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Cuoäc khuûng hoaûng taøi chính taïi Myõ ñaõ coù  
nhöõng daáu hieäu töø hôn moät naêm tröôùc, baét  
ñaàu baèng söï suït giaûm cuûa thò tröôøng baát ñoäng 

saûn (BÑS) “töø bong boùng BÑS ñeán khuûng hoaûng taøi 
chính”. Cuoäc khuûng hoaûng BÑS nhanh choùng laøm 
suy yeáu heä thoáng taøi chính - ngaân haøng cuûa Myõ 
vaø lan roäng ra toaøn Theá giôùi. Söï suït giaù treân thò 
tröôøng BÑS vaø caùc khoaûn ñaàu tö taøi chính - BÑS 
nhanh choùng laøm hao huït nguoàn voán vaø haï thaáp 
chæ soá tín duïng cuûa caùc taäp ñoaøn taøi chính - ngaân 
haøng. Noãi lo sôï veà khaû naêng vôõ nôï haøng loaït ñaõ 
khieán caùc ngaân haøng vaø coâng ty taøi chính xieát chaët 
“haàu bao”, ñaåy laõi suaát ngaân haøng vaø laõi suaát lieân 
ngaân haøng taêng voït töøng giôø. Caùc nguoàn cung veà 
taøi chính boãng trôû neân caïn kieät, daãn ñeán nguy cô 
suïp ñoå hoaøn toaøn cuûa heä thoáng taøi chính – ngaân 
haøng vaø taát yeáu moät cuoäc khuûng hoaûng kinh teá toaøn 
dieän xaûy ra. Hieän nay “côn baõo” khuûng hoaûng taøi 
chính ñaõ dieãn ra treân toaøn theá giôùi vaø ñang gaây ra 
moät “côn ñòa chaán” ñoái vôùi neàn kinh teá toaøn caàu.  

Tröôùc tình hình thò tröôøng BÑS nöôùc ta ñang 
suït giaûm vaø thanh khoaûn keùm nhö hieän nay ñaõ laøm 
khoâng ít ngöôøi lo ngaïi seõ aûnh höôûng traàm troïng ñeán 
heä thoáng taøi chính - ngaân haøng vaø haäu quaû ñoái vôùi 
neàn kinh teá seõ laø khoâng nhoû. Tuy nhieân, theo soá lieäu 
coâng boá chính thöùc cuûa Ngaân haøng Nhaø nöôùc (NHNN) 
“toång dö nôï tín duïng cho vay kinh doanh BÑS ñeán 
nay khoaûng 115.500 tyû ñoàng, chieám 9,15% toång dö 
nôï toaøn heä thoáng, soá dö nôï treân chöa phaûi laø lôùn, 
tyû troïng vaãn coøn thaáp vaø nhö vaäy laø khoâng ñaùng lo 
ngaïi. Tín duïng BÑS hieän vaãn trong taàm kieåm soaùt 
cuûa caùc ngaân haøng thöông maïi (NHTM). Hôn nöõa, 
nöôùc ta ñeán nay vaãn chöa chöùng khoaùn hoùa caùc hôïp 
ñoàng cho vay BÑS, do vaäy söï suït giaûm cuûa thò tröôøng 
BÑS seõ khoâng gaây ra nhöõng taùc ñoäng lôùn nhö thò 
tröôøng Myõ. Tuy nhieân, trong ngaén haïn thò tröôøng 
BÑS dieãn bieán nhö hieän nay chöa taùc ñoäng lôùn ñeán 
heä thoáng NHTM, nhöng keùo daøi tình traïng naøy taát 
yeáu daãn ñeán caùc khoaûn nôï vay BÑS hieän nay cuûa caùc 
NHTM seõ trôû thaønh nôï xaáu vaø ruûi ro seõ raát cao, bôûi vì:

Thöù nhaát: Veà phía caùc doanh nghieäp vaø 
chuû ñaàu tö BÑS:

