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Cho vay duéi chuin va su lung lay
cua thj trudong tai chinh My

.Vl_t phd sdn ciia Ngan hang Lehman Brothers, vu
mua lai Merrill Lynch, va nguy co sup dé ciia tip
doan tai chinh - bdo hiém AIG da lam rung rinh hé
théng tai chinh My, va tde déng ciia né con lam
lung lay thj truong tai chinh thé gidi. TGt cd déu
dugce quy két la hdu qud cia viéc cho vay dudi
chudn cia thi trusng bdt déng sin Mjy. Vay, bai
hoc gi ¢6 thé rit ra cho hoat déng cia cdc ngin
hang thuong mai VN?

No duéi chuan- hau qua ciia san phim tai
chinh hién dai nhung nhiéu rii ro

T nhiéu ndm qua, cdc ngan hang dau tu My da
néi 16ng td1 da chinh sdch tin dung cho cac cong ty
va cd nhan mua b4t dong sdn tréd cham. Bit ngudn
tir viéc lo ngai su sup d6 cda cdc cong ty dotcom sé
dnh huéng manh dén nén kinh té€ M§ héi nhing
nidm 90, chu tich Cuc du tri lién bang My (FED)
lic bdy giv, 6ng Alan Greenspan, di ti€n hanh
chién dich cit gidm l4i sudt xuéng nhitng muc thap
ky luc dé€ thic ddy kinh té& ting trudng. Piéu d6 da
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lam ndy sinh ra nhiing dong vén vay gid ré va gia
tang mot 16n ngudi di vay tién. Trén thuc t&, von
vay ré sé lam méat di y thic phong ngilia rii ro cla
ngudi di vay. Gid du ring ban di vay tién va sau dé6
lam vao tinh trang khé kh#n vé tai chinh, ban sé
dé dang trong viéc dinh gi4 lai tai sdn dé tiép tuc
mot khodn vay méi nhim chi trd cho cdc khodn
vay ma ban phdi trd. Bén canh d6, viéc cung cép
tin dung dé dang nhu: khong cdn tai sin thé chap,
ty 1é trd truge rat thdp, chi cAn c6 ma s§ thué (tax
number — nhiing cong dan My, khi dang ky thué
thu nhép cd nhan véi Cuc thué Lién bang sé& dugc
cdp mdi ngudi mot ma s6 thué trong sudt doi) mic
du dang trong tinh trang th&t nghiép, hoat dong
cho vay nay thuc su khong ddp tng didy dd nhiing
tiéu chudn dé€ duge cdp tin dung nhung vin dugc
vay da lam gia tdng rdi ro cho cdc ngan hang.
Nguoi vay tién mua nha sé cho vay dé dung tién
cho thué trd lai vay cho ngdn hang, va khi bat
dong sdn tang gid ho s& duge hudng lgi. V& phia
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ngan hang, tuy hinh thic cho vay nay rui ro rat
16n, nhung cdc ngan hang vadn chdp nhan dé ddi lai
mot muc 1ai suat rdt cao. Mat khac, cdac cong ty tai
chinh clng thuc hién hinh thic cho vay nay mot
cach rong rai va chuyén rii ro qua ngdn hang va
nha dau tu thong qua mot mot sdn pham tai chinh
goi 1la “Mua lai cdc khodn ng hay khoan phéi thu”.
Cdc cong ty tai chinh bdn cdc khodn phdi thu
cho ngan hang véi mot muc chiét khdu cao, ngan
hang hodc céc t6 chic tai chinh chuyén biét (goi la
cdc SPE) sé ching khodan héa cdc khoan phai thu,
nghia la phdt hanh cdc ching khodn dé vay tién
v6i mic 1ai suat rdt cao. RS rang la rii ro chong rii
ro, va duong nhién la cdc ching khodn c¢6 mic do
x6p hang tin nhiém cang thap thi ty sudt sinh lgi
cang cao, tham chi c¢6 chiing khoan khong duge xép
hang tin nhiém nhung van dugc nha dau tu trén
toan thé gigi chdp nhan do 14i sudt siéu hang.
Hoat dong ching khodan héa khoin phai
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cdc khoan ng va phai tuyén bd pha sdn. Su kién
nay cung véi viée bi mua lai cda Merrill Lynch, va
su khing hodng cua AIG da khi&n chi s6 Dow
Jones rét téi 3% trong ngay giao dich sau dé, thi
truong ching khoan chau A va chau Au rét tir 3 -
5%. Va su viéc s& khong dung lai ¢ d6 néu ngay
17/9, FED khéng cong bd bom 85 ty USD dé ciu
tap doan AIG. Nhiéu ngudi cho rang viéc FED ciu
AIG nhung lai quay lung véi Lehman Brothers la
khong thda ddang. Tuy nhién FED van c¢6 nhiing ly
do riéng cta minh. FED cho ring su sup dé cda
AIG c¢6 thé gay 4nh hudéng nghiém trong va day
chuyén dén nén kinh t& My va cdc qudc gia khdc do
moi quan hé phuic tap va dnh hudng clia né dén rat
nhiéu co quan tai chinh va bdo hiém trén toan thé
gidi. Ngay sau dong thdi ciia FED, cac chi s6 ching
khodn My da tang trd lai, c¢é lic dat mdc tang hon
1%. Thi trudng ching khodn chau A phan 16n ciing
tang tré lai véi chi s6 Nikkei clia Tokyo tang

