Gidi thiéu

Viéc xay dung va phat trién thi
trudng tai chinh (TTTC) hién dai luén
dudc xem la mét nhan 16 quan trong
va khong thé thiéu trong tién trinh xay
dung va phat trién nén kinh té dat
nudc. Trong phat trién TTTC thi viéc
tao lap va da dang héa cac cong cu
trén thi trudng ciing la mot yéu cau
hét stic can thiét. Cac cong cu tai
chinh thudng da dang tif cach thic
thuc hién, dén chic nang va ca muc
d0 tac dong dén sy phat trién TTTC va
cac thi tnidng co lién quan. Trén thé
gidi, c6 mot cong cu co kha nang lién
két cac thi trudng vdi nhau, cu thé la
|a thi trudng bat dong san (BDS), thi
truong tin dung va thi trudng ching
khoan (TTCK) - céng cu chiing khoan
hoa (CKH) cho vay thé chdp BDS. C6
thé n6i tinh toan dién ma cong cu nay
mang lai thi kh6 c6 loai san phdm tai
chinh nao sanh kip, no tao ra cd ché
tudn hoan va chu chuyén von nang
dong, linh hoat hon rat nhiéu cho
TTTC, cing nhu két ndi hiéu qua gida
cac bd phan thi trudng co vi thé dac
biét quan trong trong nén kinh t& nhu
viia néu. Bai viét sé tiép can cong cu
CKH khoan vay c6 thé chap BDS dua
trén nhing lgi ich ma né mang lai cho
Viét Nam trén cac mat kinh té - xa
héi, qua d6 dua ra nhan dinh vé tinh
can thiét dé dua vao van hanh trén
thi trudng loai cong cu dac biét nay.
Sau do, dé danh gia vé kha nang hinh
thanh va ap dung thanh céng cong cu
CKH khoan vay c6 thé chap BDS d
Viét Nam, bai viét cling xin néu ra céc
diéu kién hién tai, ca thuan loi va kho
khan nham tao co sd vitng chéc hdn
cho nhan dinh cua tac gia.

Ca sd Iy luan

Nhin chung, CKH c6 thé hiéu la
mot qua trinh co cau lai cac tai san
tai chinh ma theo do, cac tai san thé
chdp khac nhau cua nhiing ngudi di
vay dudc tap hap va dong goi boi mot
t0 chic chuyén trach(SPV - Special
Purpose Vehicle), sau do, thong qua
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cong tac dinh gia i ro cta cac to
chtic dinh muc tin nhiém, nhiing tai
san dé dudc lam dam bao dé phat
hanh cac trai phiéu qua kénh cla to
chic bao lanh phat hanh véi mic gia
va lai suat hop ly. Tudng ng tién tu
Nguoi mua céac chung khoan nay sé
dudc chuyén dén nhiing trung gian
tai chinh (thudng la cac ngan hang
thudng mai (NHTM), cong ty tai
chinh, cong ty cho thué tai chinh...)
dé nhiing trung gian ny I4p vao céc
khoan cho vay thé chap trudc do. Cac
loai tai san co thé dem CKH chi yéu
nhu céc khodn cho vay thé chap BDS,
cac khoan phai thu trong hgp dong
kinh té, hay cac hgp dong thué mua
mot s6 tai san thuc khac,... déu phai
dap (ng dudc nhing tiéu chudn ky
thuat va phai dat dudc mifc do tudng
dong nhat dinh trong cung mot nhom
tai san mang di dong goi.

Vé phdn minh, san pham CKH
khoan vay c6 thé chap BDS da ra doi
Idn ddu vao cudi thap nién 60 cia thé
ky trudc, khi ma Chinh pha My thanh
lap Hiép hoi thé chap BDS Quédc gia
(GNMA - Government National Mor-
tagage Association). GNMA dudc
Chinh phti My thanh 1ap nam 1968
dudi dang mét cong ty truc thudc
Vu phét trién nha ¢ va do thi nham
cam két mua cac khoan nd c6 thé
chdp BDS tii cac nha cho vay riéng
|é vdi gia uu dai dé trg giup phét trién
khu vuc nha @ tai My. Ngay nay, cac
khoan cho vay BBS cha yéu 1a cho
vay ddu tu BDS, mua nha 6, céi tao
nha hay ca cho vay xay dung nha
Xudng san xuat.