- Caùc doanh nghieäp vaø chuû ñaàu tö BÑS baát 
ñoäng saûn hieän ñang thieáu voán traàm troïng ñeå 
trieån khai caùc döï aùn vì phaàn lôùn voán cuûa caùc 
doanh nghieäp vaø nhaø ñaàu tö ñeàu phaûi döïa vaøo 
söï taøi trôï cuûa caùc ngaân haøng. Trong khi ñoù, Thuû 
töôùng Nguyeãn Taán Duõng chæ ñaïo NHNN Vieät 
Nam caàn coù bieän phaùp giaùm saùt chaët cheõ vaø chæ 
ñaïo caùc NHTM raø soaùt laïi caùc khoaûn cho vay ñaàu 
tö, ñaëc bieät laø ñaàu tö vaøo nhöõng lónh vöïc ruûi ro 
cao, trong ñoù coù BÑS, taêng cöôøng hôn nöõa kieåm 
soaùt vaø phoøng ngöøa ruûi ro ñoái vôùi hoaït ñoäng cho 
vay BÑS. Chính vì vaäy, buoäc caùc NHTM seõ tieáp 
tuïc sieát chaët cho vay BÑS theo chæ ñaïo cuûa Chính 
phuû. Vieäc duy trì caùc chính saùch thaét chaët quaûn 
lyù thò tröôøng BÑS cuøng vôùi laõi suaát cho vay cao 
khoâng chæ laø khoù khaên cuûa caùc doanh nghieäp 
vaø caùc nhaø ñaàu tö BÑS maø coøn laø raøo caûn trong 
tieáp caän voán vay töø NHTM ñoái vôùi ngöôøi coù nhu 
caàu mua nhaø ôû thaät söï. Do ñoù, coù theå thaáy tröôùc 
nguy cô nhieàu doanh nghieäp vaø chuû ñaàu tö BÑS 
phaûi ñoái maët vôùi phaù saûn haøng loaït vaø haäu quaû 
laø caùc NHTM seõ gaëp ruûi ro raát lôùn.

- Thò tröôøng BÑS giaûm suùt, tính thanh khoaûn 
keùm, coäng theâm laõi suaát cho vay cuûa caùc ngaân 
haøng taêng cao trong thôøi gian qua... daãn ñeán doanh 
nghieäp vaø caùc nhaø ñaàu tö BÑS trieån khai caùc döï 
aùn moät caùch “caàm chöøng, nghe ngoùng vaø chôø ñôïi 
thôøi cô” laøm cho voøng quay voán chaäm laïi, daãn ñeán 
vieäc thu hoài nôï cuûa caùc NHTM gaëp raát nhieàu khoù 
khaên. Hôn nöõa, caùc trung taâm moâi giôùi vaø caùc saøn 
giao dòch BÑS ñaõ thu heïp ñaùng keå veà soá löôïng vaø 
quy moâ hoaït ñoäng, ña phaàn ñeàu ñang hoaït ñoäng 
caàm chöøng, giaù rao baùn nhaø ñaát giaûm ñaùng keå... Vì 
vaäy, tính thanh khoaûn cuûa thò tröôøng keùm, khoâng 
nhöõng gaây khoù khaên cho doanh nghieäp, chuû ñaàu tö 
BÑS maø khoù khaên cho caû phía ngaân haøng.

- “Bong boùng” giaù BÑS keùo daøi suoát moät thôøi 

Ngaân haøng No & PTNT Chôï Lôùn
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Thò tröôøng baát ñoäng saûn 
vaø vaán ñeà nôï xaáu
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gian daøi, moät soá nhaø ñaàu tö BÑS giaøu leân nhanh 
choùng trong thôøi gian ngaén ñaõ laøm cho khoâng 
ít ngöôøi “soát ruoät” vaø theá laø caùc doanh nghieäp 
khoâng coù chöùc naêng vaø lieân quan gì ñeán BÑS 
cuõng ñoå voán vaøo lónh vöïc BÑS; raát nhieàu ngöôøi 
khoâng coù nhu caàu thaät söï veà nhaø ñaát cuõng “ñua 
nhau” vay tieàn ngaân haøng ñeå mua nhaø ñaát, trong 
khi naêng löïc vaø khaû naêng veà taøi chính haïn heïp 
vaø hieäu öùng domino xaåy ra “ngöôøi ngöôøi mua 
baùn BÑS, nhaø nhaø kinh doanh BÑS”. Haäu quaû 
laø khi giaù nhaø ñaát giaûm (töø 50% ñeán 60%) so 
vôùi tröôùc ñaây, giao dòch “aûm ñaïm vaø traàm laéng” 
thì khoâng ít doanh nghieäp vaø nhaø ñaàu tö “tay 
ngang” coù nguy cô phaù saûn cao do ñaàu tö daøn 
traûi (cuøng moät luùc tham gia vaøo nhieàu lónh vöïc 
nhö: chöùng khoaùn, du lòch, BÑS… daãn tôùi tình 
traïng naêng löïc vaø tieàm löïc taøi chính cuûa nhöõng 
ngöôøi naøy giaûm suùt khi thò tröôøng BÑS ñoàng 
loaït bieán ñoäng theo chieàu höôùng giaûm.

