CHINH TRI - AN NINH CHAU AU

KINH TE VIET NAM SAU KHUNG HOANG KINH TE TAI CHINH TOAN CAU
NHIN TU LINH VUC TAI CHINH VA BAT DONG SAN

Con bio suy soai kinh té thé gi6i khoi
dau tir khu vuc tai chinh cia My vao nam
2007, dd can quét tdi tit ca cac qudc gia ké
tr nhimg nén kinh té hing manh nhu My,
Nhat, i, Anh va Phap,... dén nhimg nén
kinh t¢ mai ndi nhu Han Quéc, Thai Lan, va
Viét Nam ciling khong phai 1a truong hop
ngoai 1. Mic du Chinh phu d4 c6 nhimg
bién phap kha quyét liét, linh hoat va hop ly
nhim giam thiéu nhimg tic dong va sém
thoat ra khoi cudc khung hoang nay, song
cho dén nay, nén kinh té Viét Nam van chua
ldy lai dugc da ting truéng trudc khing
hoang, va van phai dbi mat voi khéng it khé
khin. Tinh trang d6 duoc thé hién rat 16 &
nhiing bién ddng phirc tap & ca linh vuc tai
chinh, ngan hang 14n linh vuc bit dong san.
Bai viét nay sé& tip trung trinh bdy va phén
tich nhimg dién bién trong linh vuc tai chinh,
ngdn hang va b4t dong san Viét Nam thoi
gian qua, dé qua d6 gitip ban doc c6 thé hinh
dung dugc birc tranh ciia nén kinh té Viét

Ths. Lé Thanh Tuyén
Dai hoc Ngoai thuwong Ha Noi

Nam tir sau khung hoang kinh té, tai chinh

toan cau.
Linh vuwc ngan hang

C6 thé néi, giai doan trong va sau khung
hoang kinh té, tai chinh toan ciu la giai doan
c6 nhiéu thir thach cam go dbi véi nganh
ngan hang Viét Nam. Ngan hang da phai dbi
mat v&i cac ap luc vé huy dong vén va ting
vbn diéu 18, 1ai sudt va ty gia bién dong.
Nganh ngan hang da trai qua mot giai doan
dly bién dong véi nhiéu yéu td bt loi tir su
thay ddi chinh sach vi mé dén co ché diéu
hanh thi truong mang tinh hanh chinh, giét
cuc, khé du doan va thiéu nhét quan. Diéu
nay gop phin ddy thém cing thing trén thi
truong ngoai hdi vén da chira nhiéu bat n,
tao ra cudc chay dua lai suit huy dong gay
gét, khién cho “mach mau” cia nén kinh té
hoat dong mdt cach thidu hidu qua, ddng thoi
lam suy giam niém tin ctia ngudi dan vao
ddng ndi t& va gy ra tinh trang dAu co tich

trir vang cling nhu USD.



66

NGHIEN CUU CHAU AU - EUROPEAN STUDIES REVIEW N°2 (137).2012

Hinh I+ 1.4i suiit huy ddng lién ngAn hing giai doan 2008-2010 cia Viét Nam
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Ngay tir nhimng thang cudi nam 2008, 13
suat da lién tuc giam véi téc d6 nhanh dén
mirc nhiéu linh dao ngin hang ciing cam
thiy bat ngo (Hinh 1). Mic du lai suit giam
manh dé thu hut cac nha dau tu, va cac ngan
hang ra stic tiép thi vén vay, nhung ciing chi
giup cho tdng trudmg tin dung tdng khong
dang ké, thoat khoi tinh trang tang trudmg tin
dung bang khéng sudt 3 thang.

