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Chiing khoan hoa
Giai phap ho tro tich cuc cho tin dung bat déng san

PGS., TS. Té Ngoc Hung
Hoc vién Ngdn hang

Tém tdt: Bai viét gidi thiéu co sé clia viéc dp dung chiing khodn héa (CKH) déi véi cdc
khodn vay bdt dong san (BDS) tu kinh nghiém thanh cong va thdt bai ti qud trinh phdt
trien CKH 6 My. Tu bai hoc dé chi ra nhiing rii ro cing nhu co héi ciia CKH BDS va
dua ra cdc dé xudt, kién nghi dé phdt trién nghiép vu CKH BPS & Viét Nam.

Tw khéa: Chiing khodn héa bdt dong sdn, no dudi chudn, bong béng bdt dong sdn.

Pat van dé

Theo s6 litu béo cdo cla cac to chic tin dung
(TCTD), du ng cho vay linh vuc bat dong san
(BPS) giam 29,40%, tit 273.842 ty dong (nam
2010) xudng 193.345 ty dong (ndm 2011), chiém
7,78% trong téng du no. Péng thoi, ng x4u trong
linh vuc nay tang manh tir 1,49% (nam 2010) 1én
3,50% (nam 2011). S6 liéu cong bd clia Ngan hang
Nha nuéc, cho thay du ng tin dung d6i véi hoat
dong kinh doanh BDS tinh dén hét thang 4/2012
12 151.678 ty dong. Tuy nhién, theo thong ké cia
Uy ban Gidm sat Tai chinh Quéc gia, ty 1& du ng
cho vay ho#c dau tu vao BPS thuc t& cao hon so
b4o cdo va no xau trong BPS kha 16n. Du ng BDS
va ty 1&é no xau dugc udc tinh lan luot cao gap
1,8 1an va 8,4 1an so liéu bao céo (T6 Ngoc Hung
va Nguyén Dic Trung (2012). Trong boi canh thi
truong BPS ¢6 xu huéng gidm gia va déong bang
kéo dai thi tin dung BDS thuc su tré thanh van dé
dang quan ngai. Hon thé, vé6i tinh trang trén, viéc
mat can doi ky han giffa tai san c6 va tai san no
12 diéu dé nhan thay tai mot s6 ngan hang thuong
mai (NHTM). Mot s6 NHTM Viét Nam thuc su
dang gap nhiéu van dé véi rai ro 1ai suat va rai
ro thanh khoan. Do d6, viéc tim ra giai phap phu
hop dé xit Iy van dé trén tré nén hét sic cap thiét.
Vé nguyén tic, dé xt 1y tinh trang trén, diém
quan trong 1a phai ting tinh thanh khoan déi véi

cac khoan cho vay BPS. Nhiéu nghién ctiu da chi
ra gidi phap thanh lap cong ty quan 1y tai san dé
xtt 1y c4dc khodn no x4u trong dé6 c6 ng xau BDS.
Tuy nhién, theo kinh nghiém c@a nhiéu quéc gia,
CKH cac khoan vay BDS ciing can dude xem nhu
mot gidi phap phu hgp cho tinh hinh tin dung
BDS Viét Nam hién nay. Bai nghién ctu nay tap
trung chi ra: (i) Co s6 cta viéc ap dung CKH do6i
v6i cac khoan vay BDS; (ii) Giai phap ap dung
CKH @d6i v6i cac khoan vay BDS tai Viet Nam
trong giai doan hién nay.