thu hodc cdac khoan ng

Kh('n{n th:in
phai thu phai thu
Tién mat Tién mat

Mét luong von dau tu khéng 16 trén thé gidi da
d6 vao thi truong bat dong sdn My va khi thi
truong nay déng bang vao gita nam 2007, cdc vu
d6 v& day chuyén da xdy ra. Cdc nha dau tu bat
dong sdn vay tién khong du khd nidng tra lai vay,
bat dong sdn khong bdan duge, ching khodn phat
hanh trén cac khoan phdi thu nay sut gia the
tham, cdc ngan hang khong du khd ndng chi tra
cdc khodn ng 1am vao tinh trang pha sén.

Sdn pham tai chinh hién dai nhung nhiéu rii ro
nay chinh 14 nguyén nhan cho cudc khing hoang
tai chinh cho vay dudi chudn ma nuéec My dang
phai duong dau.

Han ché du chan cia “khiing hoang cho vay
du6i chuan My” dén thi truong tai chinh qudc t&

S6 phan cua Lehman Brothers sau cudc dam
phédn that bai v6i Ngan hang Phat trién Han Qudc
la tam diém cda gigi tai chinh phée Wall. Gid c6
phi&u sut gidam hon 40% trong 1 ngay, va khodn 16
gan 7 ty USD tif hoat dong dau tu bat dong san da
khién tai san cua ngdn hang nay giam tu 700 ty
USD xudng con xap xi 50 ty, khong thé thanh todn
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khoang 1,2%, chi s6 MSCI Asia-Pacific Index tang
0,9%. K& hoach gidi ciu nén tai chinh My cing da
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ngan siach khdng 16 hon 700 ty
USD nham cfru van nén tai
chinh phd Wall nhung cing
mang lai mot khodng trong
khéng 16 trong ngan sach My..
Va su6t trong tudn 18 cudi thang
9, gdn nhu toan bo nén kinh t&
My cing nhu cac chuyén gia
kinh té toan cdu déu tap trung moi chu § dén viéc
théa thuan goi tai trg 700 ty USD cho viéc cdu trg
nén kinh t& My dang trong con khung hoang. Viéc
clu trg nay duge xem la “khdn cdp” méc du van con
nhiéu nghi ngd va tranh luan khdc nhau vé muc
dich clia g6i clu trg nay. Mot s6 nha kinh t& phan
doi va cho ring viéc can thiép cua FED vao thi
trudng tai chinh - tin dung s& anh hudng x4u téi
nén kinh t& My va thi truong tai chinh trong dai
han. Tham chi, dng vién Téng thong My, Thuong
nghi si John McCain lai ung hg mot k& hoach khac
12 cung cAp bdo hiém cho nhing khoédn tin dung
chua duge bdo hiém thay cho k& hoach mua lai cac
khoan ng xau. Tuy nhién, cé thé thay rdng géi “ciu
trg” nay rat can thiét phai duge théong qua vi
nhing nguyén nhan sau:

o Thi nhdt, su khing hodng va dé vd cia hé
thong cdc ngan hang va cong ty tai chinh s& khong
diing lai néu khong nhan duge su ngédn chan kip
thoi.

Sau s6 phan cia Lehman Brothers va Merrill
Lynch 1a ngan hang tiét kiém 16n nhat nuée My 1a



Washington Mutual Inc da sup d6 va bi Co quan
Bédo hiém Tién gti Lién bang My (FDIC) tiép quan.
Ngéan hang nay cing sé phai bdn cdc khodan von
huy déng cia minh lai cho JPMorgan Chase. Céc
ngan hang UBS Citi, Bear Steans, Morgan Stanley,
Freddie Mac, Fannie Mae déu ganh chiu cdc khoan
16 nang né vdi téng s6 lén téi hang tram ty USD.
Va ti€p theo sau la cdc ngan hang 16n & chau Au
nhu: Fortis ctia Bi, Bradford &BingleyPlc cia Anh.

e Thit hai, cudc khuing hodang tu thi truong tai
chinh - tién té sé ti€p tuc dnh hudng dén thi
trudng hang héa. Viéc d6 v va khé khan ctia hang
loat cdc ngdn hang hang dau ciia My sé tao mot
stc ép ndng né 1én thi trudng von cung cap cho hé
thong doanh nghiép My, cdc MNC ma hoat dong
clia ching mang tinh toan cau. Cudc khing hodng
nay sé khong dung chan ¢ My ma sé lan rong dén
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thu nhép, va ty 1é cho vay bat dong san khong 16n)
nhung van ¢6 mot s6 ngan hang nhd xé rao can
phai canh bdo. Khi thi trudng ching khodn chung
lai, dong von dau tu chuyén huéng sang bat dong
sdn c6 thé lam gia tadng nguy cd nay. Theo tinh
than Basel 11, cdc ngan hang nén tu thiét lap cho
minh mot ty 1& cho vay bat dong sidn t6i da trén
téng du ng nham tu bdo vé minh va bdo vé ca hé
thong.