Sau khi Ngan hang Nha nuéc (NHNN)
diéu chinh giam 14 sudt co ban xuéng
11%/ndm vao cudi thang 12/2008, 14i suit cho
vay trén thj truong chi con ndm trong khoang
tir 12% dén 16,5%/nam dé tang huy dong tin

dung. M6t mat diy manh cho vay. nhung mét
khac cac ngan hang van phai ting cudng kiém
soat rii ro do no xdu ting cao hon cac nim
trude va tién duoc coi 1a ng x4u nay phai hach
toan vao chi phi hoat dng va duong nhién lam
giam l¢i nhuin cua ngan hang. D6 1a ly do
ngan hang than trong hon, nhung phia doanh
nghiép ciing lo ling va can nhic khong kém vé
viéc vay vén do nhimg dién bién ngay cang
| todn

du la

x4u di cla cudc khing hoang tai chin

..|1A :

cau. Nhu vay, trong giai doan nay,
suét da ha dé thu hit vén vay dé diu tu, nhung
do nén kinh té dang trong giai doan khung

hoang khién s& dy 4n dAu tu lién tuc giam,
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nén cac ngin hang van ldm vao tinh trang
kho giai ngan.

Néu nhu nim 2008 da timg chimg kién
thoi ky v cung khé khin vé thanh khoan
clia cac ngin hang do Ngan hang Nha nudc
that chat chinh sach tién té¢ dé chéng lam
phét, thi nim 2009 14i suat huy dong da cét
giam dang ké dé thic ddy tang trudng tin
dung. Pau nam 2009, do anh hudng cua
khing hoang kinh té. tai chinh khién céc
ngan hang du thira ngudn vén, Ngan hang
Nha nudc di yéu cdu cic ngdn hang ting
cuong cho vay san xuit, dong thoi Chinh
phi d quyét dinh thuc hién chuong trinh hd
trg 14 sudt cho cac khoan vay phuc vu san
xudt kinh doanh! Do chi phi vay ré di rat
nhiéu, nén cac doanh nghiép c6 dong luc dé
tim dén kénh vay vén ngin hang. Trong 9
thang diu nim 2009, lii suit cho vay bi
khéng ché & muc 10,5% (150% cua lai suat

co ban) va kha nang tang lai suat trong nam

' Theo Quyét dinh 443/QD-TTg, ngay 4/4/2009, thoi
han vay duoc hd tro 13i sudt téi da 1a 24 thang, ké tu
ngay giai ngan dbi voi cac khoan vay theo hop dong
tin dung ky két truéc va sau ngdy 01 thang 4 nim
2009, duoc giai ngan trong khoang thoi gian tir ngay
01 thang 4 dén 31 thang 12 nim 2009. Céc khoan vay
thudc ddi tuong dugc hd tro 14i suat nay bi qué han tra
ng, dugc gia han ng vay, thoi han vay thuc té vuot
qué 24 thang, thi khong duoc tinh hd trg 18i sudt dbi
v6i khoang thoi gian quéa han tra no, gia han ng va
vugt qua 24 thang. Muc ldi suét ho trg cho khach
hing vay I 4%/nim, tinh trén so tién vay va thoi han
cho vay thuc té, nim trong khoang thoi gian tir ngay
01 thang 4 ndm 2009 dén 31 théng 12 n&m 2011.

2009 14 rat nho. Do nhiéu khoan cho vay tiéu
dung thoi gian diu ndm c6 dau hiéu sir dung
sai muc dich dé diu tu vao cac linh vuc
nhidu rui ro nhu chung khoan va bit dong
san, nén hoat dong cho vay tiéu dung, vbn
dugc ap dung lai sudt thoa thuan (vuot
10,5%), da bi NHNN kiém soét cht. Mac du
cac ngin hang thuong mai (NHTM) bang
nhidu cach vin c6 thé thu thém cac khoan
phi dé tan thu, nhung cac khoan phi nay
cting khong thé qua cao do quyét dinh cdm
cac khoan phi lién quan dén cho vay cla
NHNN van con hiéu luc. Nhimg kho khan tir
chinh sach tién t& lam cho két qua kinh
doanh cua cac ngén hang trong thoi gian cudi
nim 2009 ding & mc trung binh va kha
nang c6 ngudn thu dic biét tao dot bién la
nho. Xét riéng vé yéu td ting trudng va hoan
thanh k& hoach, chic chin cac ngan hang déu
c6 thé hoan thanh ké hoach va co tang
truong so voi nam 2008, nhung két quéa kinh
doanh khéng cé dot bién so véi ky vong.
Hon thé nira, véi rii ro tir viéc giam bét ndi
I6ng chinh sach tién té da khién cho nganh
ngdn hang khong hdp dan bing cic nganh
khac c6 tang truong va két qua kinh doanh