Co thé thay chiing khoan dudc bao
dam bang céc khoan vay co thé chap

BDS chinh la nhiing san phdm dau
tién ctia ky thuat CKH va cho dén nay
chting van chiém ty Ié I6n trén TTCK
va ludn gill vi thé 1a san phdm mang
tinh kinh dién cta ky thudt CKH. Tai
cac nudc co nén cong nghiép CKH
phat trién nhu My, Australia thi cac
khoan vay co thé chap BDS van
chiém thé chi dao.

D6i vdi Viét Nam ching ta, CKH
khoan vay c6 thé chap BDS la mot ky
thuat tai chinh kha phuc tap, khi ma
cd sd ha tang kinh t€ con nhiing han
ché nhat dinh.Tuy nhién, vdi nhitng g
ich to I6n ma san phdm nay mang lai
thi ching ta hoan toan cé thé nghién
cliu ky thuét dé ap dung chiing trong
nén kinh té nudc minh.

Lai ich ctia CKH khoan vay c6
thé chap BDS

Vi viéc can nhac nhing Igi ich rat
I6n cho nén kinh té Viét Nam hién dai
sé ¢ dudc tU qua trinh (ing dung va
phat trién ky thuét CKH khoan vay co
thé chap BDS, sau day bai viét xin
diém qua cac lgi ich do:

D4ai vdi thi trudng vén

CKH ¢ thé thic ddy thi trudng von
tang trudng va phat trién, tang cudng
tinh Iuu hoat va tang cung hang hod
cho thj trudng. Theo do, thong qua
viéc CKH céc khoan vay co thé chap
BDS c6 cung tinh chat, 1ai suat va thdi
han cua cac NHTM khién cho dong
von trén thi truong dugc Iuu thong
nhanh hon khéng phu thubc vao
nhiing khoan cho vay hién thoi. Dong
thai chinh cong cu nay clng sé thu
hut, khai thac moi ngudn von nho 1€,
nhan ri trong nén kinh té, tranh tinh
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trang von nam bdt dong ma khong
biét di dau vé dau, tao kha nang sinh
lgi cao, gop phén thuc ddy nén kinh
té Viét Nam tiép tuc tang trudng va
phét trién.

Mat khac, san phdm CKH khoan
vay c6 thé chap BDS ra ddi cling sé
lam tang kh6i lugng hang hoa cho
TTCK, tao diéu kién cho cac nha déu
tu trén TTCK c6 thé da dang hoa danh
muc ddu tu cta minh va lam cho thi
triong von c¢6 tinh linh hoat cao hon,
qua do gitp lam phong phu hon cac
ngudn tai trg va kha nang truy cap thi
trudng von,

D6i vdi thi truong BDS

Co thé dé dang nhan thay rang thi
truding BDS khong thé ca thanh khoan
va phat trién néu khong co tin dung
ngan hang.Déc biét doi véi mot nén
kinh t& dang phat trién nhu Viét Nam,
ngudn cung tin dung sé mang tinh
quyét dinh cho thi truong BDS. Qua
khit da ghi nhan nhtng khi tin dung
cho BDS co cum, Idp tdc thi trudng
BDS rdi vao khing hoang, hang ton
kho tdng cao, nhiéu cong trinh xdy
dung bo dd, nhiéu dy an pha san,
dong bang. Vi vay, san phdm CKH
khoan vay c6 thé chap BDS ra ddi
sé dap (ing dudc ky vong, khac phuc
dugc kho khan vita néu, khai thong
dong von cho tin dung BDS.

Dai vdi cac NHTM

Co thé khang dinh NHTM la mot
trong cac chi thé nhan dudc nhiéu
lgi ich nhat tif ky thuat CKH khoan vay
c6 thé chdp BDS. Cong cu nay tao ra
kha nang thanh khoan cho cac khoan
vay théng qua qua trinh tap hop dong
g6i cac khoan vay nay va phat hanh
trai phiéu cho gidi dau tu dé tu do
gitip cac NHTM c6 thé huy dong lién
tuc ngudn von mot cach on dinh va
tao cac diéu kién thuan Igi dé tiép tuc
md rong va tang trudng tin dung hiéu
qua. Két hop vdi viéc thu hit ngudn
von truyén thong tif tién gui tiét kiém
dén cu, tién gui cla cac t6 chic kinh
t€, ca nhan va gid con thu hat thém
ngudn von tif CKH, nang Iuc tai chinh
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cua cac NHTM da trd nén viing manh
hon rat nhiéu. Cac khoan tin dung do
vao BDS clia NHTM da phan c6 ky
han dai va vé nguyén tac hoat dong
truyén thong cla ngan hang thi ho
thudng chi huy dong dudc ngudén von
ngan han dé tai trg, do do nén ngan
hang bat budc phai rat can nhac va
can trong. Tuy nhién, vdi cac san
phdm CKH khoan vay co thé chép
BDS ra doi thi NHTM sé san sang
han rat nhiéu trong viéc dap (ng nhu
cau vay dai han, tham chi ky han con
dudc kéo dai hon vdi ludng tin dung
BDS.

