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Thyre trang cudc khang hodng tin dung nha dat & My
VA BAI HOC BOI VO VIET NAM

™} rong 2 nam qua, dic
‘biét 1a tir thang 8/2008
cudc khing hoang
M. trén thi trudng cho vay
thé chap nha dat dudi tiéu chuin
& M§ da tic dong rat 16n va anh
hudng tiéu cuc dén thi truong i
chinh thé€ gidi. Hang loat cic
dinh ché tai chinh ¢ M§¥ da gap
nhitng t6n thit nang né. Quy moé
cua cudc khing hoang tin dung
nha dat, hay néi cdch khdc la
cudc khing hoang cho vay thé
chdp nha dat dudi tiéu chudn dén
nay khong chi dimg lai & My ma
né di lan rong sang cic nudc &
khu vuc Nhat Ban, Chau Au va
mot s6 nude & Chau A. Quy tién
t¢ quoc t€ (IMF) va Ngan hang
Thé gidi (WB) da khong ngimng
canh bao hiu qua va nhiing hiéu
itng lan toa cua cudc khing
hoang nay trén toan ciu, ma déi
twgng chiu tic dong manh nhét
la hé thong ngan hang thuong
mai (NHTM). Rét nhiéu nhiing
rii ro tiém 4n clia cdc khoan no
xdu dang de doa tinh thanh
khoan trén thi truong tin dung
M§ va lam tang nguy co dé v&
hang loat cdc ngan hang, lam
thay doi dong tai chinh qudc té.

Cho vay dudi tiéu chudn
(Subprime lending) 1a hinh thitc
cho vay rat phé bién & My,
nhimg ngudi di vay dudi tiéu
chuén thudng ¢6 tién st tin dung
khong tot, nhu thudng 6 nhitng
khoan thanh todn qua han hoic
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c6 thé cé nhitng vin dé nghiém
trong nhu phai ra tod, phd san...

Cho vay th€ chdp nha dat
dudi tiéu chuan (Subprime hous-
ing mortgage) la mot trong
nhiing loai hinh thuéc [inh vuc
cho vay dudi tiéu chuan va dic
biét phat trién manh tir ddu thé
ky 21, trd thanh mét nganh cong
nghiép ¢ My, né la mét loai
hinh kinh doanh day loi nhuin
khong chi véi ngan hang cho
vay ma cdn vdi ca nhilng ngudi
diu co dia 6¢c. Mot diéu dic biét
& day 13 (4t ca cac 6 chdc tin
dung & MV khi cho vay dudi
hinh thitc nay déu chip nhan
dam bdo bang tai san hinh thanh
tlr von vay.

Vai nét tdng quan vé thuc
trang ctia cudc khiing hoang

Tit nam 2006 da xuat hién
nhitng d&u hiéu cia cudc khing
hoang cho vay thé chdp bat dong
san dudi tiéu chuan. Cudc khing
hoédng nay bat ngudn tir viéc cho
vay duéi chudn mot c4ch dé dai
va O at cla cdc ngan hang
thuong mai déi véi nguoi vay
tién mua nha tra gép véi hy vong
sau d6 ban di dé kiém 10i. Giai
doan tir 2004 dén 2006, cho vay
thé chdp dudi tiéu chuén chiém
khoang 21% tong cic khoan vay
the chip, tang 12% so véi giai
doan 1996- 2004. Néu tinh riéng
trong niam 2006, téng tri gid cac
khoan vay th€¢ chdp dudi tiéu
chudn lén dén 600 ty USD, bing

