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Chöùng khoaùn hoùa
Giaûi phaùp hoã trôï tích cöïc cho tín duïng baát ñoäng saûn

PGS., TS. Toâ Ngoïc Höng
Hoïc vieän Ngaân haøng

Toùm taét: Baøi vieát giôùi thieäu cô sôû cuûa vieäc aùp duïng chöùng khoaùn hoùa (CKH) ñoái vôùi caùc 
khoaûn vay baát ñoäng saûn (BÑS) töø kinh nghieäm thaønh coâng vaø thaát baïi töø quaù trình phaùt 
trieån CKH ôû Myõ. Töø baøi hoïc ñoù chæ ra nhöõng ruûi ro cuõng nhö cô hoäi cuûa CKH BÑS vaø 
ñöa ra caùc ñeà xuaát, kieán nghò ñeå phaùt trieån nghieäp vuï CKH BÑS ôû Vieät Nam.

Töø khoùa: Chöùng khoaùn hoùa baát ñoäng saûn, nôï döôùi chuaån, bong boùng baát ñoäng saûn.

Ñaët vaán ñeà

Theo soá lieäu baùo caùo cuûa caùc toå chöùc tín duïng 
(TCTD), dö nôï cho vay lónh vöïc baát ñoäng saûn 
(BÑS) giaûm 29,40%, töø 273.842 tyû ñoàng (naêm 
2010) xuoáng 193.345 tyû ñoàng (naêm 2011), chieám 
7,78% trong toång dö nôï. Ñoàng thôøi, nôï xaáu trong 
lónh vöïc naøy taêng maïnh töø 1,49% (naêm 2010) leân 
3,50% (naêm 2011). Soá lieäu coâng boá cuûa Ngaân haøng 
Nhaø nöôùc, cho thaáy dö nôï tín duïng ñoái vôùi hoaït 
ñoäng kinh doanh BÑS tính ñeán heát thaùng 4/2012 
laø 151.678 tyû ñoàng. Tuy nhieân, theo thoáng keâ cuûa 
UÛy ban Giaùm saùt Taøi chính Quoác gia, tyû leä dö nôï 
cho vay hoaëc ñaàu tö vaøo BÑS thöïc teá cao hôn soá 
baùo caùo vaø nôï xaáu trong BÑS khaù lôùn. Dö nôï BÑS 
vaø tyû leä nôï xaáu ñöôïc öôùc tính laàn löôït cao gaáp 
1,8 laàn vaø 8,4 laàn soá lieäu baùo caùo (Toâ Ngoïc Höng 
vaø Nguyeãn Ñöùc Trung (2012). Trong boái caûnh thò 
tröôøng BÑS coù xu höôùng giaûm giaù vaø ñoùng baêng 
keùo daøi thì tín duïng BÑS thöïc söï trôû thaønh vaán ñeà 
ñaùng quan ngaïi. Hôn theá, vôùi tình traïng treân, vieäc 
maát caân ñoái kyø haïn giöõa taøi saûn coù vaø taøi saûn nôï 
laø ñieàu deã nhaän thaáy taïi moät soá ngaân haøng thöông 
maïi (NHTM). Moät soá NHTM Vieät Nam thöïc söï 
ñang gaëp nhieàu vaán ñeà vôùi ruûi ro laõi suaát vaø ruûi 
ro thanh khoaûn. Do ñoù, vieâc tìm ra giaûi phaùp phuø 
hôïp ñeå xöû lyù vaán ñeà treân trôû neân heát söùc caáp thieát. 
Veà nguyeân taéc, ñeå xöû lyù tình traïng treân, ñieåm 
quan troïng laø phaûi taêng tính thanh khoaûn ñoái vôùi 

caùc khoaûn cho vay BÑS. Nhieàu nghieân cöùu ñaõ chæ 
ra giaûi phaùp thaønh laäp coâng ty quaûn lyù taøi saûn ñeå 
xöû lyù caùc khoaûn nôï xaáu trong ñoù coù nôï xaáu BÑS. 
Tuy nhieân, theo kinh nghieäm cuûa nhieàu quoác gia, 
CKH caùc khoaûn vay BÑS cuõng caàn ñöôïc xem nhö 
moät giaûi phaùp phuø hôïp cho tình hình tín duïng 
BÑS Vieät Nam hieän nay. Baøi nghieân cöùu naøy taäp 
trung chæ ra: (i) Cô sôû  cuûa vieäc aùp duïng CKH ñoái 
vôùi caùc khoaûn vay BÑS; (ii) Giaûi phaùp aùp duïng 
CKH ñoái vôùi caùc khoaûn vay BÑS taïi Vieät Nam 
trong giai ñoaïn hieän nay.       