Ung dung ky thuat CKH khoan vay
c6 thé chdp BDS con gop phan tich
cuc vao viéc nang cao chét lugng tin
dung, thic day tin dung md rong va
tdng trudng hiéu qua. BGi chinh sy
hiéu biét va doi hoi ngay cang cao cla
nha dau tu vao nhiing chiing khoan
(ma cac khoan ng vay c6 BDS lam co
s bao dam) da thiét Iap cd ché chon
loc tu dong, doi hoi cac khoan ng vay
phai co chét lugng. Song song do,
can phai Iuu y rang tin dung BDS ludn
chiém mot ty I€ tudng ddi I6n trong
cd cdu danh muc tin dung ciia NHTM,
do d6, y nghia d déy sé cang gia tang
hon, chét lugng tin dung ndng lén
déng nghia rui ro d6i véi ngan hang
cing da giam xuéng. Dén day, tac
gia cting mudn luu y thém rang qua
trinh thuc hién CKH cing chinh la qua
trinh hoan chuyén va chia sé rii ro
ma theo do, rii ro ban dau cla ngan
hang sé dugc phan tan ra cho cac
cht thé tham gia trong qué trinh CKH.

Ngoai ra, con phai ké dén viéc trai
qua quy trinh va nhiling doi hoi khat
khe cta ky thudt CKH khoan vay c6
thé chap BDS, cac NHTM sé dén tiép
can vdi qua trinh d6i mdi, nang cao
nang luc quan Iy, chudn hod quy trinh
cach thiic hoat dong va vé mat kinh té
la dem lai ngudn thu nhap cho ngan
hang. Chinh nhing Igi ich da dang
va nhiéu chiéu ctia cong cu nay ma
NHTM sé c6 nhiéu dong Iuc hon cho
viéc thiét lap va dua vao van dung
chang.

Doi vi cac nha dau tu

TTCK @ Viét Nam tuy da budc vao
giai doan 6n dinh va cd nhing khdi
sac, song thuc té nhin nhan vén cho
thdy trinh do phat trién cla loai thi
tridng nay d nudc ta van con kha
khiém t6n. Mat trong nhing nguyén
nhan dan dén thuc trang do la so
lugng hang hod trén thi trudng con
han ché va chua da dang. Chinh vi
I& d6, viéc hinh thanh san phdm CKH
khoan vay c6 thé chap BDS rd rang
lam tang thém hang héa cung (ng
cho thi trudng, qua do, giup cho gidi
ddu tu c6 thé co thém Iya chon dé
thuc hién da dang hoa danh muc dau
tu cta minh, tif do, c6 thé dat dudc
lgi nhuan nhu ky vong. Hon nifa, doi
vdi loai trai phiéu CKH, lai sudt dudc
hudng c6 tinh thudng mai, canh
tranh hon so vdi tréi phiéu Chinh ph.
Song, vé mifc do an toan clng rat
cao tif chinh ngudn thu tin dung da
dugc dam bao ti tai san la BDS cua
khoan ngd vay.

Déi vdi cong ching di vay

Nhu cdu cao tif nhiing ngudi mudn
vay dé dau tu vao BDS hay dung dé
xdy nha, mua nha dé 6, dac biét khi
xudt phat tif thanh phan dan cu co
muc thu nhap trung binh, thu nhéap
thap (chiém ty I& 16n trong dén cu)
ludn ludn doi hoi mot lugng von rét
I6n tuong (ng, ma ngay ca ngan sach
qudc gia cang kho c6 thé dam bao
dugc. CKH khoan vay c6 thé chap
BDS sé xa hoi hoa dudc ngudn von
khong 10 tif cong ching dé dap (ng
cac nhu cdu viia néu, hon thé nia,
ching con gitip tao ra ngudn von doi
dao gitp cho cac NHTM, cac t6 chifc
Chinh pht c6 thé cung cdp nhiéu han
cac khoan cho vay vdi thdi han dai
hon va lai sudt phi hgp han, canh
tranh hdn. Cong ching di vay dudng
nhu ¢6 dugc Igi ich kép trong tinh
hudng nay.