Co sé cua viéc ap dung ching khoan héa
doéi véi cac khoan vay bat dong san

CKH la viéc ngdn hang dem tai san ¢6 & noi
bang chua dén han cia minh ban cho nhiing
ngudi dau tu dudi hinh thic phat hanh ching
khoan (Nguyé&n Van Tién, 1999). Tién tif nguoi
mua céc gidy to c6 gid nay sé dugc chuyén dén
cdc ngan hang cho vay thé chdp dé cac té chic
nay ti€p tuc cho ngudi dem thé& chap tai sdn vay
tién. Chitng khodn hoa cdc khodn cho vay va
cac tai san khac 1a mot phuong phap huy dong
von va han ché rii ro don gidn clia ngan hang.
Chiung khodn hod tai san doi héi ngidn hang
phdi danh riéng moét nhém cdc tai sdn sinh
16i - nhu cdc khoan cho vay mua nha thé chap
hoac cho vay tiéu dung va ban ra thi truéng cac

m nganhang
S6 Xuin Quy Ty * Thang 01+02/2013



NGHIEN CUU - TRAO POI <<<<<

Hinh 1: Qua trinh CKH qua trung gian
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Nguén: Nguyén Van Tién (1999)

ching khodn phdt hanh trén nhiing tai san do6.
Khi céc tai san dugc thanh toan, vi du khi nguoi
vay hoan tra von vay va lai cho ngan hang,
ngan hang sé chuyén khoan thanh todn nay cho
ngudi sé hitu nhitng gidy to c6 gid néi trén. Vé
ban chat, cac khodn cho vay ctia ngan hang da
chuyén thanh chiing khodn dugc mua ban tu do.
Vé phan minh, ngan hang sé nhan lai phan vén
da bd ra dé c6 cdc tai san dé va sit dung ngudn
von nay vao viéc tao ra nhitng tai sdn mdi hosc
dé trang trai cdc khoan chi phi hoat dong.

CKH chinh 1a qud trinh dua cac tai san thé
chdp sang thi trudng thi cdp noi ma ching cé
thé trao di déi lai. N6 da bién cdc tai san kém
thanh khodn thanh nhiing ching khoan thanh
khoén cao. CKH 1a mot san phdm cda tai chinh
cdu tric. Pong co dé cdc cac nha kinh doanh s
dung tai chinh cdu tric 14 nham gidm bét chi
phi huy dong von, thay d6i co cAu von gifta tai
sdn ng va tai sadn c6, chuyén héa no ctia ban
than ngan hang, cong ty thanh cdc khodn ng
clia cong ching, 1am cho badng can d6i két toan
dugc nhu ¥, thu dugc lgi nhuan tir viéc cung cap
cac dich vu lién quan trong qua trinh thuc hién
c4c san phdm ciia minh...

Khi cac ngdn hang thuc hién nghiép vu CKH,
ho da thé hién chiic ning moi gidi tai san hon
14 chuyén héa tai san. Vi vay, yéu té quyét dinh

_thanh cong cia CKH nam & gia tri, chat lugng
Vo, el
: 4

clia tai san thé& chap cho khoan vay. Qué trinh
tao chiing khodn thong qua trung gian bat dau
tir mot khodn cho vay thé chap. Khodn vay dugc
cung c4p bdi cdc ngan hang cho nguoi di vay dé
tai trg hoac tai tai trg cho viéc mua nha hoéc
mot tai sdn cé gid tri khac. Cac khoan vay nay
c6 thoi han kéo dai t6i 15 ndm, 30 nim, c6 thé
1a 14i sudt c6 dinh hay tha ndi va trong sudt
thoi gian cia khodn vay du ng duoc hoan tra
dan dan. Du n¢ gidm dan cho t6i khi né dugce
hoan tra hét cho dén han, cidc khodn tra hang
thang nay thudng bao gém ca gdc va lai. Tai
My, ty 1é CKH da tiang tir 54% nam 2001 1én
75% nam 2006 (Sherlund, 2008).

Xét vé 1gi ich, CKH gitip cac NHTM can doi lai
ky han gitia tai sdn c¢6 (cdc khodn cho vay thoi
han dai) véi tai san ng (thuong c6 thoi han
ngén), ti dé giip cac NHTM han ché& duge rai
ro thanh khodn va rii ro 14i suit.