an tugng vao cudl nam.
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Hinh 2: Lai suit chinh sach ting manh kém theo su bat 6n clia hé
thong ngin hang nim 2011
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Trong 2011, néi chung chinh sach lai
suat di kha thanh c6ng trong kiém ché lam
phat, nhung ciing gay nén nhiéu bét on trong
hé thong ngan hang. Ngay tir diu nam, nguy
co lam phat c6 kha nang sé vuot qua ngudng
20% da budc NHNN phai thuc hién céac bién
phap thit chat tién té thong qua cac l4i sudt
chinh sach. Trong nam 2011, NHNN d3 2
lan nang lai suit chiét khiu tr 7% lén
13%/nam va 5 lan tang lai suét tai cip vén
vai mirc tang tir 4% 1én 15%/ndm (Hinh 2).
Kém theo d6, NHNN ciing quy dinh vé kéo
giam ting trudmg tin dung phi san xuit vé
murc 22% trong thang 10/2011 va 16% trong
ca nam 2011. Tac d6ng chinh sach kép nay

da kiém ché duoc lam phét, nhung lai khién

Nguon: SBV va Bloomberg.

cho l3i suat cho vay déu tang cao vuot 20%
khién cho nhiéu doanh nghiép gap kho khan.
Sau d6, NHNN da ap dung tran lai suit huy
dong 14%. Diéu d6 di khién nhidu ngin
hang nho roi vao trang thai mét thanh khoan
va budc cac NHTM phai di tim vay vén véi
i sudt cao ngay ca trén thi truong lién ngin
hang (déng 1& phai la noi c6 l4i suét thip).
Dong thoi, trén thi truong lién ngan hang
cling bat diu xuét hién no xiu. Cac NHTM
mudn vay ciling cin phai ¢6 tai san dam bao
va bi phan loai theo han murc tin nhiém. Miac
du chinh séch that chat tién té da gitp kiém
ché tang trudng tin dung va cung tién, song
thiét nghi, cAn phai minh bach thong tin hon
nita vé& chién lugc va huéng di tong thé cua
Chinh phu dé tranh bét én thi truong.
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Nam 2012, theo nhén dinh cta hdu hét
cac chuyén gia, cling sé van 1a mdt nam voi
nhidu kho khin va thir thach cho cac ngin
hang Viét Nam, ddc biét la cac ngan hang
nho khi khdng con du kha nang chéo chéng
voi cac khoan no xdu. Theo cac cong bd
chinh thirc, con sd no x4u cua hé théng ngan
hang Viét Nam da tang tu 2.5% nam 2010
lén 3,1% trong 6 thang dau nam 2011 va
3,7% vao cudi nam 2011, tuong duong 4,9 ty
USD. Tuy nhién. khong ity kién, trong d6 c6
cac & chuc tai chinh quéc té, cho réng, ty lé
no xau thuc té chac chan phai cao hon con 56
cong bd chinh thuc. Viée giai quyét ng xiu
va tac dong cua viéc tai cdu trac hé théng
ngan hang s& la tiéu diém trong ndm 2012 va
chic chédn ciing s& la nguyén nhan gay bién
dong cho thi truong. Dong thoi, ndm 2012 ¢6
thé cling 1a mot nam dién ra nhiéu su kién
sép nhap cta cac ngin hang nhdm loai bo
nhimg ngan hang nhd, hoat dong khdng hi¢u
qua va khong thé canh tranh duogc véi céc
ngén hang Ién va cé uy tin. Tuy nhién, ching

ta vin c6 thé hi vong vao mdt kich ban lac

quan hon cho nganh ngan hang Viét Nam
trong viéc giam l4i sudt huy dong gitp ting
tinh thanh khoan cua thi truong sau khi lam
phét da dugc kiém ché & muc hop 1y. NHNN
da dat muc tiéu 13i sut huy dong & muc 10%
va lai suat cho vay & mirc 14% vao cudi nam
2012. Nhitng muc tiéu nay duogc cho la kha
lac quan vi li suat cho vay hién dang chiu
tac dong cua thi truong hon la cac bién phap
hanh chinh va kho khan thanh khoan vao
cubi nim 2011 da budc mdt s ngan hang

huy déng vuot tran 13i suét 14%.