Doi vdi muc tiéu an sinh xa hoi

Thong qua cong cu CKH khoan vay
co thé chdp BDS, cho phép thu hat
moi ngudn von nhan r6i trong dan cu



(thudng cua nguoi thu nhép cao) va
st dung ngudn von nay ho trg cho
ngudi di vay (thudng co thu nhap thap
hon) dé mua, xay dung, stfa chila nha
G va cac cong trinh phac Igi. C6 thé
thdy Igi ich nay c6 tinh nhan van kha
cao khi no tao diéu kién cai tao va
hoan thién hé thong nha & gop phan
thuc hién an sinh xa héi, nang cao
ddi sdng cho ngudi dan. Thuc té cho
thdy, viéc phat trién do thi va xay
dung nha 4, viéc tai trd cho céc thanh
phén dan cu c6 miic thu nhap trung
binh, thu nhap thap ti chinh viéc huy
dong cac ngudn von trong xa hoi la
gidi phap co tinh chién lugc va phu
hgp trong nén kinh té thi trudng, tac
dong manh mé dén muc tiéu do thi
hoa ctia Nha nudc ta. Xa hon, c6 thé
thiic day su phét trién cua c4c nganh
nghé khac ho trd nhu xay dung, vat
liéu xay dung...

Nhiing thuan Igi clia viéc dua
san pham CKH khoan vay co thé
chdp BDS vao ap dung tai Viét
Nam

Viéc phan tich nhiing thuan Igi, kho
khan nham (ng dung ky thuat CKH
khoan vay co thé chdp BDS & Viét
Nam |2 muc tiéu va néi dung chinh
cla bai viét ma tac gia muén trién
khai. Trén thuc té, viéc xac dinh dudc
mat cach chinh xac va day du nhiing
yéu t0 nay sé la rat quan trong dé co
thé chon loc dua ra nhiing giai phép,
hoan thién nhiing diéu kién can thiét
cho viéc Ung dung ky thuat CKH ¢

Tin dung bat dong san dang tang va van con tiém nang phat trién di cho thay Igi thé rét lon
khi dua vao trien khai san pham chung khoan hoa khoan vay co thé chap bat dong san

Viét Nam. Trudc tién xin néu ra nhiing
diéu kién thuan lgi:

Thu nhat, tac dong tich cuc tif hoi
nhap va xu thé phat trién chung cla
thé gidi.

Dong thai hoi nhap qudc té theo
ca chiéu sau va rong cla Viét Nam
trong qua khi va dac biét trong thoi
gian viia qua c6 thé noi rét ro rang
va dam nét. Chi tinh riéng trong nam
2015 thi Viét Nam da dat dudc nhiing
c6t mdc I6n: thong nhat dé di dén ky
két chinh thic Hiép dinh doi tac xuyén
Thai Binh Dudng (TPP - Trans Pacific
Partnership) vao ngay 4/2/2016, gia
nhdp Cong dong kinh té ASEAN (AEC
- ASEAN Economic Comunity), ky két
céac Hiép dinh thudng mai tu do (FTA
- Free Trade Agreement) v6i cac doi
tac 16n nhu EU, Han Qudc,... Chinh
nhing hanh dong héi nhap sé 1am
tang kha nang hoa nhap kinh té, sau
do gitp hoc hai kinh nghiém cho phat
trién TTTC, va dén tiép can cac ky
thudt chuyén séu, hoc tap maé hinh,
nhap khdu cong nghé, tiép thu cac
quy dinh, d6i nga chuyén gia,... mot
cach thuan Igi hon cho viéc trién khai
ting dung CKH.

Khong ai co6 thé phl nhdn viéc
Viét Nam sé c6 nhing bai hoc kinh
nghiém vé (ng dung CKH tif nhiing
nudc di trude co bé day truyén thong
nhud My, nhing bai hoc ti nhing
qudc gia tudng dong trong khu vuc
ASEAN nhu Malaysia, trong d6 san
phdm CKH khoan vay co thé chap

BDS la ni bat nhat va dugc van hanh
t6t & cac nudc nay. Nhilng bai hoc
chung ta tiép thu sé dua trén hai mat
ca thanh cong cing nhu chua thanh
cong, thdm chi da gay nén khing
hoang @ My vao thang 7/2007.