Tuy nhién, cdc NHTM ciing nhu hé théng ngan
hang ciing ¢ vi thé mé vé6i rii ro khi thuc hién
nghiép vu CKH. Cu thé, cdc ngan hang phai
doi mét vé6i rii ro hoan tra truéec han va rii ro
nghiép vu bat ngudn ti sy suy gidm nhu cau
trén thi truong ching khoan. D6i véi toan hé
thong, tinh lién thong gitta thi trudng BDS va
thi truong tin dung gia ting din dén hoat dong
ngan hang phu thudc ngay cang nhiéu vao thi
truong BDS va nguge lai. Khi thuc hién CKH,
cdc NHTM sé c6 nhiéu thuan lgi trong viéc mé
rong tin dung. P& ddm bdo muc tiéu lgi nhuan,
thong thuong, cac NHTM sé stt dung ngudén von
tit nghiép vu CKH tiép tuc diu tu vao cho vay
BDS (khodn vay ma nguoi di vay chdp nhan
thanh todn 14i suat cao). P& phuc vu chinh sich
tang truéng tin dung trén, viéc ndi 1léng cdc
diéu kién cho vay la diéu tat yéu. Tu d6, viéc
hinh thanh mot khdéi luong 16n cac khodn cho
vay du6i chudn ciing 12 vadn dé c6 tinh hién
nhién. Bén canh d6, chinh viéc mé réng tin
dung lai din dén kich thich hinh thanh “bong
bong” BDPS. Khi x4y ra rui ro hé thong, thuong
bat dau tir su suy gidm kinh t& theo tinh chu ky,
thi trudng BDS gép van dé thi nhiéu NHTM sé
gip khé khian tham chi sup d6. Khing hodng
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Hinh 2: Ty 1é v& ng thuc t& va ty 1& vé ng diéu chinh (%)
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“ng dudi chudn” tai My giai doan 2007-2009 1a
minh ching r6 nét nhitng hé luy cia viéc phat
trién khong hop 1y hoat dong CKH.

Hién tugng bong béng nha dat kéo dai sudt giai
doan 2001-2005 & My. PAu tién 1ai suat thap da
khuyén khich ngudi dan mua nha tif nguén vay
cam cd, ddy gid nha lién tuc leo thang, tang 10%
ndm 2002 va tang binh quin trén 25%/nam giai
doan 2003-2005. Su bung né gid nha dat giai
doan nay 1a mot yéu t6 quan trong déng gép
vao su phuc hung kinh té& cia My. Tuy nhién,
su phuc héi kinh t& cia My cung v6i nguy co
lam phat gia ting béi cd nhitng yé&u to tir cung,
cau thic ddy Cuc Du trit Lién bang My téng 1ai
sudt trd lai, dén thang 8/2005 14i suat lién ngan
hang dinh huéng caa My (Fed Fund Rate) dat
mtc 3,75%/mam va sau d6 con tiép tuc ting nén
khong con 1a miec 14i suat hap dan d6i v6i nguoi
mua nha. Bong béng nha dat bit dau xi hoi.
Nam 2006 thi truong sut gidm manh, thiang
8/2006, chi s6 xay dung nha cia My gidm hon
40% so v6i cung ky nam trudc, nhen nhém lén
nguy co khing hodng tin dung trén thi truong
cho vay cidm c6 du6i tiéu chudn. Ty 1& v& ng
clia nguoi vay tang lén, dac biét 14 nhiing nguoi
vay du6i tiéu chudn, cing véi né 1a su gia ting
nhanh chéng ctia hoat dong xiét no tir cdc cong
ty cho vay. Theo Turner (2008) gia tri cia BDS
cu tra da gidm tir 20.160 ty vao gitta nam 2007
xuéng con 19.430 ty USD vao gitta ndm 2008,
tuong duong vé6i 3,6%. Trén thuc té&, c6 khodng
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52 triéu cong dan My vay mua nha lan dau va
trung binh hang nadm c6 khoang 750.000 ngudi
phéa san, khong thé thuc hién cdc khoan thanh
toan ng vay (Turner, 2008). Tuy nhién, trong
niam 2006, con s6 nay da lén t6i mic 1 triéu
nguoi, con s6 nay vao nam 2007 1a gan 1,5 triéu
ngudi va nam 2008 1a 2 triéu nguoi. Su bat 6n
da lan dan tir khu vuc nay sang khu vuc khéc,
bat dau tir khu vuc nha & sang ngan hang va céc
thi truong tai chinh, sau d6 1a sang tat ca céc
khu vuc khéc cia nén kinh té&.

