát khaû naêng 
thanh toaùn. Tuy nhieân, vì coù 
khaù nhieàu tieâu chuaån khaùc nhau 
ñöôïc tieán haønh bôûi caùc toå chöùc 
khaùc nhau, vaø cuõng bôûi vì söï ña 
daïng cuûa thò tröôøng mortgage 
neân keát quaû khoâng theå aùp duïng 
cho taát caû caùc tröôøng hôïp ñoái vôùi 
caùc chöùng khoaùn khoâng ñöôïc ba 
toå chöùc treân baûo laõnh7. Do ñoù, 
vieäc xeáp haïng tín duïng ñoái vôùi 
caùc mortgage laø caàn thieát. Vaø 
ñaây laø saân chôi cho ba toå chöùc: 
Standard & Poor, Moody’s, vaø 
Fitch.

Vì tính ña daïng cuûa thò 
tröôøng mortgage neân caùc coâng ty 
xeáp haïng tín duïng thöôøng thieát 
laäp caùc tieâu chuaån ñeå ñaùnh giaù 
ruûi ro tín duïng. Caùc tieâu chuaån 
thoâng thöôøng laø xem xeùt tyû leä 
LTV, yeáu toá muøa vuï, nhöõng ñieàu 
kieän veà mortgage, loaïi mortgage, 
daïng mortgage ñöôïc trao ñoåi, caùc 
hoà sô chöùng töø, giaù trò mortgage, 
vaø möùc ñoä tín nhieäm cuûa ngöôøi 
ñi vay. Vieäc ñaùnh giaù tín duïng 
laø coâng vieäc phöùc taïp, ñoøi hoûi 
caùc coâng ty xeáp haïng phaûi taäp 
hôïp raát nhieàu taøi lieäu ñoàng thôøi 
phaûi söû duïng caùc coâng cuï hieän 

ñaïi veà thoáng keâ vaø tính toaùn. 
Tuøy theo söï ñaùnh giaù cuûa töøng 
coâng ty, tuøy theo vieäc söû duïng 
caùc phöông phaùp, keát quaû tín 
duïng coù theå khaùc nhau.

2. Ruûi ro thanh khoaûn

Ruûi ro thanh khoaûn laø nhöõng 
ruûi ro lieân quan ñeán möùc ñoä 
thanh khoaûn cuûa chöùng khoaùn 
ñöôïc mua baùn treân thò tröôøng, 
phaûn aùnh söï cheânh leäch giöõa giaù 
mua vaø giaù baùn cuûa chöùng khoaùn. 
Ñoä cheânh leäch caøng nhoû thì ruûi 
ro thanh khoaûn caøng thaáp. Veà 
maët lyù thuyeát, moät chöùng khoaùn 
hoaøn toaøn thanh khoaûn khi giaù 
cuûa noù khoâng aûnh höôûng bôûi söï 
thay ñoåi cuûa thò tröôøng.

Ñoái vôùi caùc chöùng khoaùn 
mortgage, cho duø thò tröôøng thöù 
caáp cuûa noù raát naêng ñoäng, vaø soá 
löôïng mua baùn raát lôùn, nhöng 
söï cheânh leäch giöõa giaù mua vaø 
giaù baùn cuûa noù raát lôùn so vôùi caùc 
coâng cuï nôï khaùc. Chaúng haïn, ñoái 
vôùi chöùng khoaùn mortgage thoâng 
thöôøng 30 naêm, coù coupon 6% 
ñeán 7%, thì möùc ñoä cheânh leäch 
khoaûng 1/32 ñieåm. Möùc cheânh 
leäch naøy phuï thuoäc vaøo töøng loaïi 
mortgage. Moät soá loaïi mortgage 
coù möùc cheânh leäch laø 2/32 ñieåm.  