Cô sôû  cuûa vieäc aùp duïng chöùng khoaùn hoùa 
ñoái vôùi caùc khoaûn vay baát ñoäng saûn

CKH laø vieäc ngaân haøng ñem taøi saûn coù ôû noäi 
baûng chöa ñeán haïn cuûa mình baùn cho nhöõng 
ngöôøi ñaàu tö döôùi hình thöùc phaùt haønh chöùng 
khoaùn (Nguyeãn Vaên Tieán, 1999). Tieàn töø ngöôøi 
mua caùc giaáy tôø coù giaù naøy seõ ñöôïc chuyeån ñeán 
caùc ngaân haøng cho vay theá chaáp ñeå caùc toå chöùc 
naøy tieáp tuïc cho ngöôøi ñem theá chaáp taøi saûn vay 
tieàn. Chöùng khoaùn hoaù caùc khoaûn cho vay vaø 
caùc taøi saûn khaùc laø moät phöông phaùp huy ñoäng 
voán vaø haïn cheá ruûi ro ñôn giaûn cuûa ngaân haøng. 
Chöùng khoaùn hoaù taøi saûn ñoøi hoûi ngaân haøng 
phaûi daønh rieâng moät nhoùm caùc taøi saûn sinh 
lôøi - nhö caùc khoaûn cho vay mua nhaø theá chaáp 
hoaëc cho vay tieâu duøng vaø baùn ra thò tröôøng caùc 
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chöùng khoaùn phaùt haønh treân nhöõng taøi saûn ñoù. 
Khi caùc taøi saûn ñöôïc thanh toaùn, ví duï khi ngöôøi 
vay hoaøn traû voán vay vaø laõi cho ngaân haøng, 
ngaân haøng seõ chuyeån khoaûn thanh toaùn naøy cho 
ngöôøi sôû höõu nhöõng giaáy tôø coù giaù noùi treân. Veà 
baûn chaát, caùc khoaûn cho vay cuûa ngaân haøng ñaõ 
chuyeån thaønh chöùng khoaùn ñöôïc mua baùn töï do. 
Veà phaàn mình, ngaân haøng seõ nhaän laïi phaàn voán 
ñaõ boû ra ñeå coù caùc taøi saûn ñoù vaø söû duïng nguoàn 
voán naøy vaøo vieäc taïo ra nhöõng taøi saûn môùi hoaëc 
ñeå trang traûi caùc khoaûn chi phí hoaït ñoäng.

CKH chính laø quaù trình ñöa caùc taøi saûn theá 
chaáp sang thò tröôøng thöù caáp nôi maø chuùng coù 
theå trao ñi ñoåi laïi. Noù ñaõ bieán caùc taøi saûn keùm 
thanh khoaûn thaønh nhöõng chöùng khoaùn thanh 
khoaûn cao. CKH laø moät saûn phaåm cuûa taøi chính 
caáu truùc. Ñoäng cô ñeå caùc caùc nhaø kinh doanh söû 
duïng taøi chính caáu truùc laø nhaèm giaûm bôùt chi 
phí huy ñoäng voán, thay ñoåi cô caáu voán giöõa taøi 
saûn nôï vaø taøi saûn coù, chuyeån hoùa nôï cuûa baûn 
thaân ngaân haøng, coâng ty thaønh caùc khoaûn nôï 
cuûa coâng chuùng, laøm cho baûng caân ñoái keát toaùn 
ñöôïc nhö yù, thu ñöôïc lôïi nhuaän töø vieäc cung caáp 
caùc dòch vuï lieân quan trong quaù trình thöïc hieän 
caùc saûn phaåm cuûa mình…

Khi caùc ngaân haøng thöïc hieän nghieäp vuï CKH, 
hoï ñaõ theå hieän chöùc naêng moâi giôùi taøi saûn hôn 
laø chuyeån hoùa taøi saûn. Vì vaäy, yeáu toá quyeát ñònh 
thaønh coâng cuûa CKH naèm ôû giaù trò, chaát löôïng 