1/5 thi trudng cho vay mua nha
clia M§. Trong khoang thoi gian
nay, ¢ My viéc mua nha kha dé
dang, nguoi mua chi cén tra
ngay khoang 20% gid tri can
nha, con lai s& tra gép trong
vong 20 nam hodc lau hon. Lai
sudt ngan hang lic d6 lai rdt thap
nén khi mua xong thi cho thué
dé 14y tién tra gép ngan hang va
néu ¢6 khiach mua duge gia la
bdn lai ngay dé kiém l3i. Thuc
chét viéc mua nha khong phai vi
nhu ciu chdé & ma dan dau tr da
sir dung ndé nhu mot cong cu ddu
tu. Trong khi d6, cic ngan hang
M§ vi chay theo lgi nhuan da
cho vay mua nha ngay ca véi
nhifng ngudi ¢6 tién sit tin dung
xau dé hudng nhimg khodn lai
sudt cao. Khi ldi suit luon luon
dugc nang lén trong nhilng nam
gan diy, mén ng vay mua nha
bdéng ting vot l1én. Nhiéu nguoi
mét kha nang chi tra trong khi
nha lai khong ban duogc dé dang
nhu trudc vi thi trudong dia oc
M§ roi vao tinh trang dong
bang. Dén lic nay, cdc ngan
hang thuong mai bt ddu nhan
thay ng xau, ng kho doi tang vot.
S6 lugng ng xdu va khich hang
v3 ng cd thé tang, ddy cdc 16
chirc cho vay vao canh thua 16
trdm trong. Hon nita, cac khoin
vay tin dung nay dugc ching
khodn hod thanh cic loai c¢é
phiéu, chia nho ra rdi dem dén
giao dich trén thi truomg ching
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khoan, nén mac du cudc khung
hoéng cho vay mua nha chi xdy
ra & My nhung anh hudng thi lan
rong dén tan Pie, Phap, Nhat,
Uc, Niu Di Lan, cdc née viing
Vinh...vi cic nuéc nay cling
tham gia mua ban ching khoin
loai nay. Tir thang 3/ 2007, nhiéu
tap doan tai chinh cho vay thé
chdp bat dong san dd thong bdo
nhimg khoan thu 16 khoang 150
ty USD tir cac khoan ng x4u,
trong dé c¢6 hon 50% lién quan
t6i cdc khoan cho vay mua nha
va cit giam lao dong trong linh
vuc nay. Tuy nhién, nhitng d4u
hiéu khung hoang ¢ vao thdi
diém d6 da khong duge Chinh
phtt cling nhu giéi tai chinh My
quan tdm nhin nhén ding mtic
nén khong cé giai phdp chifa
chay kip thdi. Chi dén théi diém
thang 6/ 2008, khi hang loat cic
ngan hang va 6 chac tin dung
I6n ctia My 1am vao nguy co d6
v@ thi tinh hinh lic nay da trd
nén qui mudn. Hang loat nhiing
ngan hang 16n & Phé Wall nhu
Bear Stearns, Merrill Lynch,
Citigroup, Morgan Stanley lién
ti€p thong bdo nhiing khoan
tham hut tai san nhiéu ty USD.
Cu thé 1a Citigroup da thong bdo
loi nhuan thuin quy III sut giam
manh t6i 60% so véi nam 2007
khodng 2 ty USD. Trong céc
khoan cho vay bat dong san
dugc ching khoan hoi, ngan
hang nay udc tinh 16 1,3 ty USD.
Theo hiéu tng Domino, su khan
hiém tinh léng trong cdc hoat
dong tai tr¢ da lam Citigroup 16
1,4 ty USD. Khi cudc khing
hoang lan t6i Chau Au, tén cong
vao cac ngan hang tai chau luc
nay nhu Northern Rock ciia Anh