Van dé trén thi truong BDS da kéo theo mot
loat cdc vAn dé phat sinh & cédc t6 chic nim
gilf cdc khoan vay thé& chap, chid khong dirng
lai 6 nhitng ngudi ndm giit cac BPS. Tir gitta
niam 2007 dén gitta ndm 2008, cdc ngan hang
ciia My da phai x6a s6 khoang 400 ty USD va
phét hanh c¢§ phidu méi tri gia 200 ty USD.
Thém vao d6, lugng von clia cdc ngan hang vao
thoi diém gitta ndm 2008 chi dimng lai & con s6
1170 ty USD. Do vay, viéc xudt hién thém céc
ton that va cac khoan tin dung bi xéa s6 da de
doa nghiém trong dén su ton vong ciia hé thong
ngan hang (Sherlund, 2008)

Toc do tang gia nha ¢ mic hai con s6 hang nam
tai thi truong My da bdo truéc mot su bat 6n va
muc ting ty s6 gid trén thu nhap tat yéu phai
sut gidm. Bong béng nha § v6 trén thi truong
My vao gitta nam 2007 da tao ra céc ton that
lan rong sang thi truong cac sdn pham tai chinh
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duge CKH giéng nhu cdc chitng khoan duge bdo
dam bang cac khoan vay thé chap. Gid nha sut
gidm trong giai doan 2007-2008 va su sut gidm
trén thi truong ching khoan da giy ra thiét hai
1én t6i hang ngan ty USD ma chi trong 9 thdang
da dat ¢ muc udc tinh l1a 2.400 ty USD (Turner,
2008). Mit khéc, ciing can dé cap thém ring
phan bu duge x4c dinh trong hgp dong hoan déi
tin dung lai khong thé trang trai dugc hét mic
ton that khong 16 do hang loat vu v& ng chua
ting thay trong suét thoi ki suy thodi. Vi cudc
khing hoang tai chinh ¢6 xu huéng dan t6i mot
cudc suy thodi, nhitng ton that xuat hién tir hop
déng hoan ddi tin dung sé con c6 thé 16n hon
trong qué trinh suy thodi. Va diéu nay c6 thé
tao ra chi phi ctia khodn hd trg tai chinh 1én téi
1.000 ty USD mot nidm khi tdc dd ting trudng
kinh t& cham lai. Do nhiing tdc dong tiéu cuc
dén nén kinh t& nhu lam suy gidm chi tiéu tiéu
diung (do nén kinh t& thiéu 6n dinh), gidm sut
trong cho vay (do su gia tang clia rui ro tin dung
va phan bu rii ro tin dung) va gia ting s6 luong
ciia cdc vu pha san, cudc suy thodi kéo dai va
ngay cang tram trong lai c6 thé lam cho chi phi
tang thém nay ngay cang nhiéu hon. Téng chi
phi ctia cudc khing hodng cé thé 1én t6i con so
trén 10.000 t§ USD.