Hình 1: Quaù trình CKH qua trung gian

Nguoàn: Nguyeãn Vaên Tieán (1999)

cuûa taøi saûn theá chaáp cho khoaûn vay. Quaù trình 
taïo chöùng khoaùn thoâng qua trung gian baét ñaàu 
töø moät khoaûn cho vay theá chaáp. Khoaûn vay ñöôïc 
cung caáp bôûi caùc ngaân haøng cho ngöôøi ñi vay ñeå 
taøi trôï hoaëc taùi taøi trôï cho vieäc mua nhaø hoaëc 
moät taøi saûn coù giaù trò khaùc. Caùc khoaûn vay naøy 
coù thôøi haïn keùo daøi tôùi 15 naêm, 30 naêm, coù theå 
laø laõi suaát coá ñònh hay thaû noåi vaø trong suoát 
thôøi gian cuûa khoaûn vay dö nôï ñöôïc hoaøn traû 
daàn daàn. Dö nôï giaûm daàn cho tôùi khi noù ñöôïc 
hoaøn traû heát cho ñeán haïn, caùc khoaûn traû haøng 
thaùng naøy thöôøng bao goàm caû goác vaø laõi. Taïi 
Myõ, tyû leä CKH ñaõ taêng töø 54% naêm 2001 leân 
75% naêm 2006 (Sherlund, 2008).

Xeùt veà lôïi ích, CKH giuùp caùc NHTM caân ñoái laïi 
kyø haïn giöõa taøi saûn coù (caùc khoaûn cho vay thôøi 
haïn daøi) vôùi taøi saûn nôï (thöôøng coù thôøi haïn 
ngaén), töø ñoù giuùp caùc NHTM haïn cheá ñöôïc ruûi 
ro thanh khoaûn vaø ruûi ro laõi suaát. 

Tuy nhieân, caùc NHTM cuõng nhö heä thoáng ngaân 
haøng cuõng ôû vò theá môû vôùi ruûi ro khi thöïc hieän 
nghieäp vuï CKH. Cuï theå, caùc ngaân haøng phaûi 
ñoái maët vôùi ruûi ro hoaøn traû tröôùc haïn vaø ruûi ro 
nghieäp vuï baét nguoàn töø söï suy giaûm nhu caàu 
treân thò tröôøng chöùng khoaùn. Ñoái vôùi toaøn heä 
thoáng, tính lieân thoâng giöõa thò tröôøng BÑS vaø 
thò tröôøng tín duïng gia taêng daãn ñeán hoaït ñoäng 
ngaân haøng phuï thuoäc ngaøy caøng nhieàu vaøo thò 
tröôøng BÑS vaø ngöôïc laïi. Khi thöïc hieän CKH, 
caùc NHTM seõ coù nhieàu thuaän lôïi trong vieäc môû 
roäng tín duïng. Ñeå ñaûm baûo muïc tieâu lôïi nhuaän, 
thoâng thöôøng, caùc NHTM seõ söû duïng nguoàn voán 
töø nghieäp vuï CKH tieáp tuïc ñaàu tö vaøo cho vay 
BÑS (khoaûn vay maø ngöôøi ñi vay chaáp nhaän 
thanh toaùn laõi suaát cao). Ñeå phuïc vuï chính saùch 
taêng tröôûng tín duïng treân, vieäc nôùi loûng caùc 
ñieàu kieän cho vay laø ñieàu taát yeáu. Töø ñoù, vieäc 
hình thaønh moät khoái löôïng lôùn caùc khoaûn cho 
vay döôùi chuaån cuõng laø vaán ñeà coù tính hieån 
nhieân. Beân caïnh ñoù, chính vieäc môû roäng tín 
duïng laïi daãn ñeán kích thích hình thaønh “bong 
boùng” BÑS. Khi xaûy ra ruûi ro heä thoáng, thöôøng 
baét ñaàu töø söï suy giaûm kinh teá theo tính chu kyø, 
thò tröôøng BÑS gaëp vaán ñeà thì nhieàu NHTM seõ 
gaëp khoù khaên thaäm chí suïp ñoå. Khuûng hoaûng 
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“nôï döôùi chuaån” taïi Myõ giai ñoaïn 2007-2009 laø 
minh chöùng roõ neùt nhöõng heä luïy cuûa vieäc phaùt 
trieån khoâng hôïp lyù hoaït ñoäng CKH.