hay UBS cua Thuy S7 (t4p doan
ngan hang hang dau ctia Thuy SI
UBS da thong bido két qua 16 16n
léen dén khoang 510 dén 680
triéu USD va kéo theo su ra di
cua giam d&c ngan hang diu tu
va giam déc tai chinh). Da1 véi
cac nuéc vung Vinh, nhitng
nude duge coi la ¢é ngudn duy trix
tai chinh déi dao nhg tai nguyén
ddu moé thi Co-Oét dad phai
ngimg giao dich c6 phi€u cla
Ngan hang Trung wong va Chinh
pht A rap xé it d3 cong b ké
hoach hé trg tin dung cho ngudi
dan. Cic quyét dinh cta Co-0ét
vd A Rap xé it dugc dua ra sau
khi chi s6 chitng khoin cua hai
nudc nay giam lién tiép vao cubi
thang 10/2008. Tir ddu nam dén
cudi thang 1072008, nhiéu chi s¢
ching khodn & cdc nuéc viing
Vinh da giam t6i 40%. Tai M¥,
s6 luong nha bi tich thu do chu
nha khong con kha nang tra ng
trong thang 1/2008 tang t6t 57%
so v&i thoi diém nidm 2007.
Cudc khing hoang nay di lay
lan va tan ph4 nang né hé théng
tai chinh toan cau. Theo danh
gid ciia IMF, tong thiét hai cua
cudc khing hoang tai chinh hién
nay di 1én t6i 945 ty USD, tic 1a
mdi cu dan th€ giéi phai ganh
142 USD. Qua két qua nghién
ctu cha cla tap dodn diu tu
danh ti€éng Goldman Sachs cua
My, du bao cudc khing hoang
tin dung hién nay c6 thé 1am thi
trudng tai chinh toan céu thiét
hai t6i 1.200 ty USD. Rat nhiéu
céc chuyén gia kinh t€ hang dau
trén th€ giéi cho rang day la
cudc khing hoang tdi té nhit
trong vong 80 nim qua.
Nhimg hanh ddng cltu trg
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Cudc khung hoang tai chinh
dang dién bién khé ludng, hon
ba ngin ty USD (riéng My 1a 700
ty) da duge céc nude “bom” vao
thi trudng tai chinh - tién t¢ dé
¢d ngan con bio nay. Tai Nhat
Ban, nén kinh t€ dimg hang dau
Chau A, Ngan hang Trung uong
nude nay da hon 20 14n tung tién
cifu thi trudng tién t& véi 18ng s6
tién hon 200 ty USD. Tai Han
Qudc, Chinh phi nudc nay da
thong qua k& hoach tai chinh ca
gbi tri gid 130 ty USD va bdo
lanh toan bo cdc khoan ng nudc
ngodj 1én t6i 100 ty USD cla céc
ngén hang trong nudc. Ngoai ra,
Chinh phi va trung uong ciing
dé thém 30 ty USD truc ti€p cho
céc ngan hang va doanh nghiép
dé tang tinh thanh khoan béng
ngoai t&. Tai Indonexia, Chinh
pht cling quyét dinh ddy nhanh
toc do giai ngan 25,9 nghin ty
Ru-pi-a (Rp) trong khoan ngin
sach 290 nghin ty Rp danh cho
mang ludi an sinh x& héi va
khuyén khich phét trién trong
ngan sach 2008 dé lam diu tinh
hinh thanh todn bang tién mit.
Péng thai, chi thi cho céc cong
ty Nha nuéc rit ngoai té gii &
nude ngoai nham én dinh ty gid
gilta dong USD va dong Ru-pi-a.
Chinh phii cdc nuéc An bo,
Oxtralia, Niu Di lan, Lao, Thii
Lan, Malaixia, Smgapore cic
tidu vuong quéc A rip thong
nhdt (UAE) cling dua ra cic bién
phdp cdp biach d6i phé anh
huoéng cha cudc khung hodng tai
chinh toan cau. Trong d6, Chinh
pht An Dbo quyét dinh img trudc

cho cic ngan hang 6,5 ty USD
dé hé tro chuong trinh xo0d ng
cho néng dan nghéo, nang trin
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han ché ddu tu gidn ti€p vao cic
¢ phiéu cong ty tir 3 ty USD Ién
6 ty USD va Ngén hang Trung
uong giam 1% lai suat cho vay
(con 8%). Chinh pha Oxtraylia
cong bd chuong trinh kich thich
kinh & ca géi tri gid 10,4 ty USD
UC (khoang 7,25 ty USD). Ngan
hing Trung uong nudc ndy cat
giam 1ai sudt co ban tr 7%
xudng con 6% va bom vao thi
truong tién té nudc nay khoang
1,3 ty USD. Chinh pha Malayxia
bom 1,4 ty USD vao thi truong
chitng khodn va cit gidm mifc
tang trudng GDP nam 2009 tir
5,4% xudng con 3,4%. Chinh
phu Thdi Lan théng qua sdu bién
phdp nham nang cao nang luc tai
chinh cho cdc nganh kinh t€,
trong d6 wu tién linh vyc xuét
kh&u va du lich, cdc dy 4n vi mo.

Riéng & MY, dé on dinh thi
trudng va ngan chin cudc khing
hoang ¢6 nguy co lan réng hon
nita, hon 700 ty USD d3 dugc
bom vio hé thong ngan hang,
song hiéu qua thu dugc khong
nhiéu, vin chua giai quyét duge
con khat vén cua nhimg ngan
hang, t6 chic tin dung 1am an
thua 16. Ngoai ra, nhdm “phd