- Theo OÂng Leâ Xuaân Nghóa, Vuï tröôûng Vuï Chieán 
löôïc phaùt trieån ngaân haøng  thuoäc NHNN Vieät Nam 
thì: “Vôùi toång löôïng voán vay cuûa doanh nghieäp coù 
theá chaáp baèng BÑS trong toaøn heä thoáng Ngaân haøng 
leân tôùi 400.000 - 500.000 tyû ñoàng (khoaûng 25-30 
tyû USD) thì chæ caàn 1/3 soá ñoù khoâng traû ñöôïc nôï 
cuõng ñuû laøm “khoán ñoán” cho caùc NHTM, vaø khi 
ñoù, seõ laø moät thaùch thöùc lôùn ñoái vôùi NHNN trong 
vieäc hoã trôï caùc NHTM”.

- Do thieáu voán, do thò tröôøng suït giaûm, thanh 
khoaûn keùm neân caùc doanh nghieäp vaø nhaø ñaàu tö 
BÑS trieån khai caùc döï aùn “chaäm chaïp vaø caàm 
chöøng” keùo theo caùc doanh nghieäp kinh doanh 
trong caùc lónh vöïc saét theùp, xi maêng vaø vaät lieäu 
xaây döïng...  bò “vaï laây” giaù baùn giaûm, nhu caàu tieâu 
thuï chaäm... nhieàu doanh nghieäp thua loã, nguy cô 
phaù saûn cao vaø taát nhieân seõ khoâng coù khaû naêng 
traû nôï ngaân haøng. Trong moät cuoäc hoäi thaûo, oâng 

Phaïm Chí Cöôøng, Chuû tòch hieäp hoäi Theùp Vieät Nam 
ñaõ noùi nöûa ñuøa nöûa thaät raèng, con soá 30% doanh 
nghieäp maø chuyeân gia kinh teá Phaïm Chi Lan döï 
ñoaùn phaù saûn trong 2009 coù leõ “quaù nöûa rôi vaøo 
ngaønh theùp”, vì naêm nay caùc doanh nghieäp ngaønh 
naøy khoù khaên quaù. “Vaø khi ñoù, caùc ngaân haøng seõ 
“oâm” toaøn boä nhaø xöôûng, caùc khoaûn theá chaáp baèng 
BÑS cuûa caùc doanh nghieäp ngaønh theùp”. 

Thöù hai, veà phía caùc NHTM.
- Con soá toång dö nôï tín duïng cho vay kinh 

doanh BÑS ñeán nay khoaûng 115.500 tyû ñoàng, 
chieám 9,15% toång dö nôï toaøn heä thoáng ngaân 
haøng, coù phaûi laø con soá thöïc hay khoâng. Caên cöù 
ñeå ñöa ra möùc döï ñoaùn con soá thaät coù theå cao 
hôn nhieàu ñoù laø toác ñoä taêng tröôûng tín duïng naêm 
2007 “quaù noùng” taêng gaàn 40%, lôùn hôn nhieàu 
so vôùi chæ tieâu taêng tröôûng tín duïng cuûa NHNN 
ñaët ra cho heä thoáng ngaân haøng trong naêm 2008 
(taêng töø 17-21% so vôùi cuoái naêm 2007). Ngoaøi 
ra, thôøi haïn cho vay BÑS daøi (thöôøng laø cho vay 
trung, daøi haïn), thôøi haïn cho vay caøng daøi thì 
ruûi ro tieàm aån seõ caøng cao (ruûi ro veà kinh teá, veà 
chính saùch, veà laõi suaát, ruûi ro trong vieäc duøng 
voán ngaén haïn nhöng laïi cho vay daøi haïn). Nhö 
vaäy, khi thò tröôøng BÑS “ñoùng baêng” thì tieàm 
aån ruûi ro cuûa caùc NHTM khoâng phaûi nhoû.