Hieän töôïng bong boùng nhaø ñaát keùo daøi suoát giai 
ñoaïn 2001-2005 ôû Myõ. Ñaàu tieân laõi suaát thaáp ñaõ 
khuyeán khích ngöôøi daân mua nhaø töø nguoàn vay 
caàm coá, ñaåy giaù nhaø lieân tuïc leo thang, taêng 10% 
naêm 2002 vaø taêng bình quaân treân 25%/naêm giai 
ñoaïn 2003-2005. Söï buøng noå giaù nhaø ñaát giai 
ñoaïn naøy laø moät yeáu toá quan troïng ñoùng goùp 
vaøo söï phuïc höng kinh teá cuûa Myõ. Tuy nhieân, 
söï phuïc hoài kinh teá cuûa Myõ cuøng vôùi nguy cô 
laïm phaùt gia taêng bôûi caû nhöõng yeáu toá töø cung, 
caàu thuùc ñaåy Cuïc Döï tröõ Lieân bang Myõ taêng laõi 
suaát trôû laïi, ñeán thaùng 8/2005 laõi suaát lieân ngaân 
haøng ñònh höôùng cuûa Myõ (Fed Fund Rate) ñaït 
möùc 3,75%/naêm vaø sau ñoù coøn tieáp tuïc taêng neân 
khoâng coøn laø möùc laõi suaát haáp daãn ñoái vôùi ngöôøi 
mua nhaø. Bong boùng nhaø ñaát baét ñaàu xì hôi. 
Naêm 2006 thò tröôøng suït giaûm maïnh, thaùng 
8/2006, chæ soá xaây döïng nhaø cuûa Myõ giaûm hôn 
40% so vôùi cuøng kyø naêm tröôùc, nhen nhoùm leân 
nguy cô khuûng hoaûng tín duïng treân thò tröôøng 
cho vay caàm coá döôùi tieâu chuaån. Tyû leä vôõ nôï 
cuûa ngöôøi vay taêng leân, ñaëc bieät laø nhöõng ngöôøi 
vay döôùi tieâu chuaån, cuøng vôùi noù laø söï gia taêng 
nhanh choùng cuûa hoaït ñoäng xieát nôï töø caùc coâng 
ty cho vay. Theo Turner (2008) giaù trò cuûa BÑS 
cö truù ñaõ giaûm töø 20.160 tyû vaøo giöõa naêm 2007 
xuoáng coøn 19.430 tyû USD vaøo giöõa naêm 2008, 
töông ñöông vôùi 3,6%. Treân thöïc teá, coù khoaûng 

52 trieäu coâng daân Myõ vay mua nhaø laàn ñaàu vaø 
trung bình haøng naêm coù khoaûng 750.000 ngöôøi 
phaù saûn, khoâng theå thöïc hieän caùc khoaûn thanh 
toaùn nôï vay (Turner, 2008). Tuy nhieân, trong 
naêm 2006, con soá naøy ñaõ leân tôùi möùc 1 trieäu 
ngöôøi, con soá naøy vaøo naêm 2007 laø gaàn 1,5 trieäu 
ngöôøi vaø naêm 2008 laø 2 trieäu ngöôøi. Söï baát oån 
ñaõ lan daàn töø khu vöïc naøy sang khu vöïc khaùc, 
baét ñaàu töø khu vöïc nhaø ôû sang ngaân haøng vaø caùc 
thò tröôøng taøi chính, sau ñoù laø sang taát caû caùc 
khu vöïc khaùc cuûa neàn kinh teá.

Vaán ñeà treân thò tröôøng BÑS ñaõ keùo theo moät 
loaït caùc vaán ñeà phaùt sinh ôû caùc toå chöùc naém 
giöõ caùc khoaûn vay theá chaáp, chöù khoâng döøng 
laïi ôû nhöõng ngöôøi naém giöõ caùc BÑS. Töø giöõa 
naêm 2007 ñeán giöõa naêm 2008, caùc ngaân haøng 
cuûa Myõ ñaõ phaûi xoùa soå khoaûng 400 tyû USD vaø 
phaùt haønh coå phieáu môùi trò giaù 200 tyû USD. 
Theâm vaøo ñoù, löôïng voán cuûa caùc ngaân haøng vaøo 
thôøi ñieåm giöõa naêm 2008 chæ döøng laïi ôû con soá 
1170 tyû USD. Do vaäy, vieäc xuaát hieän theâm caùc 
toån thaát vaø caùc khoaûn tín duïng bò xoùa soå ñaõ ñe 
doïa nghieâm troïng ñeán söï toàn vong cuûa heä thoáng 
ngaân haøng (Sherlund, 2008)

Toác ñoä taêng giaù nhaø ôû möùc hai con soá haøng naêm 
taïi thò tröôøng Myõ ñaõ baùo tröôùc moät söï baát oån vaø 
möùc taêng tyû soá giaù treân thu nhaäp taát yeáu phaûi 
suït giaûm. Bong boùng nhaø ôû vôõ treân thò tröôøng 
Myõ vaøo giöõa naêm 2007 ñaõ taïo ra caùc toån thaát 
lan roäng sang thò tröôøng caùc saûn phaåm taøi chính 

Hình 2: Tyû leä vôõ nôï thöïc teá vaø tyû leä vôõ nôï ñieàu chænh (%)