Can phai nhdn manh ring viéc dinh gia thap
phan bui rii ro v& ng va phan bu rdi ro hé thong
trén thi truong hodn déi tin dung da lam cho
thi truong cho vay va CKH tré nén qua tai. Mot
s6 lugng 16n cdc khodn vay dugc nidm giit béi
cac t6 chic tai chinh c6 thé vin khong da bu
dap cho nhiing rdi ro v& ng trén nhitng tai sdn
ma né nidm git du ¢c6 nhilng khodn thanh todn
lai. Tén that trén nhitng khodn dau tu nhu vay
c6 thé vugt qua hiéu tng gidm thiéu rdi ro cha
bat ki mot hgp dong hodn d6i tin dung nao du
c6 tham gia vao cdc hop dong d6i tng. Thém
vao d6, trong giai doan nay, long tin giGa cac
ngan hang da bi xAm hai nghiém trong day lai
suat Libor ting lén dot bién (Hinh 3).

Nhu vay, khiing hodng ng duéi chudn My bat
nguon ti nhiéu nguyén nhan. Nhiing nguyén
an chinh bao gom su néi 16ng céc diéu kién

Hinh 3: Lai suit Libor - ki han 1 thang
(don vi: diém co ban)
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cho vay thé& chdp nha &, su thi€u phu hgp trong
bao hiém hoat dong tin dung BDPS va dinh gid
thigu chinh x4c cling nhu khong diéu tiét hiéu
qua hoat dong hodn d6i tin dung.

Tém lai, viéc phat trién CKH c6 tinh hai mit.
Néu khong tranh duge nhiing sai 1dm tir bai hoc
kinh nghiém cta My thi CKH c¢6 thé tré thanh
c6i ngudn cia khing hodng tin dung du6i chuin.
Tuy nhién, néu dam bdo xi ly hiéu qua nhiing
van dé néu trén thi CKH lai tao ra mot co hoi
dé cac NHTM han ché rdi ro thanh khodn va
rui ro 14i sult.

Cac dé xuat va kién nghi gép phan phat trién
nghiép vu chiing khoan hoéa tai Viét Nam

Tai Viét Nam, sau giai doan mé rong tin dung,
dac biét la tin dung BDS va tin dung lién quan
dén bao ddm tai sdn bang BDPS, nhiéu NHTM
Viét Nam, dac biét 1a NHTM quy md nhé gap
nhiéu khé khan trong viéc thu hodi von khi thi
truong BDS gan nhu déng bing trong nam 2012.
Diéu tat yéu 1a ng x4u trong linh vuc tin dung nay
tang cao va sé con ti€p tuc ting khi khong cai
thién dugc tinh hinh cta thi truong BDS.

Nhiéu gidi phdp da dugc dua ra nhu viéc dé
xuat st dung du phong rui ro tin dung, xay dung
cong ty mua ban ng va quén ly tai san thudc
Ngan hang Nha nuéc Viét Nam ciing nhu nhiéu
gidi phdp tir Bo X4y dung, Bo Tai chinh ... trong
gidi quyét van dé ton kho BDS. Tuy nhién, xét
trén géc do chd dong tir chinh cac NHTM, néu
c6 co ché& phu hop, viéc thuc hien CKH sé& gép
phin gidi quyét nhiéu ton tai cta hé thong
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cdc NHTM. Néu thuc hiéen CKH hiéu qua sé
g6p phan han ché& rdi ro thanh khodn cda céc
NHTM, gidm thiéu rai ro 1di suat tif su mat can
d6i ky han giita tai sdn ng va tai san c6 ctia hé
théng ngan hang. Pong thoi, thong qua hoat
dong CKH, c6 thé kich thich ting truéng tin
dung tir d6 kich cau va két qua cudi cung 1a théo
g6 nhiing khé khén caa thi truong BDS.