Viét Nam co thé cli ngudi di hoc
hodc tap su tif nhiing thi trudng nudc
ngoai vé (ing dung CKH. Su hoc tap,
nghién ctu da dang cho phép Vit
Nam co thé ké thita mot cach bién
ching hoat dong CKH c6 nhiéu uu
diém dé co thé thanh cong trong viéc
Ung dung ky thuét (ing dung CKH.

Tht hai, néi Iuc cua nén kinh té
va TTTC Viét Nam.

Thi trddng BDS sau con chao dao
dir doi giai doan 2011-2013 thi nay
da budc vao giai doan phuc héi va dn
dinh dang ké. Theo s6 liéu bado cao
thi trudng BDS thang 10/2015 cua Bo
Xay dung cho biét, lugng giao dich
tang trudng kha so vdi nhing thang
ddu nam 2015. Cu thé, tai Ha Noi co
khoang 1.650 giao dich thanh céng,
tang khoang 3% so vdi thang 9 va
tang khoang 32% so cung ky nam
2014. Déac biét, chi trong 3 tudn ddu
thang 11/2015, da c6 tdi hang chuc
ngan can ho thudc phan khic cao
cdp lién tuc dudc nha dau tu hoan
thanh va tung ra thi trudng. Bén canh
dé, phai ké dén dong vGn FDI khéng
6, Iugng kiéu hdi tuong déi Idn dang
ao at do vao Viét Nam ma BDS la mot
trong cdc diém dén chinh. Riéng véi
thi tridng tin dung BDS thdi gian gan
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day cing da cho thay ddu hiéu dich
chuyén tich cuc theo hudng hai hoa
va viing chac hon. Dién hinh tif nam
2013 dén nay, tin dung BDS tang binh
quan 11,7%/nam va tinh riéng tai thi
truéng TP. H6 Chi Minh, tinh dén
thang 10/2015, tin dung BDS chiém
12,3% trong tong du ng. Nhiing con
so trén co dudc thi dau tién phai ké
dén Thong tu 36/2014/TT-NHNN,
quy dinh giam ty 1 ri ro cho vay
BDS tit 250% xudng 150% dugdc cho
la da giup khdi thong dong tin dung
doi vdi linh vuc BDS, gitp cac doanh
nghiép trong nganh néi lai hoat dong
ban hang va ddu tu cho cac du an. Dé
thdy khong c6 bat cu quy dinh nao
giéi han bao nhiéu phéan tram trong
tong du ng cia mot ngan hang dudc
danh cho BDS, khdng c6 rang budc
nao vdi von chi sd hiu hay la von
diéu Ié cua ngan hang, trif nhing qui
dinh chung vé tin dung theo Luét Cac
t6 chiic tin dung. Tif chinh thuc té thi
trudng BDS dang 6n dinh va di lén,
tin dung BDS dang tang va van con
tiém nang phat trién rat 16n da cho
thdy Igi thé rat I6n khi dua vao frién
khai san pham CKH khoan vay co thé
chép BDS.

Xuat phat tit nhu cau thuc vé cac
san phdm BDS ngay cang cao, dic
biét la nhu cdu vé nha d cua ngudi dan
trong nudc va nudc ngoai gan lién vdi
tdc do phat trién kinh té, hoi nhép, va
su phat trién dan s6,... da ngay cang
lam tang thém nhu cdu vé nha d trén
dia ban thanh phd. Dap (ing diéu nay,
Quoc hoi da théng qua Luat Nha d stfa
d6i vao thang 11/2014 va bét ddu co
hiéu Iuc ké tir 7/2015 v6i nhiéu diém
doi mdi quan trong, noi bat nhat la
quy dinh cho phép ngudi nudc ngoai
dugc mua nha tai Viet Nam va qua
do, nhu cdu vay von linh viic BDS noi
chung va mua nha néi riéng lai dugc
tang 1én. Cac khoan cho vay BDS
clia cac NHTM c6 thé dude phén loai
theo nhiing tiéu thic vé déi tugng vay
(hodc muc dich st dung tién vay)
nhi: cho vay mua nha @, stfa chita
nha @, cho vay xdy dung chung cu,
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khu d6 thi,... la co s6 quan trong dé
phan loai cac khoan vay dong nhét:
¢6 tinh chat giong nhau vé doi tuong,
vé thai han nd - yéu t6 quan trong dé
thuc hién CKH cac khoan vay co thé
chap BDS. Trong do, cac khoan cho
vay mua nha G nhu dé cép la khoan
tin dung c6 thé tap hop nhom co tinh
dong nhat rat cao vé thdi han, vé lai
suat, vé tai san dam bao ng vay rat
thuan Igi cho viéc ng dung ky thuat
CKH.