Tuoåi nôï (thaùng) Tuoåi nôï (thaùng)
Nguoàn: Sherlund (2008)
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ñöôïc CKH gioáng nhö caùc chöùng khoaùn ñöôïc baûo 
ñaûm baèng caùc khoaûn vay theá chaáp. Giaù nhaø suït 
giaûm trong giai ñoaïn 2007-2008 vaø söï suït giaûm 
treân thò tröôøng chöùng khoaùn ñaõ gaây ra thieät haïi 
leân tôùi haøng ngaøn tyû USD maø chæ trong 9 thaùng 
ñaõ ñaït ôû möùc öôùc tính laø 2.400 tyû USD (Turner, 
2008). Maët khaùc, cuõng caàn ñeà caäp theâm raèng 
phaàn buø ñöôïc xaùc ñònh trong hôïp ñoàng hoaùn ñoåi 
tín duïng laïi khoâng theå trang traûi ñöôïc heát möùc 
toån thaát khoång loà do haøng loaït vuï vôõ nôï chöa 
töøng thaáy trong suoát thôøi kì suy thoaùi. Vì cuoäc 
khuûng hoaûng taøi chính coù xu höôùng daãn tôùi moät 
cuoäc suy thoaùi, nhöõng toån thaát xuaát hieän töø hôïp 
ñoàng hoaùn ñoåi tín duïng seõ coøn coù theå lôùn hôn 
trong quaù trình suy thoaùi. Vaø ñieàu naøy coù theå 
taïo ra chi phí cuûa khoaûn hoã trôï taøi chính leân tôùi 
1.000 tyû USD moät naêm khi toác ñoä taêng tröôûng 
kinh teá chaäm laïi. Do nhöõng taùc ñoäng tieâu cöïc 
ñeán neàn kinh teá nhö laøm suy giaûm chi tieâu tieâu 
duøng (do neàn kinh teá thieáu oån ñònh), giaûm suùt 
trong cho vay (do söï gia taêng cuûa ruûi ro tín duïng 
vaø phaàn buø ruûi ro tín duïng) vaø gia taêng soá löôïng 
cuûa caùc vuï phaù saûn, cuoäc suy thoaùi keùo daøi vaø 
ngaøy caøng traàm troïng laïi coù theå laøm cho chi phí 
taêng theâm naøy ngaøy caøng nhieàu hôn. Toång chi 
phí cuûa cuoäc khuûng hoaûng coù theå leân tôùi con soá 
treân 10.000 tyû USD. 

Caàn phaûi nhaán maïnh raèng vieäc ñònh giaù thaáp 
phaàn buø ruûi ro vôõ nôï vaø phaàn buø ruûi ro heä thoáng 
treân thò tröôøng hoaùn ñoåi tín duïng ñaõ laøm cho 
thò tröôøng cho vay vaø CKH trôû neân quaù taûi. Moät 
soá löôïng lôùn caùc khoaûn vay ñöôïc naém giöõ bôûi 
caùc toå chöùc taøi chính coù theå vaãn khoâng ñuû buø 
ñaép cho nhöõng ruûi ro vôõ nôï treân nhöõng taøi saûn 
maø noù naém giöõ duø coù nhöõng khoaûn thanh toaùn 
laõi. Toån thaát treân nhöõng khoaûn ñaàu tö nhö vaäy 
coù theå vöôït quaù hieäu öùng giaûm thieåu ruûi ro cuûa 
baát kì moät hôïp ñoàng hoaùn ñoåi tín duïng naøo duø 
coù tham gia vaøo caùc hôïp ñoàng ñoái öùng. Theâm 
vaøo ñoù, trong giai ñoaïn naøy, loøng tin giöõa caùc 
ngaân haøng ñaõ bò xaâm haïi nghieâm troïng ñaåy laõi 
suaát Libor taêng leân ñoät bieán (Hình 3).

Nhö vaäy, khuûng hoaûng nôï döôùi chuaån Myõ baét 
nguoàn töø nhieàu nguyeân nhaân. Nhöõng nguyeân 
nhaân chính bao goàm söï nôùi loûng caùc ñieàu kieän 

Hình 3: Laõi suaát Libor - kì haïn 1 thaùng 
(ñôn vò: ñieåm cô baûn)

Nguoàn: Bloomberg (2008)

cho vay theá chaáp nhaø ôû, söï thieáu phuø hôïp trong 
baûo hieåm hoaït ñoäng tín duïng BÑS vaø ñònh giaù 
thieáu chính xaùc cuõng nhö khoâng ñieàu tieát hieäu 
quaû hoaït ñoäng hoaùn ñoåi tín duïng.