Hoat dpng cia thi truwong chirng
khodn

Vé thi truong ching khoan, tir cubi nam
2008, ludng tién dau tu gian tiép vao Viét
Nam c6 d4u hiéu suy giam. Do khung hoang
tai chinh toan cau, nén cac nha dau tu nudc
ngo2i khong nhimg gip kho khén trong vigc
huy dong vén ma thim chi con rat von khoi
thi truomg Viét Nam nhim dam béo an toan
cho ngudn vén cta minh. Tinh trang d6 da
gy tdm ly hoang mang cho céc nha dau tu

trong nudc.

Hinh 3: Cac giai doan cua thi truong ching khoan Viét Nam nam 2008
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Dién bién cua chi s§ VN-Index trén thi
truong ching khodn (TTCK) Viét Nam nim
2008 (linh 3) cho thay. thi trudong chimg
Khoan trong nam nay da co6 xu hudng giam
di¢m bat déu tir quy 1. tuy ¢6 su phuc hdi nhe
dau quy 11172008, nhung sau do6 lai c6 muc
ciam di¢m sau kéo dai tir quy 111 dén hét quy
IV nam 2008. Co thé noéi, day la giai doan thi
truomg chiu tac dong manh va tryc liép cua
khing hoang kinh té, tai chinh toan ciu. Bién
dong tir cude khung hoang kinh té. tai chinh
qudc t¢ da anh hudng dén hanh vi dau tu cua
nha du tur nude ngoai tat TTCK Viét Nam.
K¢ tr dau thang 1072008, nha dau tu nudce

ngoai ban rong lién tuc véi sO tién ban rong

tinh trén cd phiéu va chimg chi quy 1a 2.150
ty ddng (twong duong 126 trigu USD). Tuy
nhién, tinh trén ca nam (bat dau tir 2/01/2008
dén 10/12/2008) thi ho mua rong khoang gin
5.000 ty ddng. Nhu vay, xu hudng ban ra clia
nha dau tu nudc ngoai chi mdi bat dau tr
thang 10/2008.
cude khung hoang kinh té, tai chinh toan cau.

la thoi diém cao trao cua

Quyét dinh rat vén cua nha dau tu nudc
ngoai khoi TTCK Viét Nam do nhiéu nguyén
nhan nhung nguyén nhan chu chét chinh la
su suy thodi cua kinh té thé gidi khién cac
nha diu tu ¢ ngai ri ro va din dén hién

tugng ban thao ra dé bao toan nguén von.

Iinh 4: Dién bién VN-Index nam 2009
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Nam 2009 tiép tuc 1a mdt nim diy song
gi6 cho ca nén kinh té ciing nhu TTCK Viét
Nam. Téc d6 ting GDP giam manh con
3,1% trong quy 172009 da tac dong tiéu cuc
dén chi s& VN-Index, khién chi sé nay
cham day 235 diém vao cudi thang 2/2009.
Tuy vay, trong thoi gian tu thang 3 dén thang
7, nén kinh té d4 hdi phuc kha nho cac bién
phap kich thich kinh té thong qua géi kich
cdu cua Chinh phu, khién téc d6 ting GDP
duogc cai thién kha, dat 3.9% trong quy IL
Déu hiéu tich cuc nay tir nén kinh té da thuc
ddy TTCK tang téc manh, xéc lap dinh 525
diém hoi giira thang 6. Sau dé, thi truong
didu chinh giam cho dén gan hét thang 7. Tir
thang 8 dén thang 10, thi truong tiép tuc dot
hoi phuc thir 2 nho su hd trg cua thi truong
chimg khoan thé gidi. Bén canh do, két qua
kinh doanh kha quan cua ciac doanh nghiép
trong 9 thang dau nim 2009 va GDP tang
4,6% trong quy III 1a nhimg dau hiéu tich
cuc ddy VN-Index ting lén dén 633 diém
vao cudi thang 10. Budc sang thang 11 va
thang 12, TTCK Viét Nam lai budc vao giai
doan thoai lui va than trong sau khi hdi phuc
quéa nhanh va manh trong giai doan tir thang
8 dén thang 10 (Hinh 4). Mac du kinh té vi
md cubi nam 2009 c6 cai thién dang k&,
nhung nhimg thong tin vé viéc ning lai suét
co ban tir 7% lén 8% hay kho khan trong
thanh khoan cuia cac ngén hang da tic dong
titu cuc dén tdm ly cua cac nha dau tu