- Maëc duø voán vay cuûa NHTM coù caùc taøi saûn theá 
chaáp, nhöng caùc NHTM khoâng theå naøo thanh lyù 
ñöôïc heát caùc taøi saûn ñaûm baûo trong moät thôøi gian 
ngaén vì thuû tuïc thanh lyù taøi saûn baûo ñaûm tieàn vay 
khoâng phaûi ñôn giaûn vaø thuaän lôïi. Hôn nöõa, löôïng 
voán ñoå vaøo thò tröôøng ñaõ giaûm suùt, laõi suaát tieàn vay 
ngaân haøng cao ñaõ aûnh höôûng nghieâm troïng ñeán 
hoaït ñoäng kinh doanh vaø nguoàn caàu veà BÑS thì 
laáy ñaâu ra soá tieàn khoaûn 115.500 tyû ñoàng ñeå mua 
laïi taøi saûn thanh lyù cuûa heä thoáng NHTM.

- Daãu raèng, caùc NHTM coù 
quy trình tín duïng raát chaët 
cheõ; ñònh giaù baát ñoäng saûn  
baèng 50% giaù trò thò tröôøng 
vaø haàu heát caùc NHTM ñeàu coù 
caùc heä thoáng quaûn lyù ruûi ro 
nhaèm quaûn lyù toát caùc khoaûn 
nôï vay veà BÑS. Tuy nhieân, 
khoâng theå traùnh khoûi nhöõng 
ruûi ro ñeán töø phía chuû quan 
cuûa caùc NHTM trong thôøi 
gian qua nhö: NHTM quaù deã 
daõi cho vay BÑS,  thaåm ñònh 
döï aùn moät caùch sô saøi, thieáu 
kieåm tra muïc ñích söû duïng 
voán vay... Daãn ñeán ruûi ro 
cao (thaát thoaùt voán cho ngaân 
haøng vaø coù khi coøn maát caû 
caùn boä).

Qua phaân tích treân coù 
theå thaáy, neáu thò tröôøng 
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BÑS “ñoùng baêng” trong thôøi gian daøi thì nôï xaáu 
cuûa caùc NHTM seõ taêng cao trong ngaén haïn vaø 
trong daøi haïn seõ gaëp raát nhieàu ruûi ro. Chuùng 
ta, khoâng ai coù theå “ tieân ñoaùn” moät caùch chaéc 
chaén raèng noù seõ taùc ñoäng ñeán heä thoáng taøi 
chính - ngaân haøng vaø neàn kinh teá nöôùc ta nhö 
theá naøo trong thôøi gian tôùi, vì vaäy caàn khaån 
tröông ñeà ra caùc giaûi phaùp phoøng ngöøa vaø choáng 
ñôõ ñeå caùc khoaûn nôï tín duïng cho vay BÑS hieän 
nay cuûa caùc NHTM khoâng trôû thaønh nôï xaáu vaø 
khoâng gaëp ruûi ro. Giaûi phaùp duy nhaát laø nhanh 
choùng khoâi phuïc vaø oån ñònh  thò tröôøng BÑS 
khoâng ñeå tình traïng “ñoùng baêng” keùo daøi hôn 
nöõa. Vieäc khoâi phuïc vaø oån ñònh thò tröôøng BÑS 
caàn coù caùc giaûi phaùp ñoàng boä töø caùc cô quan 
höõu quan töø Chính phuû, caùc Boä ngaønh, NHNN, 
UÛy ban nhaân daân caùc tænh, thaønh phoá cho tôùi 
chính baûn thaân caùc doanh nghieäp, nhaø ñaàu tö 
BÑS vaø caùc NHTM.