Toùm laïi, vieäc phaùt trieån CKH coù tính hai maët. 
Neáu khoâng traùnh ñöôïc nhöõng sai laàm töø baøi hoïc 
kinh nghieäm cuûa Myõ thì CKH coù theå trôû thaønh 
coäi nguoàn cuûa khuûng hoaûng tín duïng döôùi chuaån. 
Tuy nhieân, neáu ñaûm baûo xöû lyù hieäu quaû nhöõng 
vaán ñeà neâu treân thì CKH laïi taïo ra moät cô hoäi 
ñeå caùc NHTM haïn cheá ruûi ro thanh khoaûn vaø 
ruûi ro laõi suaát.

Caùc ñeà xuaát vaø kieán nghò goùp phaàn phaùt trieån 
nghieäp vuï chöùng khoaùn hoùa taïi Vieät Nam

Taïi Vieät Nam, sau giai ñoaïn môû roäng tín duïng, 
ñaëc bieät laø tín duïng BÑS vaø tín duïng lieân quan 
ñeán baûo ñaûm taøi saûn baèng BÑS, nhieàu NHTM 
Vieät Nam, ñaëc bieät laø NHTM quy moâ nhoû gaëp 
nhieàu khoù khaên trong vieäc thu hoài voán khi thò 
tröôøng BÑS gaàn nhö ñoùng baêng trong naêm 2012. 
Ñieàu taát yeáu laø nôï xaáu trong lónh vöïc tín duïng naøy  
taêng cao vaø seõ coøn tieáp tuïc taêng khi khoâng caûi 
thieän ñöôïc tình hình cuûa thò tröôøng BÑS. 

Nhieàu giaûi phaùp ñaõ ñöôïc ñöa ra nhö vieäc ñeà 
xuaát söû duïng döï phoøng ruûi ro tín duïng, xaây döïng 
coâng ty mua baùn nôï vaø quaûn lyù taøi saûn thuoäc 
Ngaân haøng Nhaø nöôùc Vieät Nam cuõng nhö nhieàu 
giaûi phaùp töø Boä Xaây döïng, Boä Taøi chính … trong 
giaûi quyeát vaán ñeà toàn kho BÑS. Tuy nhieân, xeùt 
treân goùc ñoä chuû ñoäng töø chính caùc NHTM, neáu 
coù cô cheá phuø hôïp, vieäc thöïc hieän CKH seõ goùp 
phaàn giaûi quyeát nhieàu toàn taïi cuûa heä thoáng 
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caùc NHTM. Neáu thöïc hieän CKH hieäu quaû seõ 
goùp phaàn haïn cheá ruûi ro thanh khoaûn cuûa caùc 
NHTM, giaûm thieåu ruûi ro laõi suaát töø söï maát caân 
ñoái kyø haïn giöõa taøi saûn nôï vaø taøi saûn coù cuûa heä 
thoáng ngaân haøng. Ñoàng thôøi, thoâng qua hoaït 
ñoäng CKH, coù theå kích thích taêng tröôûng tín 
duïng töø ñoù kích caàu vaø keát quaû cuoái cuøng laø thaùo 
gôõ nhöõng khoù khaên cuûa thò tröôøng BÑS.  

Töø kinh nghieäm veà hoaït ñoäng CKH taïi Myõ, caùc 
NHTM Vieät Nam neân trieån khai vieäc CKH theo 
ñònh höôùng haïn cheá toái ña caùc ruûi ro. Caùc coâng 
vieäc caàn phaûi thöïc hieän bao goàm:

Thöù nhaát, caùc NHTM caàn thöïc hieän nghieâm 
tuùc vieäc taùi xeáp haïng vaø phaân loaïi caùc khoaûn 
cho vay BÑS nhaø ôû. Ñoái vôùi caùc khoaûn cho vay 
coù baûo ñaûm baèng BÑS nhaø ôû cuõ, caàn phaân taùch 
thaønh hai nhoùm: caùc khoaûn cho vay ñuû chuaån 
vaø khoaûn cho vay döôùi chuaån. Ñoái vôùi caùc khoaûn 
cho vay ñuû chuaån, NHTM coù theå ñôn giaûn taäp 
hôïp caùc khoaûn cho vay naøy laïi theo caùc nhoùm 
ñoái töôïng (ví duï cho vay BÑS chung cö taïi töøng 
khu vöïc, cho vay BÑS nhaø phaân loâ, cho vay BÑS 
bieät thöï...) sau ñoù thöïc hieän quy trình CKH. 
Ñoái vôùi caùc khoaûn cho vay döôùi chuaån, vieäc taäp 
hôïp ñeå CKH laø caàn thieát nhöng phaûi thöïc hieän 
döï phoøng ruûi ro tín duïng phuø hôïp. Ñoái vôùi caùc 
khoaûn cho vay môùi, seõ chæ thöïc hieän CKH caùc 
khoaûn cho vay BÑS nhaø ôû ñuû chuaån.