3. Ruûi ro laõi suaát

Nhö nhöõng coâng cuï nôï khaùc, 
giaù chöùng khoaùn phuï thuoäc vaøo 
laõi suaát. Khi laõi suaát taêng, giaù 
chöùng khoaùn giaûm vaø ngöôïc laïi. 
Tuy nhieân, ñoái vôùi chöùng khoaùn 
mortgage, möùc ñoä töông taùc giöõa 
laõi suaát vaø giaù caû chöùng khoaùn 
phöùc taïp hôn nhieàu. Ñoù laø do 
chöùng khoaùn mortgage bò aûnh 
höôûng bôûi nhöõng yeáu toá quyeát 
ñònh khaùc, nhö möùc ñoä traû tröôùc 
cuûa caùc khoaûn vay, möùc ñoä thanh 
toaùn khoaûn nôï goác. 

4. Ruûi ro lieân quan ñeán caùc 
khoaûn traû tröôùc	

Caùc khoaûn traû tröôùc laø caùc 
khoaûn thanh toaùn vöôït quaù möùc 
thanh toaùn khoaûn nôï goác theo 

quy ñònh. Caùc khoaûn traû tröôùc 
xuaát hieän do nhieàu nguyeân nhaân. 
Thöù nhaát, khi baùn nhaø, chuû nhaø 
thanh toaùn tröôùc hoaøn toaøn soá nôï 
mua nhaø. Thöù hai, theo nguyeân 
taéc cuûa thò tröôøng mortgage, 
ngöôøi ñi vay mortgage coù quyeàn 
traû tröôùc moät phaàn hay toaøn boä 
giaù trò khoaûn vay. Thöù ba, khi 
ngöôøi ñi vay khoâng ñuû khaû naêng 
traû nôï, thöôøng laø khoâng theå traû 
laõi trong ba thaùng lieân tieáp, thì 
seõ bò phong toûa taøi saûn. Khi ñoù, 
taøi saûn ñöôïc baùn ñeå tröø nôï cho 
phaàn coøn laïi cuûa khoaûn vay. 
Nguyeân nhaân cuoái cuøng laø vieäc 
nhöõng taøi saûn naøy bò thieân tai, 
hoûa hoaïn. Khi ñoù, baûo hieåm seõ 
thanh toaùn cho khoaûn nôï naøy, vaø 
noù cuõng ñöôïc xem nhö laø khoaûn 
traû tröôùc.

Tröø tröôøng hôïp ngöôøi vay baùn 
nhaø vôùi nhieàu lyù do nhö vieäc di 
chuyeån choã ôû, thay ñoåi coâng aên 
vieäc laøm, phaù saûn hay khi taøi saûn 
bò thieân tai hoûa hoaïn, thay ñoåi 
veà laõi suaát taùc ñoäng raát lôùn ñeán 
hoaït ñoäng traû tröôùc. Khi laõi suaát 
thay ñoåi, giaù trò chöùng khoaùng 
mortgage thay ñoåi, nhöng khoâng 
töông öùng vôùi söï thay ñoåi trong 
laõi suaát. Ñieàu naøy laø do ngöôøi 
ñi vay mortgage coù quyeàn ñöôïc 
thanh toaùn tröôùc khoaûn nôï vaøo 
baát kyø luùc naøo. Chaúng haïn, khi 
laõi suaát giaûm töø 10% xuoáng 8%, 
ngöôøi ñi vay coù xu höôùng traû bôùt 
nôï. Khi laõi suaát taêng leân 12%, 
ngöôøi ñi vay khoâng muoán taùi taøi 
trôï hay thanh toaùn nôï ôû möùc laõi 
suaát naøy. Keát quaû laø söï thay ñoåi 
veà giaù trò cuûa mortgage khoâng 
töông öùng vôùi söï thay ñoåi cuûa laõi 
suaát. Ñaây laø vaán ñeà quan troïng 
trong vieäc xaùc ñònh giaù trò cuûa 
mortgage. 

Ñoåi môùi thò tröôøng 
mortgage

(Tieáp theo kyø sau)