- Ñoái vôùi Chính phuû vaø caùc Boä ngaønh: Caàn boå 
sung, hoaøn thieän caùc Quy ñònh Phaùp luaät veà nhaø 
ñaát traùnh tình traïng choàng cheùo vaø baát hôïp lyù nhö 
hieän nay, neáu khoâng seõ aûnh höôûng tröïc tieáp ñeán 
söï phaùt trieån cuûa thò tröôøng BÑS; Trong khi caùc 
doanh nghieäp vaø nhaø ñaàu tö BÑS ñang ñöùng tröôùc 
khoù khaên veà voán thì caùc caùc quy ñònh phaùp luaät 
nhö: Nghò ñònh 02, Luaät Nhaø ôû, Luaät Kinh doanh 
BÑS, Nghò ñònh 153... ñöôïc xem laø “sieát” quaù chaët, 
caàn ñöôïc nôùi loûng hôn cuï theå laø: cho pheùp doanh 
nghieäp, nhaø ñaàu tö BÑS ñöôïc huy ñoäng voán vaø 
chuyeån nhöôïng döï aùn sau khi ñaõ giaûi phoùng maët 
baèng, coù pheâ duyeät quy hoaïch 1/500 vaø ñaõ noäp tieàn 
söû duïng ñaát; ñieàu chænh, boå sung heä thoáng caùc saéc 
thueá: Thueá luyõ tieán, thueá chuyeån nhöôïng, thueá thu 
nhaäp caù nhaân, thueá thu nhaäp doanh nghieäp veà kinh 
doanh BÑS vaø tieàn söû duïng ñaát... moät caùch hôïp 
lyù vaø phaûi coù loä trình aùp duïng; Chæ ñaïo caùc Boä, 
ngaønh lieân quan taäp trung moät soá bieän phaùp ñeå 
naâng cao hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa thò tröôøng BÑS 
vaø trieån khai nhanh choùng caùc bieän phaùp kích caàu 
thò tröôøng BÑS nhö: cho pheùp ngöôøi nöôùc ngoaøi vaø 
Vieät kieàu ñöôïc mua nhaø taïi Vieät Nam…

- Ñoái vôùi NHNN: neân xem xeùt boû vieäc khoáng 
cheá tæ leä taêng tröôûng tín duïng 30% trong naêm 2008. 
Vì nhö vaäy, seõ daãn ñeán moät loaït NHTM khoâng 
maïnh daïn taêng tröôûng tín duïng vaø haàu heát caùc 
NHTM haïn cheá toái ña vieäc phaùt trieån cho vay caùc 
döï aùn, caùc khoaûn vay ñaàu tö saûn xuaát kinh doanh, 
khoâng phaùt trieån khaùch haøng môùi. Caùc NHTM 
noùi chung chæ chuù troïng ñeán caùc khaùch haøng tieàm 
naêng vaø duy trì moái quan heä toái thieåu coù theå chaáp 
nhaän ñöôïc. Giao dòch tín duïng giöõa ngaân haøng vaø 
caùc khaùch haøng trong xu theá giaûm daàn trong naêm 
2008; Trong nhöõng thôøi ñieåm thích hôïp NHNN coù 
theå “bôm” voán theâm cho caùc NHTM ñeå caùc NHTM 
kích caàu vaø taêng tính thanh khoaûn cho thò tröôøng.

- Ñoái vôùi UÛy ban nhaân daân caùc Tænh, TP: Caàn 
sôùm hoaøn thaønh quy hoaïch xaây döïng 1/2000 vaø 

quy hoaïch thieát keá kieán truùc ñoâ thò ñeå caùc doanh 
nghieäp vaø nhaø ñaàu tö tieáp caän vaø trieån khai 
nhanh caùc döï aùn. Beân caïnh ñoù, caàn coù nhöõng 
bieän phaùp “maïnh tay” ñoái vôùi caùc chuû ñaàu tö coá 
tình “chaäm chaïp vaø keùo daøi” vieäc trieån khai caùc 
döï aùn ñaõ ñöôïc caáp pheùp.