bang” thi trudng nha dat, Chinh
pht My di dé xuit mot k& hoach
hd trg thi trudng nha dat. Cu thé
14 nhilng ngudi vay thé chdp nha
c¢é du ba diéu kién: Mat 1a, ¢6
rii 1o tin dung c6 thé chip nhan
dugc; hai la, ¢é nhitng khoan
vay phdt sinh tr } 01/01/2005
dén 31/07/2007; ba la, ching
minh dugc ring ho dang sinh
song trong nha cua minh va néu
13i sudt bi diéu chinh cao hon ho
s& khong c6 kha nang chi trd cic
khoan ng, thi nhitng ngudi nay
s€ duge ap dung muc 141 suat cd
dinh trong k¥ han 5 nam. D6ng
thot, B6 Tai chinh M¥ va Cuc du
trir lién bang M¥ (FED) ciing da
ban hanh céc quy dinh méi giam
sat chat ch& hon cic cong ty cho
vay trong linh vuc nha dat va dé
ra cdc tiéu chuidn cho vay
nghiém ngat hon.

Bai hoc ddi véi Vit Nam

Trong nhimg nim qua nén
kinh t& Viét Nam da héi nhap
kha sau vao kinh t€ toan cau,
song riéng vé hé théng ngan
hang va thi truong chiing khoan
thi chua lién thong nhiéu véi thé
giéi. Vi th€ ma trong thdi gian
qua vin chua ghi nhan va do

luimg dugc nhimg thiét hai cu
thé ndo tr cuoc khung hoang
toan cau gay ra. Diéu nay duogc

| thé hién & mdt 56 mét sau:

+ Trong thoi gian qua khong
biéu hién nao cho thiy cdc ngan
hang ¢ lién quan dén cho vay

. thé chdp bt dong san dudi tiéu

chudn & My c6 chi nhdnh tai
Viét Nam nit von vé nude, Bén
canh d6, hién ¢ Viét Nam chua
¢6 ngan hang Viét Nam nao cé

“2. hoat dong cho vay thé chap bat

dong san trén thi trudng My.

+ Cudc khang hoang nha dat
da lan sang thi trudng chimg
khodn cua mét s quoc gia hang
ddu thé gi6i, nhung anh hudng
ctiia nd déi véi thi trudng ching
khoidn Viét Nam van khong
nhiéu. Sy sut giam cba chi s8
VN Index c¢6 lic roi xudng
ngudng 322 diém vao ngly
28/10/2008, dugc danh gid chua
hin 12 do tidc dong clia cudc
khing hoang ma nguyén nhin
chinh 1a chi s6 quay tr& vé vdi
gia tri thuc cua né.

1. Mac du thi truong tai chinh
tién ¢ Viét Nam chua chiu tac
dong 16n nao t cudc khing
hoang, tuy nhién, day la cudc
dai khung hoang toan cau da gay
nhiéu bién dong, xdo tron va anh
hudmg dén trao déi thuong mai
gilta cdc nude, dén gid ca hang
hod, dich vu, dén dong diu tu
trén quy mo toan thé€ gidi. Tai
M§ va Chau Au 1 hai not bi 4nh
hudng nang né nhit tir cuéc
khing hoang lai chinh 1a noi
chiém kim ngach chu yéu vé
hang hod xuit khiu cha Viét
Nam. Chinh vi thé&, chic chan
nén kinh t&€ Viét Nam ciing bi
anh hudng it nhiéu t& cudc
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khiing hoang nay. Déi véi linh
vuc ngan hang, & Viét Nam
trong thoi gian qua da thay xuit
hién mét s6 trudng hop ngudi
déan vay tién mua nha dé ban lai
ki€m 1ai ciling nhu nhiéu du an
nha didt 16n trong thoi gian qua
duge cdc ngan hang tai trg von.
Hién nay, theo nghién ciu cla
g161 chuyén mén, cé té1 80- 90%
ngudi mua cac can ho chung cu
dang s6t néng khong mua dé &
ma lai mua dé danh réi chd co
hoi bén lai ki€m 161 Nhu thé rii
ro bong béng cua thi trudng doi
v6i ngan hang cho vay chéc chan
s€ rdt cao vi nhu cdu mua nha sé
c6 diém dimg nhdt dinh va
nhanh chéng rét xudéng. Mic du
ty 1¢ cho vay so véi téng du ng
cla toan hé théng t6 chuc tin
dung chua & mic cao, nhung véi
tdc dé tang nhanh nhu théi gian
vira qua cong vdi tinh 1ong kém
trong thi trudong nay thi can cé
nhimg chinh sdch thich hgp dé
han ché nhitng rti ro tin dung cé
nguy co gia tang khi ma thi
truong bdt dong san déng bang
nhtr nhitng nam trudc.