TTCK Viét Nam dang trén da 6n dinh
va sé tiép tuc phat trién, md rong, va
hudng t6i viéc sé trd thanh mot kénh
thuc su thu hat, diéu hoa hitu hiéu hon
ngudn van trong nén kinh té. Dai bo
phan cdng ching ti do sé an tam va
tin tudng hon khi tim dén TTCK nhu la
ndi dau tu hodc dé huy dong von, trai
phiéu tif CKH khoan vay co thé chap
BDS ciing tif d6 ma dugc quan tam.
Vé phia nha dau tu nudc ngoai, Nghi
dinh s 60/2015/ND-CP dudc ban
hanh va chinh thic hiéu luc vao ngay
1/9/2015 da ndi rong room cho nha
dau tu ngoai trén thi trudng co phiéu,
tham chi 1én dén 100% néu khdng c6
quy dinh gidi han, con vdi tréai phiéu
Chinh ph thi ciing dudc déu fu khong
han ché. Chinh suf hap dan clia TTCK
cung vdi chd truong thu hit nha dau
tu ngoai clia Nha nudc da gitp ich
khéng nhé cho viéc phat frién san
phdm CKH. Céac nha déu tu nudc
ngoai khi tim dén Viét Nam thi chac
chan sé c¢o khong it nhiing ngudi rat
am hi€u can ké vé thi trudng @ day,
trong dé c6 ca thi trudng CKH. Nhiing
nha dau tu chuyén nghiép nudc ngoai
sé 1a nhiing “tam gudng” cho cac nha
dau tu trong nudc tham gia vao loai
CKH khoan vay c6 thé chdp BDS.

Tha ba, su 16n manh cuta cac
thanh phén tham gia thi trudng.

Cubc cai t6 toan nganh Ngan hang
chinh thiic dién ra tit dau nam 2012,
sau khi Thi tudng phé duyét Dé an
254 (ban hanh kém theo Quyét dinh s6
254/QD-TTG) véi nhiing néi dung do6
s6 nham sap xép lai hé thong céc t6

chdc tin dung. Cong cudc tai cd cdu
cho dén nay, da dat dugc nhiéu thanh
tich dang khich 1& nhu s Iudng ngan
hang tir 42 giam con 34 khi da loai bo
di nhiing ngan hang yéu kém, cd cdu
tai san, von diéu Ié cta hé thong ngan
hang cing da I6n manh, nang lyc
quan ly va trinh do cong nghé da tién
bé rét nhiéu, ty Ié nd xau da giam di
dang ké. Lién hé dén qua trinh CKH,
c6 thé thdy NHTM Ia chii thé dong vai
tro cuc ky quan trong, 1a tac nhan va
la ddu moi cho qua tinh CKH dién
ra. Vdi thuc té vé hé thong NHTM ldn
manh hdn, hoan toan co thé ky vong
rang doi tuong ngan hang sé du nang
Iic dé trién khai qua trinh CKH, va xa
han la dua ching di vao hoat dong on
dinh va phat trién v6i san pham tiém
nang nhat la CKH khoan vay c6 thé
chap BDS.