Thöù hai, caùc NHTM cuõng caàn thueâ chuyeân gia 
nöôùc ngoaøi taäp hôïp vaø phaân nhoùm caùc khoaûn cho 
vay ñeå chuaån bò cho vieäc CKH. Phaùt trieån caùc saûn 
phaåm chöùng khoaùn trong giai ñoaïn hieän taïi, theo 
kinh nghieäm caùc NHTM treân theá giôùi thì loä trình 
neân thöïc hieän nhö sau: (i) Phaùt haønh giaáy tôø coù 
giaù ñöôïc baûo ñaûm baèng BÑS khoâng qua trung 
gian MBB - Morgage Backed Bond. Theo ñoù, caùc 
NHTM vaãn duy trì caùc khoaûn cho vay ôû noäi baûng. 
NHTM taùch taøi saûn cho vay coù theá chaáp ôû noäi baûng 
thaønh moät nhoùm (nhöng vaãn duy trì ôû noäi baûng) 
vaø duøng noù laøm taøi saûn baûo ñaûm ñeå phaùt haønh 
chöùng chæ MBB. Thoâng thöôøng, caàn moät coâng ty 
tín thaùc luoân giaùm saùt soá taøi saûn ñaõ ñöôïc taùch ra 
vaø coâng ty phaûi baûo ñaûm raèng giaù trò thò tröôøng 
cuûa taøi saûn baûo ñaûm luoân lôùn hôn meänh giaù cuûa 

caùc chöùng chæ MBB. Hôn theá, veà maët nguyeân taéc, 
ngöôøi naém giöõ chöùng chæ MBB luoân laø ngöôøi coù 
quyeàn ñaàu tieân ñöôïc phaân chia taøi saûn neáu ngaân 
haøng phaù saûn. Töø nhöõng ñaëc ñieåm treân, vieäc phaùt 
haønh chöùng chæ MBB seõ ñaûm baûo khaû naêng thaønh 
coâng trong vieäc thu huùt nguoàn voán töø caùc nhaø 
ñaàu tö; (ii) NHTM trieån khai vieäc phaùt haønh caùc 
chöùng chæ baûo ñaûm baèng baát ñoäng qua trung gian 
- MBS (Morgage Backed Security). Cuï theå, treân cô 
sôû coù baûo laõnh, ngaân haøng tieán haønh CKH khoaûn 
tín duïng vöøa taïo thoâng quan coâng ty tín thaùc ñeâ 
taïo thaønh caùc chöùng chæ MBS. Ñeå ñaûm baûo vieäc 
phaùt trieån hieäu quaû chöùng chæ MBS, caàn phaûi ñaûm 
baûo tính minh baïch thoâng tin veà caùc BÑS ñöôïc söû 
duïng laøm theá chaáp cho caùc khoaûn vay, maø sau khi 
CKH thì caùc BÑS naøy seõ tröïc tieáp laø taøi saûn baûo 
ñaûm cuûa caùc chöùng chæ MBS. Vieäc thöïc hieän thaønh 
coâng phaùt haønh loaïi chöùng khoaùn naøy chæ ñöôïc 
ñaûm baûo khi caùc BÑS theá chaáp ñaûm baûo tính khaû 
maïi vaø duy trì giaù trò oån ñònh; (iii) NHTM seõ phaùt 
trieån chöùng chæ CMO - Collateralised mortgage 
oblibation (chöùng chæ baûo ñaûm treân cô sôû caùc giaáy 
tôø coù giaù ñöôïc theá chaáp baèng BÑS). Treân cô sôû caùc 
MBS, caùc toå chöùc coù theå söû duïng chöùng chæ naøy ñeå 
caàm coá phaùt haønh caùc chöùng chæ CMO ña haïng. 
Caùc CMO neân chia thaønh ba haïng: Haïng A laø 
nhöõng chöùng chæ coù thôøi löôïng ngaén nhaát vôùi söï 
baûo ñaûm hoaøn traû tröôùc haïn thaáp nhaát. (chöùng chæ 
naøy haáp daãn nhöõng nhaø ñaàu tö coù nhu caàu duy trì 
taøi saûn coù coù thôøi löôïng ngaén); Haïng B coù möùc baûo 
ñaûm hoaøn traû tröôùc haïn cao hôn haïng A vôùi thôøi  
löôïng töø 5 ñeán 7 naêm vaø haïng C coù möùc baûo ñaûm 
hoaøn traû tröôùc haïn cao nhaát vôùi thôøi löôïng töø 15 
ñeán 20 naêm.