- Ñoái vôùi caùc doanh nghieäp vaø nhaø ñaàu tö BÑS: 
Bieän phaùp tröôùc tieân laø phaûi ruùt ngaén thôøi gian 
thöïc hieän döï aùn, nhaèm haï giaù thaønh saûn phaåm 
vaø taêng toác ñoä chu chuyeån voán; taêng cöôøng lieân 
doanh lieân keát, taäp trung nhieàu nguoàn löïc ñeå hoaøn 
thaønh töøng döï aùn moät ñeå ñöa vaøo löu thoâng treân 
thò tröôøng, nhaèm quay nhanh ñoàng voán thay vì 
nhö hieän nay töøng doanh nghieäp ñaàu tö daøn traûi 
nhieàu döï aùn, do thieáu voán neân haàu heát caùc döï aùn 
naèm trong tình traïng dôû dang khoâng trôû thaønh 
haøng hoùa ñeå ñöa vaøo löu thoâng treân thò tröôøng; 
thu huùt theâm nguoàn löïc töø beân ngoaøi thò tröôøng 
BÑS laø moät trong nhöõng giaûi phaùp raát caàn ñöôïc 
baûn thaân caùc chuû theå ñaàu tö chuû ñoäng thöïc hieän. 
Ñaây laø luùc caàn hôïp löïc ñeå taïo “ñoät phaù” ñoái vôùi 
thò tröôøng BÑS, ngoaøi ra caàn huy ñoäng caùc nguoàn 
löïc taøi chính, tieàn teä thoâng qua caùc giaûi phaùp nhö: 
Taùi theá chaáp, phaùt haønh traùi phieáu, phaùt haønh caùc 
coâng cuï taøi chính ñeå huy ñoäng voán cho thò tröôøng 
BÑS. Giaûi phaùp naøy caàn coù söï phoái hôïp cuûa caû 
Nhaø nöôùc, doanh nghieäp vaø caùc nhaø ñaàu tö tieàm 
naêng. Keânh huy ñoäng naøy coù tieàm naêng raát lôùn, 
nhöng taïi thôøi ñieåm hieän taïi chöa coù khung phaùp 
lyù cho vaän haønh. Vì vaäy, caàn coù söï phoái hôïp cuûa 
caùc cô quan höõu quan ñeå taïo moâi tröôøng phaùp lyù 
cho nhöõng keânh taøi chính môùi cho thò tröôøng BÑS.

- Ñoái vôùi heä thoáng caùc NHTM: Caùc NHTM 
neân choïn nhöõng döï aùn BÑS coù hieäu quaû ñeå tieáp 
tuïc cho vay, vì theá seõ traùnh nguy cô nôï xaáu vaø ruûi 
ro cho ngaân haøng; Heä thoáng  NHTM caàn xem xeùt 
chính saùch cho vay kinh doanh BÑS cuûa mình 
baèng caùch taùi caáu truùc vaø cô caáu laïi khoaûn nôï BÑS 
tröôùc ñaây. Nhöõng döï aùn ñöôïc ñaùnh giaù toát, ñaõ hoaøn 
thaønh 80% ñeán 90% nhöng thieáu voán, ngaân haøng 
coù theå taùi caáu truùc khoaûn nôï naøy ñeå hoï coù theå vay 
theâm nhaèm hoaøn thaønh döï aùn ñuùng quy ñònh, luùc 
ñoù môùi coù theå chuyeån nhöôïng cho nhaø ñaàu tö thöù 
caáp. Nhö vaäy, doanh nghieäp vaø nhaø ñaàu tö BÑS 
seõ thu ñöôïc tieàn vaø ngaân haøng thì thu ñöôïc nôï. ÔÛ 
lónh vöïc cho vay tieâu duøng, neáu ngöôøi daân coù nhu 
caàu thaät veà nhaø ôû ngaân haøng coù theå cho vay 50% 
trò giaù BÑS ñònh mua, vôùi laõi suaát vöøa phaûi, goùp 
phaàn taïo tính thanh khoaûn cho thò tröôøngª

Taøi lieäu tham khaûo:
- http://www.vneconomy.vn
- http://www.ktdt.com.vn
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