Trong qué trinh CKH, t0 chiic dinh
muc tin nhiém tham gia vGi vai tro
cung cdp thong tin vé miic do an toan
ctia ching khoan dudc phat hanh ra
trén cd s6 xép hang tin nhiém cho céc
ching khoan nay. Theo d6, cac nha
dau tu chi mua nhiing chiing khoan co
tai san thé chap dat dudc mic danh
gia cdp do dau tu do cac cd quan
dinh mc tin nhiém dat ra. Hién nay,
hoat dong cua Trung tdm Thong tin
tin dung Quac gia Viét Nam truc thudc
Ngan hang Nha nudc (CIC - Credit
Center Information) da va dang co
chiic nang gan giong nhu chdc nang
clia mot 0 chiic dinh muic tin nhiém,
béi ngoai viéc cung cap cac thong
tin vé tin dung ca nhan va to chilc,
hién nay, CIC con trién khai thiic hién
chuang trinh phan tich va xép loai tin
nhiém doanh nghiép, tap doan, tong
cong ty hay ké ca chdm diém lanh
dao doanh nghiép. Day cing Ia tin
hiéu thuan Igi cho qua trinh ap dung
ky thuat CKH bdi do tinh tuong dong
va san c6 cla chi thé dinh mic tin
nhiém.

Hién tai, hoat dong cla Cong ty
Quan Iy tai san cua cac to chic tin
dung Viét Nam (VAMC - Vietnam As-
set Management Company) la mit



dinh hudng tot cho mo hinh t6 chic
chuyén trach SPV thuc hién CKH tai
Viét Nam. Nhu da dé cép dén chiic
nang ctia SPV, néu ching ta xem xét
va doi chiéu véi mé hinh hoat dong
ctia VAMC thi hai mo hinh nay r6 rang
da va dang co6 nhiing mai lién hé nhét
dinh. Trong do, hoat dong cta VAMC:
mua ng c6 bao dam bang tai san thé
chap la BDS cuia cac NHTM va thanh
toan bang tién hodc trai phiéu dac biét
-la nhiing dau hiéu, tién dé cho hoat
dong cua SPV. Diém khac cia cong
ty VAMC la mua ng xau va theo do
cd ché mua ban, thanh toan dac biét
hon, ngoai ra, Cong ty nay la cong ty
cua Nha nudc va muc dich hoat dong
khéc v6i cac SPV. Song, diém chung
la déu mua ban nd va cac khoan nd
lien quan dén BDS cua cac NHTM.
Vay néu dat ra cau hoi: sé thé nao
khi VAMC la cong ty co phén va thuc
hién CKH céc khoan ng (da mua) va
cac khoan ng nay la khoan nd trong
han, dong nhat, nhu ng tif cho vay thé
chap BDS rdi sau do, phét hanh, niém
yét va giao dich? Do chinh la hoat
dong cla SPV. Diém cd sd va nén
tang 6 day la hoat dong cua VAMC
hién nay sé md ra nhing dinh hudng
quan trong cho viéc phat trién va tng
dung ky thuat CKH. Nhu vay, trong
diéu kién cua Viét Nam hién nay,
khong nhét thiét phai thanh I4p riéng
cdc SPV ma hoan toan co thé giao
cho VAMC phu trach va thuc hién.

Kho khan dat ra

CKH hoan toan 1a mot ky thuat mdi
doi véi TTTC nudc ta. Do vay, viéc
tiép can, xay dung va trién khai thuc
hién sé gap phai nhing khé khan
nhat dinh cht yéu mang tinh ky thuat.
Trudc tién, phai noi dén van dé quan
trong vé ngudn nhan Iuc, day 1a nhan
t6 mang tinh chat quyét dinh doi vdi
hoat dong tai chinh néi chung va cho
viéc ing dung ky thuat CKH ndi riéng.
Hién tai, cdi thiéu nhat va ciing la céi
yéu nhat do la su am hiéu vé ky thuat
CKH con rat méng. C6 ngudi biét vé
ky thuat CKH nhung s6 lugng khéng
nhiéu, va biét mdt cach sau sac, co

hé thdng dé co thé van dung vao Viét
Nam thi lai cang it hon. Do vay, viéc
tuyén chon, xdy diing ngudn nhan luc
cho viéc thuc hién CKH 1a mot van
dé dang dat ra va can phai sém dudc
giai quyét nhat,