(NDT), khién chi s6 chung khodn giam diém

lién tuc va kéo dai tir thang 11/2009 cho dén
‘l b

nay.

Nim 2010 1a nam niém yét 6 at cua céc
cong ty chimng khoan (CTCK) véi tong cong
25 CTCK niém yét méi, gap hon 6 1an so v6i
nam 2009 (4 cong ty). Mic du dong co chu
yéu cua cac cong ty nay la tao thanh khoan
va uy tin, song dang tiéc 1a hiéu qua hoat
dong dat dugc lai khong cao. Trong 10 thang
dau nam 2010, xu huéng giam VNIndex
chua két thuc. Hau qua 1a, khéng chi cac
CTCK, ma nhiéu nha dau tu td chirc ciing da
bi that bai trong mot s6 huodng dau tu, nhu
diu tu vao cac cd phiéu bluechips,... do
dong tién vao thi truomg yéu, cac nha dau tu
nho khdng theo. Trong thdi gian nay, tinh
chét thi truomg phire tap khién cho hoat dong
phan tich, nhan dinh cua cac CTCK ngay
cang kho khan va thiéu chinh xac. Bén canh
d6, hoat dong moi gidi phat trién, canh tranh
gay git nhung van chu yéu theo hudémg don
by, hau qua dé lai la ng x4u, khach hang
[ra/kién CTCK. Mic du c6 mdt sb san pham
moi hinh thanh (quyén mua, ban khéng...)
nhung chua phu hop trong bbi canh hién

nay.

Sang nim 2011, mdt phin do kinh té
tiép tuc khé khian va nguy co ng cong cao,
nén TTCK Viét Nam van tiép tuc xu hudng
lao dbc, ty sudt sinh 1oi sut giam, nhiéu
CTCK phai thu hep hoat dong, sa thai bot
nhén vién. Ddng thoi, dién bién cia TTCK

Viét Nam trong ndm nay chiu tac dong manh

2 Mirae Asset Vietnam Rqsearch: “Bdo cdo Kinh té
Viét Nam nam 2011 va Trién vong ndm 2012, ‘
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va truc tiép bai cic dong thai cua NHNN
trong chinh sach di¢u hanh tién & va hoat
dong (di co cau nén kinh 1&. Vi quy dinh cit
giam tang truong tin dung phi san xuft vé
mirc 22% vao cudi thang 10 va 16% trong ca
nam 2011 khién cho dong tién bi thu hep.
Trén thue t¢. TTCK Viét Nam da trai qua 2

dot ban thdo trong nam 2011.

- Dot 1: Cac ngan hang tién hanh thu
no phi san xuat da khién cac cong ty chimng
khodn ban manh lugng cb phiéu cho vay
theo hinh thirc margin vao thoi diém thang
512011.

- Dyt 2: DAu hi¢u cua lan séng thoai
vén khoi cac khoan dau tu cua cac quy vao

e <A A -
thoi diem cudi nam.