Tir kinh nghiém vé hoat dong CKH tai My, céc
NHTM Viét Nam nén trién khai viec CKH theo
dinh huéng han ché t6i da cac rui ro. Cac cong
viéc cAn phai thuc hién bao gom:

Thit nhat, caic NHTM can thuc hién nghiém
tac viéc tai x€p hang va phan loai cdc khoan
cho vay BDS nha §. Ddi véi cdc khoan cho vay
c6 bdo ddm bing BPS nha & cii, cAn phan tach
thanh hai nhém: cdc khodn cho vay di chuin
va khoan cho vay dudi chudn. Ddi vé6i cac khoan
cho vay di chudn, NHTM c6 thé don gidn tap
hop cdc khoan cho vay nay lai theo cdc nhém
doi tuong (vi du cho vay BDS chung cu tai tirng
khu vuc, cho vay BPS nha phéan 16, cho vay BDS
biét thu...) sau d6 thuc hién quy trinh CKH.
Doi v6i cac khodn cho vay dudi chudn, viéc tap
hop dé CKH 14 can thiét nhung phai thuc hién
du phong rii ro tin dung phu hop. Déi véi cac
khodn cho vay mdi, sé& chi thuc hién CKH céc
khoan cho vay BDS nha ¢ di chuin.

Thi hai, cic NHTM ciing can thué chuyén gia
nuéc ngoai tap hop va phan nhém céc khoan cho
vay dé chudn bi cho viec CKH. Phét trién céc san
phdm chiing khoan trong giai doan hién tai, theo
kinh nghiém cdc NHTM trén th& gi6i thi 1o trinh
nén thuc hién nhu sau: (i) Phat hanh gidy to c6
gia dugc bido dam bang BPS khong qua trung
gian MBB - Morgage Backed Bond. Theo d4, cac
NHTM van duy tri cdc khoan cho vay ¢ ndi bang.
NHTM téch tai san cho vay c6 thé chap 6 noi bang
thanh mot nhém (nhung van duy tri ¢ ndi bang)
va dung né lam tai sdn bao dam dé phat hanh
chiing chi MBB. Thong thuong, cAn mot cong ty
tin thac ludn giam sat so tai san da dugc tach ra
va cong ty phai bdo ddm rang gia tri thi truong
cua tai san bao dam ludn 16n hon ménh gia cta

céc chiing chi MBB. Hon thé&, vé mat nguyén tac,
nguoi nadm giit chimg chi MBB ludn 14 ngudi c6
quyén dau tién duge phan chia tai sdn néu ngan
hang pha san. T nhiing dac diém trén, viéc phat
hanh ching chi MBB sé dam bao kha nang thanh
cong trong viéc thu hat nguén von ti cac nha
dau tu; (i) NHTM trién khai viéc phat hanh cac
chiing chi bdo ddm bing bat dong qua trung gian
- MBS (Morgage Backed Security). Cu thé, trén co
sG ¢6 bao lanh, ngan hang tién hanh CKH khoan
tin dung vira tao thong quan cong ty tin thac dé
tao thanh cac ching chi MBS. Dé dam bao viéc
phét trién hiéu qua ching chi MBS, can phai dam
bao tinh minh bach théng tin vé cac BDS dugc st
dung lam th& chap cho cac khoan vay, ma sau khi
CKH thi cac BDS nay sé truc tiép 1a tai san bao
dam cuaa cac ching chi MBS. Viéc thuc hién thanh
cong phat hanh loai ching khoan nay chi dugc
dam bao khi cdc BDS thé chap dam béo tinh kha
mai va duy tri gia tri 6n dinh; (iii) NHTM s& phat
trién chimg chi CMO - Collateralised mortgage
oblibation (chiing chi bdo dam trén co sé cac gidy
to 6 gia dugc thé chap bang BDS). Trén co sé cac
MBS, cac t6 chiic c6 thé st dung chiing chi nay dé
cAm c6 phat hanh céc ching chi CMO da hang.
Cac CMO nén chia thanh ba hang: Hang A la
nhiing chiing chi c6 thoi lugng ngan nhat vé6i su
bao dam hoan tra trude han thap nhAit. (ching chi
nay hap dan nhiing nha dau tu c¢6 nhu cau duy tri
tai san c6 c6 thoi lugng ngén); Hang B c6 miic bao
dam hoan tra trude han cao hon hang A véi thoi
lugng tit 5 dén 7 nam va hang C ¢6 mic bio dam
hoan tra truéc han cao nhat véi thoi lugng tir 15
dén 20 nam.