o Thi hai, can c6 mét t6 chitc xép hang chuyén
nghiép va wy tin trong xép hang tin nhiém cdc logi
ching khodan, bao géom cd ching khodn vén va
chitng khodn ng. D€ han ché rui ro cho cdc nha dau
tu, cAn thiét phéi c6 mot td chic xép hang chuyén
nghiép va uy tin trong x€p hang tin nhiém céc loai
chung khodn. Pac biét 1a trong qua trinh phéat
trién cda thi truong tai chinh, cdc sén phdm phai
sinh tin dung nhu ching khoan héa cdc khodn phai
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nén kinh t& thé gidgi

o Thi ba, su d6 v6 hang loat cia cdc ngan hang
va cong ty tai chinh My sé gidy nén su khung
hodng niém tin mang tinh toan ciu, diéu nay lam
cho lan séng ban thdao ching khodn tré nén lan
rong. Hang loat déi tdc cung cdp vén cho cdc ngan
hang va cong ty tai chinh ké ca cdc ¢6 déng cia cdc
to chic nay c6 thé chiu cdc khodn tén that nang
né. Pac biét, viéc thanh ly tai sdn cla cdc té chiec
nay sé vo cung khé khan va lam gid ching khoan
cang thém suy gidm. Cdc nha dau tu ndm git trai
phiéu va cho vay hoac cdc hgp dong phdi sinh s&
chiu cdc khodn 16 16n.

Vay, ¢6 thé thdy rdng viée cung cdp khoan tai tro
700 ty USD cua FED la hét sire can thiét cho viéc
han ché nhimg duw chdn tir con bdo khung hoang cho
vay dudi chudn dén thi truong tai chinh thé gidi.
Tuy nhién viée Ha viéen My khéng déng thudn
théng qua khodn tai trg nay da tao nén mét sy that
vong cho thi truong tai chinh thé giéi va khong ai
¢6 thé doan chdic rang duw chin cua cude dia chdn
nay bao gio sé cham diit

Bai hoc gi cho cac ngan hang thuong mai VN?

Tu cudc khung hodng tin dung du6i chudn cua
My vdi nhing tdc hai cia né c¢6 thé rdit ra nhing
bai hoc rat hitu ich cho hoat dong tin dung cia cdc
ngan hang thuong mai VN néi chung va hoat dong
cho vay bat dong san néi riéng:

o Thit nhdt, can kiém sodt riii ro cia hoqt déng
cho vay bdt déng sdn théng qua ty ¢ cho vay bdt
déng sdn 161 da trén téng du no. C6 thé thdy ring
trong thdi gian qua, hoat dong cho vay bat dong
sdn cua cdc ngan hang thuong mai VN tuy c6 chét
cheé (vay phdi c¢6 tai sdn th& chdp, c6 chiing minh

thu s& xuat hién trong tuong lai vi bén canh yéu to
rui ro, san phdm nay van c¢6 nhimg loi ich khéng
thé pht nhan nhu céi thién dong tién cta cdc DN,
ddy nhanh vong quay cdc khodn phdi thu, chuyén
nghiép héa viéc thu tién,.. Viéc x&p hang tin
nhiém sé la mot kénh thong tin htu ich cho cdc
nha dau tu vé muc do rui ro cta loai ching khodn
nay.

e Thit ba, can luu y nguyén tdc ciia phdn tich tin
dung la hudng vao rii ro thdp thay vi tiém ndng
cao. Po1 v6i hoat dong tin dung dai han nhu cho
vay dau tu bdt dong sén, doi hdi cdc nha cung cdp
tin dung phédi ¢6 nhiing phan tich chi tiét hon va c6
tdm chién luge dai han hon. Phan tich tin dung
trong trudng hgp nay bao gém cdc du 4n vay, dong
tién va ddc biét quan trong 1a xdc dinh dé 16n cia
thu nhap 6n dinh (sustainable earning power). Pay
la ngudn chu y&u bédo ddm cho khd nang thanh
todn ng trong dai han cia ngudi di vay.

Hoi nhap kinh (€ toan cdu khéng ddt mét qude
gla nao ra ngoai vong xody cua né, do dé, cudc
khiing hodng tin dung dudi chudn é My védn dnh
huéng du gian tiép dén thi truong tai chinh VN néi
rieng va nén kinh té néi chung, va vét xe dé ciia
nguoi khéng 16 di trude nay dé lai nhitng kinh
nghiém va bai hoc ddt gia cho hoat déng tin dung
toan cdu. ®
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