Hinh 5: Bicu d6 phan tich ky thuat VN-Index niam 2011

158

e r L - S IR e e NG w O M Fu Y

Hai chi sé chinh ctia ching khoan Viét
Nam (VN-Index va HNX-Index) thugc nhom
nhitng chi s ¢c6 murc suy giam nhiéu nhét
trén thé gidi. Trong nam 2011, VN-Index da
mat gén 26%, HNX-Index thdm chi da mét
dén gan 47%. So véi cac chi sé khac (gbm
Trung Qubc, An D6 va Hong Kéng), céc chi

Nguén: HSX va MAS VN Research.
s6 cia TTCK Viét Nam thudc nhimg thi

trudmg ¢6 mirc méat diém cao nhét trong nam.
Diém chung cia cac thi truong nay 1a Ngan
hang Trung uwong (NHTW) déu thuc hién
chinh sach tién t¢ thdt chit nhim kim him
lam phat. Riéng dbi véi Viét Nam, viéc ddng
ndi té lién tuc mét gia con khién cho dong
tién dau tu nudc ngodi vao sut giam. Trong
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xu thé giam gia, nhiéu ma c6 mirc suy giam
manh dén hon 80%, trong khi chi 2 m3 tang
100% tro 1én. Trong 2 nam 2010 va 2011,
phan phéi Xac suit ty 1€ loi nhudn theo thang
cha VN-Index léch sang phai va nhu vay cé
nghia 13, nha dau tu thuong thua nhiéu hon
thang, va dac biét la khi thua thi ty 18 15 cao

hon so véi khi thang.

Theo nhiéu danh gia cho thdy. sang nam
2012. Chinh phu van sé tiép tuc diéu hanh
chinh sach tién té theo hudng that chit nham
han ché chi tiéu, kiém ché lam phat, va n
dinh kinh té vi md. Viéc noi long néu co
cling sé theo hudng than trong va kho ¢6 su
hd tro manh cho TTCK? Tinh trang d6 chic
chan s& tac dong khong tét cho TTCK trong
nam 2012 nay. Png thoi, do kinh té van con
duong dau voi nhiéu khé khan, GDP tang

> Nhim dam bao hoat dong ngan hang an toan, hiéu
qua trong nam 2012, déng thoi phai kiém soat duoc
lam phat, gitr on dinh vi md theo ding chi dao kiém
504t chat tin dung cia Chinh phu, Ngin hang Nha
nuoc da ¢6 Chi thi 01/CT - NHNN ra ngay 13/2/1012
vé chinh sach tién té trong thoi gian téi. Déng thai,
cing véi viéc that chit tin dung, diém méi trong céach
diéu hanh cua NHNN trong thdi gian téi la chia han
mirc ting trudng tin dung cua cic té chic tin dung
(TCTD) ra thanh 4 nhém dé c6 thé linh hoat hon trong
diéu chinh chinh sach tién t&; Nhom | tang truomg toi
da 17%; Nhom 2 tang trudmg tdi da 15%; Nhom 3
ting truong tdi da 8% va Nhom 4 khong dugc tang
truong. Trong d6, nhém 4 khong gia tang tin dung thi
budc phai co céu lai cac khoan ng, thu hdi ng cii méi
dugc cho vay ng méi. Tuy tong tin dung khong tang,
nhung hoat dong ngan hang van duy tri, giup co cau
lai tai san theo huong chit luong an toan hon. Mit
khac, sau 6 thang s& danh gia lai viéc phan loai va
TCTD tir nhém nay c6 thé dugc chuyén sang nhom
khic hodc ¢6 mirc tang trudmg tin dung phu hgp hon
néu 6 déu hleu tich cuc, con néu c6 déu hiéu x4u hon
thi s lai siét chat hon.

truong khéng cao, nén ap luc thoai vén cua
cac quy dau tu trong ndm 2012 1a 16n, va do
vdy. VN-Index s& chua thé c6 dau hiéu khoi
sic trong nam nay. Tham chi, khong it ma
bluechips c6 nhiéu kha nang s& bj ban manh,