M6t thach thiic Idn niia can phai dé
cap d6 la hanh lang phap ly. Thuc té
la luat ching khoan da co hiéu luc tu
rat lau, tuy nhién, vdi CKH thi trong
khuon kho diéu khoan cua luat phap
va nhilng van ban phap quy thi o
rang van chua dudc xay dung. Bén
canh do, can phai luu y dén dong thai
cua Nha nudc, khi ma su cén thiét
(ing dung CKH & Viét Nam da dudc
chinh thiic ghi nhan qua K& hoach
hanh dong Ha Néi vao tdn nam 2000
trong khuén khd ASEAN ma cac nudc
thanh vién cam két vé phat trién thi
tridng vén, trong d6 c6 cam két vé
thic ddy thi tnidng CKH véi vic
UBCKNN la cd quan chiu trach nhiém.
Trong khudn khé hop téc, khung thoi
gian dat ra la nam 2003 céac nudc
can c6 nhiing bién phap dé thic day
va phat trién thi trudng CKH tai nudc
minh, riéng déi vai Viét Nam thi thoi
han nay co thé kéo dai han. Tuy vay,
cho dén hién nay, thi truitng van chua
thdy dong thai tich cuc cho viéc trién
khai thi trudng CKH, va tu do khéng
t6 chiic nao du diéu kién ding ra thuc
hién hoat dong nay.

Thém van dé nia dat ra doi vai viec
CKH khoan vay c6 thé chdp BDS la
kha nang xui Iy nhiing rai ro phat sinh
trong qua trinh ching khoan la kha
kho khan. That vay, trong ky thuat
CKH khoan vay ca thé chap BDS cua
cac NHTM, ngudn tai chinh cho viéc
thanh toan gdc va lai chiing khoan
chl yéu dua vao tién thu héi ng cla
khach hang vay, trén co sd dam bao
bdi cac nha cla, BDS. Vi vay, chi can
nhing rli ro phat sinh vé thu hdi ng,
vé nd qué han hoac vé thi trudng BDS
la kha nang chi tra cla cac SPV sé
c6 chiéu hudng xdu ngay. Mat khac,
nhu chiing ta déu biét, bai hoc vé rui
ro tif hoat dong nay van con nguyén
gia tri, khi cudc khang hodng tai chinh
I6n da xay ra tai My va tac dong lan
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toa dén nhiéu linh vic hoat dong khac
dan dén khing hoang kinh té toan
cdu nam 2008-2009. Phan tich cufc
khing hoang nay, vdi nhiéu nguyén
nhan song nguyén nhan cd ban xuat
phat tif hoat dong CKH, vdi cac khoan
ng dudi chudn ma cot 16i cia van dé
la cd ché quan ly tai chinh néi chung
va xUl ly rGi ro déi vdi CKH noi riéng
van thiéu sy dong bd va chat che.
Lién hé dén Viét Nam c6 thé thdy ché
do minh bach thong tin nudc ta con
kha thdp, thi trudng BDS tuy dang on
dinh nhung cing khong dudc chu
quan,... ro rang day sé |a van dé phuc
tap va doi hoi cao tir hé thdng quan ly
va xu ly rui ro ctia TTTC.
Két luan

T nhiing van dé da phén tich co
thé ket luan vé tinh hiéu qua va su can
thiét dé dua vao ap dung san phdm
CKH khoan vay c6 thé chap BDS. Tuy
nhién, dé xay diing thanh cong thi van
dé nay can phai dugc quan tam dung
muc, cac thach thic trude mét can
phai sém vudt qua, mot 16 trinh cu
thé can phai dudc Nha nudc vach ra
va dugc cac bén lién quan tap trung
thuc hién tif khau xay dung hé thong
phap quy, lva chon céac thanh vién
van hanh cho dén giai doan trién khai
thi diém, tong két kinh nghiém va sau
do dua vao van hanh chinh thiic. Tin
tudng rang vdi tdm nhin va chu truong
ding dén, Viét Nam sé hoan toan co
kha nang lam chi va phat trién dudc
ky thuat phtc tap trong tai chinh nay
trong tudng lai khéng xa.m

TAI LIEU THAM KHAO:

1. Nghi dinh s6 60/2015/ND-CP ngay
26/06/2015 qui dinh chi tiét va hudng dan thi
hanh mot sd diéu cua Luat Chang khoan va Luat
stia doi, bé sung mot 6 diéu cua Luat Ching
khoan.

2. Théong tu 36/2014/TT-NHNN ngay
20/11/2014 cda NHNN quy dinh céc gidi han, ty
18 dam bao an toan trong hoat dong TCTD, chi
nhanh ngan hang nudc ngoai (vé giam ty Ié i
ro cho vay BDS).

3. Ludt Nha 0 so 65/2014/QH13 ngay
25/11/2014.

4. Quyét dinh sd 254/QD-TTG ngay
01/03/2012 vé phé duyét dé an co cau lai hé
thdng céc TCTD.
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