Thöù ba, taïo laäp caùc ñieàu kieän ñeå caùc NHTM coù 
theå thöïc hieän CKH: 

- Thaønh laäp caùc coâng ty tín thaùc ñeå hoã trôï 
phaùt haønh chöùng khoaùn. Theo kinh nghieäm 
cuûa UÙc, ñeå phuïc vuï vieäc CKH, Chính phuû ñaõ 
thaønh laäp ba toå chöùc thuoäc Chính phuû: The 
First Australia National Mortgage Acceptance 
Corporation Limited (FANMAC); The Keystart 
Bond Program; vaø The Victorian Housing Bond 
Program. Caùc coâng ty naøy döôùi söï baûo trôï cuûa 
Chính phuû, ñaõ hoã trôï vaø cam keát baûo ñaûm khoâng 
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haïn cheá ñoái vôùi ngöôøi ñaàu tö vaøo CKH taøi saûn 
ngaân haøng. Keát quaû laø, caùc chöùng khoaùn ñöôïc 
phaùt haønh treân cô sôû baûo laõnh cuûa caùc toå chöùc 
tröïc thuoäc Chính phuû luoân ñöôïc xeáp haïng tín 
nhieäm cao vaø trôû neân haáp daãn nhöõng nhaø ñaàu 
tö. Trong tröôøng hôïp chöùng khoaùn ñöôïc phaùt 
haønh bôûi FANMAC, thì moïi söï thieáu huït hay 
chaäm trong khaâu thanh toaùn laõi coupon vaø goác 
ñoái vôùi ngöôøi ñaàu tö ñeàu ñöôïc toå chöùc naøy thanh 
toaùn ñaày ñuû vaø kòp thôøi. Taïi Myõ, caùc cô quan 
hoã trôï ñeàu tröïc thuoäc Chính phuû laø The Federal 
National Mortgage Association - FNMA vaø The 
Goverment National Mortgage Association - 
GNMA. Nhö vaäy, ñeå ñaûm baûo vieäc CKH thaønh 
coâng, Chính phuû Vieät Nam caàn xaây döïng caùc toå 
chöùc töông töï treân cô sôû caân ñoái thu chi ngaân 
saùch Nhaø nöôùc trong ñieàu kieän phaûi thöïc hieän 
nghóa vuï baûo laõnh.

- Taïo laäp haønh lang phaùp lyù. NHNN Vieät Nam 
tham möu cho Chính phuû nghieân cöùu vaø ban 
haønh sôùm quy cheá veà CKH trong ñieàu kieän 
höôùng ñeán ñaûm baûo haïn cheá toái ña caùc ruûi ro 
cho töøng ngaân haøng ñôn leû cuõng nhö toaøn heä 
thoáng. Vieäc ban haønh quy cheá naøy neân thöïc 

hieän treân cô sôû nghieân cöùu nhöõng thaát baïi trong 
phaùt trieån  CKH cuûa caùc quoác gia, ñaëc bieät laø 
Myõ. Beân caïnh ñoù, NHNN Vieät Nam caàn phoái 
hôïp vôùi caùc Boä ban ngaønh lieân quan ñeå sôùm 
xaây döïng caùc vaên baûn phaùp quy vaø caùc toå chöùc 
trong ñieàu haønh caùc thò tröôøng phaùi sinh (cuï 
theå laø thò tröôøng hoaùn ñoåi tín duïng) cuõng nhö 
caùc thò tröôøng lieân quan ñeán CKH (thò tröôøng 
chöùng khoaùn, thò tröôøng BÑS vaø thò tröôøng baûo 
hieåm). Theo ñoù, caùc vaên baûn phaùp lyù vaø caùc toå 
chöùc ñöôïc xaây döïng theo höôùng haïn cheá toái ña 
söï nguy hieåm baét nguoàn töø tính lieân thoâng giöõa 
caùc thò tröôøng treân khi kinh teá vó moâ trôû neân 
baát oån. 

Thay cho lôøi keát, vieäc thöïc hieän CKH trôû thaønh 
xu theá taát yeáu ñoái vôùi söï phaùt trieån cuûa neàn 
kinh teá Vieät Nam. Tuy nhieân, ñeå vieäc trieån 
khai thaønh coâng vaø traùnh nhöõng sai laàm cuûa 
caùc quoác gia ñi tröôùc, caùc NHTM vaø cô quan 
quaûn lyù nhaø nöôùc caàn thöïc hieän caùc giaûi phaùp 
toaøn dieän. Theo ñoù, caùc toå chöùc lieân quan caàn 
xaây döïng loä trình trieån khai cuõng nhö luoân phaùt 
trieån hoaït ñoäng CKH theo ñònh höôùng haïn cheá 
toái ña ruûi ro 
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