gay dp luc giam diém 1on cho VN-Index.
Thi truong bat déng sin

Theo théng 1€, dip gilita nam la thoi
diém nha dit dugc gia nhét. Song tai thoi
diém d6 ctia nam 2008, do kinh té thé gigi va
Viét Nam dang phai vat 16n voi khung hoang
kinh té, tai chinh toan cdu, khién cho stc ciu
giam manh, "nhin chim" ludn thi trudng nha
dat. Gia nha dét tai Viét Nam giita nam 2008
da giam rat sdu, c6 noi giam téi gn 70%, so
voi thoi diém dau nam 2008. Bt chip gia ré,
song khach mua duong nhu cang ngay cang
it. Theo cac nha phan tich trén thi trudng bt
dong san, ly do cua su u dét néi trén vé mua
ban nha dat 1a do kinh té khung hoang da
khién nhiéu ngudi phai "thit lung, budc
bung" nhiam bao vé an toan vén thay vi vung
vii dau tu. Ddng thoi, s du no vay ngan
hang ndam 2008 cua cac doanh nghiép kinh
doanh bat dong san da 1én ti con sb hang
ngan ty dong va hang thang ho vin phai déu
din tra 13i vay, trong khi nha dat khong ban
dugc. Dung trude tinh trang do va trude suc
éb doi no cia cac ngin hang, nhiéu doanh
nghiép kinh doanh bit dong san (BPS) da
phai lién tuc ha gia nha dét, song van khé
ban. Mic du chinh céc ngan hang ciing rat
mét moi va di tim nhiéu giai phap kha thi
cung cac doanh nghiép kinh doanh bit dong
san théao g, song phai thira nhan ring, cho
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dén thoi diém do, chua bao gio nha dat lai
kho ban nhu vay.

Qua Hinh 6 dudi day, chung ta c6 thé
thay duoc dau hiéu suy giam rd rét cua lugng
cung can h$ hang binh dan trong nam 2008.
Luong cung cua can hd cao cip tuy c6 dau
hi¢u tang trong giai doan 2008-2009 nhung

gia cua cac cin hd nay sut giam manh mé tir
thoi diém cubi quy 1/2008 cho dén tan quy
[/2009. Didu nay phdn nao cho thay, tit ca
cac ting 16p nhan dan déu dang it nhiéu phai
“thit lung budc bung” dé dbi phoé vai cude
khing hoang kinh té, tai chinh toan cau nd ra
vao nam 2008.

Hinh 6: Bi¢n dgng ngudn cung cin h{ trong giai doan 2004 -2010
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Mac du budce sang nam 2009, thi trudong
BDS da héi phuc tré lai nho kinh té di tro
nén 6n dinh hon, song su hdi phuc nay ¢6 xu
hudng tép trung theo timg phan khac. Tuong

Nguén: Vndirect.vn
quan cung ciu & mdi phan khuc ¢6 su déi lap
r5 rét va thi truong BPS tha cip vin chua
thuc sy séi dong.

Hinh 7: Bién djng gia cin hd cao cap 2007-2009

8%

Q107 Q207 QY07 Q4-07 Q108

Q2-08

Phén khuc can h cao chp |
%tang glam gla can hd so vol méc thot glan trudc dé !

~20%

Q100 Q2409 Q309

|
i
|
!
i
1
|
|
Q308 i

T

TS

Ngué‘n: Vndirect.vn



Kinh té iét Wam sau khuing hodang... 75

Nam 2010, thi truong bit dong san van
trong xu huéng phuc héi do cac chinh sach
vi mé ¢o tac dung tich cuc, tao da cho su bn
dinh coa thi trudong bit dong san. Nhin
chung, nguén cung can ho tai khu vuc Ha
N6i nam 2010 van tiép tuc tang. Tuy nhién,
tdc do tang trong quy 11l c6 chiing lai,
nguyén nhan 14 thi truomg bat dong san thoi
gian ndy con lung ting véi nhitng quy dinh
moi trong ND71 (c6 hiéu luc tir ngay
08/08/2010). Ngudn cung cé d4u hiéu tang
tro lai trong quy IV sau khi thi truong da
thich (ng dan voi nhimg thay déi trong chinh
sach (Hinh 7).