2. Ngan hang Nha nudc
Viét Nam da ban hanh quy ché&
budc cdc ngan hang thuong mai
that han ché trong viéc cho vay
bat dong san. Tuy nhién, khi
ma nhu cdu vé nha & tang
manh, dac biét 1a & 2 thanh pho
16n 12 Ha No1 va H6 Chi minh,
thi cidc ngan hang thuong mai
can hét sitc than trong khi cho
vay d6i tugng hdp din nay bang
cach phai tr kifm sodt cho
duoc muc dich slir dung vén vay
cua khdch hang.

3. Vé phia Ngan hang Nha
nudéc can tiép tuc hoan chinh dé

ti€n (6i ban hanh dugc co ché
ti€p nhan x{r 1y t6 chic tham gia
Bao hiém tién giri. Néu 1am t6t
duge viéc nay thi Viét Nam s&
¢6 mot co ché€ tiép nhan va xu Iy
déng bd cic ngan hang khi xdy
ra khing hodng va d6 v&. Lam
duge nhu vay thi cdc t6 chic tin
dung khi gap su co, c6 nguy co
dan dén d6 v s& duge tiép nhan
va xu 1y theo mot quy trinh
chudn, han ché€ hau qua & miic
thip nhat va bao vé quyén loi
cla ngudi gl tién. Bén canh dé,
s€ tao ra mot moi trudng phip
1y cho viéc giai quyét pha san,
giai thé phit hop véi dac thii clia
hoat dong tién té va ngan hang,
thiét 1ap duge mot 16 chic ddu
moi chiu trach nhiém trong xi
ly khing hoang. Ngin hang
Nha nuée cling can theo ddi sat
dién bién cudc khung hoing
kinh t€ toan c4u hién nay dé cé
nhitng dong thai phl hop, dac
biét trong bdi canh thi trudng
ching khoan Viét Nam van trén
da suy giam va lam phat trong
nudc vin con & mitc cao nhu
hién nay.

4. DP&i v6i cdc ngan hang
thuong mai trong nudc cin
thuc hién chi cho vay doi vai
khdch hang cé tién sk tin dung
tét. Thuong xuyén ra sodt lai
va kiém tra muc dich st dung
von cua khach hang vay. Trude
khi quyét dinh cho vay cén
thdm dinh that k§ cdc du 4n
nha dat va phai thdim dinh ca
phdn roi ro néu thi trudng roi
vao tinh trang déng bang.

Chiing ta déu biét rang cho
di & dau thi thi trudng lic nao
ciing chiu su tic dong cua quy
luat cung ciu. Khi viéc mua
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nha khong phai vi nhu cau ché
& ma nguoi ta sir dyng né nhu
mot cong cu ddu v thi chic
chan sau mot thdi gian xay
thém nha dé€ ban, thi trudng sé&
thira nha. Trong khi d¢, céc
ngin hiang cia My vi chay
theo lgi nhuan da cho vay mua
nha ngay ca v6i nhing ngudi
c6 tién sir tin dung xdu dé
huéng nhitng khoan 131 sudt
cao, Khi 13i suat duoc lién tuc
ning lén trong nhing nam gan
day, mén ng vay mua nha béng
tang vot. Nhiéu ngudi mat kha
nang chi tra trong khi nha lai
khong ban dugc dé dang nhu
trude vi thi truong dia 6c M
rol vao tinh trang déng bang.
boi voi Viét Nam trong thoi
gian qua, hoat dong cho vay
bat dong san trong hé théng
ngin hang thuong mai ting
trudng manh. Diéu nay bén
canh dau hi¢éu tich cuc trong
xu th€ da dang hod danh muc
dau tu cha ngan hang ciling nhu
ddp ung nhu cdu dan sinh cha
x4 hoi, hoat dong nay cling
gin lién vdi mic do rii ro rat
16n. Bai hoc ma thi trudng bat
dong san doéng biang van con
d6 va nguy co thi€u hut thanh
khoan véin luén thudng truc
trong not tai hé thong ngan
hang thuong mai Viét Nam.
Tim hiéu vé thuc trang va
nguyén nhan, hidu qua cua
cudc khung hoang tai chinh &
M¥ 1a co sd dé cdc dinh ché tai
chinh néi rieng va dinh ché
quan 1y néi chung & Viét Nam
nang cao hon nita chit lugng
quan ly, dam bao yéu ciu an
toan tai san va sy on dinh cla
dét nuée.d