Thiw ba, tao lap cac diéu kién dé cac NHTM cé
thé thuc hién CKH:

- Thanh 14p cdc cong ty tin thac dé ho tro
phat hanh ching khoan. Theo kinh nghiém
cia Uc, dé phuc vu viee CKH, Chinh phu da
thanh lap ba t6 chic thudc Chinh phia: The
First Australia National Mortgage Acceptance
Corporation Limited (FANMAC); The Keystart
Bond Program; va The Victorian Housing Bond
Program. Cédc cong ty nay dudi su bdo trg caa
Chinh phd, dd hd tro va cam két bdo dam khong
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han ché& déi v6i ngudi dau tu vao CKH tai san
ngian hang. K&t qua 13, cdc ching khodn dugc
phat hanh trén co sé bdo lanh cia cac té chic
truc thuge Chinh phi ludn duge x€p hang tin
nhiém cao va tré nén hdp dan nhitng nha dau
tu. Trong truong hop ching khoan dugc phat
hanh béi FANMAC, thi moi su thiéu hut hay
cham trong khau thanh todn 1ai coupon va goc
doi véi ngudi dau tu déu duge t6 chiic nay thanh
toan day da va kip thoi. Tai My, cdc co quan
hd tro déu truc thude Chinh phii 14 The Federal
National Mortgage Association - FNMA va The
Goverment National Mortgage Association -
GNMA. Nhu vay, dé ddm bdo viéc CKH thanh
cong, Chinh pht Viét Nam can xay dung céc t6
chiic tuong tu trén co sé can doi thu chi ngan
sach Nha nuéc trong diéu kién phai thuc hién
nghia vu bao 1anh.

- Tao 1ap hanh lang phap 1ly. NHNN Viét Nam
tham muu cho Chinh pht nghién ctu va ban
hanh sé6m quy ché vé CKH trong diéu kién
huéng dén ddm bao han ché& t8i da cac rii ro
cho ting ngan hang don 1é cing nhu toan hé
thong. Viéc ban hanh quy ché& nay nén thuc

hién trén co sé nghién ctiu nhiing that bai trong
phat trién CKH cla cac qubc gia, dic biét 1a
My. Bén canh d6, NHNN Viét Nam can phoi
hop vé6i cdc Bo ban nganh lién quan dé sém
x4y dung céc vin ban phdp quy va céc t6 chic
trong diéu hanh cédc thi trudng phai sinh (cu
thé 1a thi truong hodn d6i tin dung) cling nhu
cac thi truong lién quan dén CKH (thi truong
chiing khodn, thi trusng BDS va thi truong bao
hiém). Theo dé, cac van ban phap ly va céc t6
chiic dugc xay dung theo huéng han ché toi da
su nguy hiém b&t ngudn tir tinh lién thong gita
cdc thi truong trén khi kinh t&€ vi mo tré nén
bat on.

Thay cho 151 két, viéc thuc hiéen CKH tré thanh
xu thé& tat y&u d6i véi su phat trién cia nén
kinh t& Viét Nam. Tuy nhién, dé viéc trién
khai thanh céng va tranh nhiing sai 14m cta
cac quoc gia di trudc, cac NHTM va co quan
quan 1y nha nuéc cdn thuc hién cdc gidi phap
toan dién. Theo d6, cac td chic lién quan can
x4y dung 10 trinh trién khai ciing nhu luén phat
trién hoat dong CKH theo dinh huéng han ché
t6i da rii ro m
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