C6 thé néi. nam 2010 thi truomg BDS
Viét Nam van dang trong giai doan phat trién
kha én dinh, trong d6 c6 su bung nd cua cac
doanh nghiép xdy dung. doanh nghiép bt
dong san. ciing nhu cac du an dau tu, khién
ngudn cung tur hau hét cac phan khic thi
truomg déu tang truémg nhanh, thdm chi con
xuat hién phan khuc mdi. d6 1a “chung cu
mini” Tuy vdy, budc sang nim 2011, dac
biét trong giai doan tir quy III dén quy IV, thi
truong BDS Viét Nam da nhanh chong bi
déng bang va trd nén ngay cang kho khan.
Nguyén nhan chung la do nén kinh té toan
cau lai bi suy giam do khung hoang ng cong
chiu Au va My dén dén ngudn vén nudc
ngoai d6 vao vo cung eo hep. Péng thoi, do
chinh sach that chit ngan sach cong vdi
ngudn vén tai trg cho cac du an dau tu xay
dung, nhét 1a bat dong san, tlr cic ngén hang

bi tiét giam manh, khién cho cac cbng trinh

xdy dung bi thiéu vén nghiém trong, nén bi
dang d¢& hoac khéng thé khai cong duoc’
Khong nhiing thé, cling tuong tu nhu nam
2008, viéc dao han cac khoan vay ngan hang
dé diu tu cho BDPS v&i muc lai suit huy
dong nam 2011 kha cao tir 13-18% dén dén
cac nha dau tu kho khin trong viéc huy déng
vén, nén nhiéu khi phai ban théo cac cong
trinh dé tra no hoic dan téi tinh trang v no,
pha san. Nam 2011 14 nam thét chat chi tiéu
quyét liét, nén nhu cdu ctia ngudi dan trong
viéc mua nha & cling suy giam, thi trudong
nha dit 1am vao tinh thé am dam trong gn
nhu sudt ca nam tai khoa. Loi nhuin rong
binh quén trong 3 quy dau nam 2011 cta cac
doanh nghiép kinh doanh BDS chi bang 33%
so voi cung ky nam trudce. Theo cac két qua
thdng ké cho thdy, doanh thu binh quéan cia
toan nganh BDS Viét Nam nam 2011 rét
khéng kha quan, véi doanh thu tang trudng
am (-16%). Pdng thai, cong voi tinh hinh chi
phi ting cao, ngudi ta tinh rang, loi nhuan
sau thué da giam rat sau, tdi -42%, so vai
nam 2010.°

Theo nhiéu danh gia, trudc tinh trang
khing hoang thanh khoan cdng vdi viéc han
ché cho vay b4t déng san, nam 2012 dugc du
doan 1a s@ 1a mdt nim kho khan nita cho

nganh bt dong san. Trén thuc té, nhiéu cong

4 Ngudn vbn tai trg cho xdy dyng chi yéu la tir tin
dung ngan hang v6i mic 53% ndm 2010. Theo Cong
ty chimg khoan phd Wall “Bdo cdo phdn tich dién
blen nganh ndm 2010 va trién vong ndm 20117

3 Viet Capital Security: “Trién vong Viét

Nam nam 2012”.
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ty bat dong san da tam dung cac dy 4n méi
VA ng Xdu cua céac ngan hang cé xu hudng
tang vé cudi nam. Do dé. cAc ngan hang da
edy suc ép yéu ciu cac cong ty bat dong san
thanh toan ng khién gia bat dong san giam
do cic cong ty bat dong san cb gang day
nhanh viéc ban tai san dé c6 tién tra ngén
hing. Tuy gia bat déng san da giam lién tuc
tir cudi nam 2011 cho dén nay va chic chin
s& con giam nira, nhung van chua du dé khoi
phuc nhu cau. Voi lugng 16n dan sb dang &
do wai lap gia dinh va thuc té chit luong nha
& trong ca nudc, ngudi ta cho ring, nhu ciu
bat ddng san la co6 thuc, nhung hién mot bd
phan lon dén sé khong du kha nang tiép can
thi truomg nay. Do dé, it ra la cho dén hét
nam 2012, thi truomg bat dong san nhin
chung sé& van am dam: kinh té vin con khé
khin. ng céng van cao, gidi han cho vay phi
san xuét ctia ngan hang van chua dugc noi
long va lugng cung bat dong san du thira trén

thi trudong van chua dugc hip thu hét./.
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