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Một số vấn 
đề đặt ra từ 

thực tiễn hoạt 
động của VAMC

 Vấn đề - Sự kiện      

PGS. TS. KIỀU HỮU THIỆN

Học viện Ngân hàng

Do nhiều nguyên nhân cả chủ quan lẫn khách quan, nợ xấu tại hầu hết các ngân 
hàng thương mại (NHTM) Việt Nam những năm gần đây tăng cao và diễn biến phức 
tạp, ảnh hưởng bất lợi đến hoạt động tín dụng (TD), đến an toàn hệ thống ngân 
hàng cũng như tác động đến sự phát triển kinh tế- xã hội chung. Xử lý có hiệu 
quả các khoản nợ xấu ở các NHTM đang là yêu cầu cấp bách hiện nay. VAMC 
ra đời với kỳ vọng giải quyết yêu cầu này. Tuy nhiên, sau gần 
một năm đi vào hoạt động, số nợ xấu mà VAMC xử 
lý được mới chiếm một tỷ lệ khiêm tốn, khoảng 
1% dư nợ đã mua. Bài viết tập trung làm 
rõ thực trạng nợ xấu cũng như thực tiễn 
hoạt động và những hạn chế của 
VAMC, từ đó đề xuất một số giải 
pháp nhằm góp phần phát huy 
vai trò của VAMC trong 
xử lý nợ xấu của các 
NHTM Việt Nam.
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1.	Thực trạng nợ xấu của 
các NHTM Việt Nam

Trong những năm qua, 
tăng trưởng TD của hệ thống 
NHTM Việt Nam khá cao. Các 
số liệu thống kê cho thấy, trong 
mười (10) năm trở lại đây, tăng 
trưởng TD đạt mức trung bình 
trên 30%; cá biệt năm 2007 
tăng trưởng TD lên tới trên 
50% (một số NHTMCP qui mô 
nhỏ thậm chí tốc độ này đạt 
tới trên 60%). Dư nợ TD năm 
2012 đã lên tới trên 1,2 lần so 
GDP, trong khi tỷ lệ này ở các 
nước chỉ vào khoản 0,6- 0,7 
lần1. Tăng trưởng kinh tế Việt 
Nam hiện vẫn lệ thuộc vào vốn 
đầu tư và trong bối cảnh dòng 
vốn nước ngoài bị sụt giảm khá 
mạnh do khủng hoảng tài chính 
toàn cầu và khủng hoảng nợ 
công châu Âu (vốn là một trong 
những đối tác đầu tư chính của 
Việt Nam) thì TD vẫn là kênh 
cung ứng vốn chủ yếu để duy 
trì đà tăng trưởng của nền kinh 
tế. Tuy nhiên, các NHTM Việt 
Nam chưa có kỹ năng tốt trong 
thẩm định dự án đầu tư TD 
cũng như kỹ năng phòng vệ 
rủi ro kém, cùng với việc các 
khách hàng của ngân hàng chủ 
yếu là các doanh nghiệp vừa và 
nhỏ có năng lực tài chính hạn 
chế, nên TD càng tăng trưởng 
cao thì rủi ro TD càng lớn. Có 
thể thấy rất rõ hậu quả này 
trong thời gian qua, với tình 
trạng gia tăng nợ xấu khó kiểm 
soát (Biểu 1). 

Biểu 1 cho thấy, tốc độ tăng 
trưởng nợ xấu của các NHTM 
Việt Nam những năm gần đây: 
Tốc độ tăng nợ xấu lên đến 
74% trong năm 2008, sau đó 

giảm nhẹ năm 2009 với tốc độ 
tăng nợ xấu khoảng 27% (mức 
tuyệt đối về nợ xấu là 45.000 
tỷ VND, tương đương khoảng 
2,5% tổng dư nợ TD của năm); 
nhưng lại tăng dần trong năm 
2010 với tốc độ tăng nợ xấu 
lên đến 41% (mức nợ xấu của 
năm này đạt con số tuyệt đối 
khoảng 38.000 tỷ VND, chiếm 
2,1% tổng dư nợ TD của năm 
này). Năm 2011 tốc độ tăng 
trưởng của nợ xấu lên đến 64% 
(số nợ xấu tuyệt đối đạt khoảng 
78.000 tỷ VND, bằng khoảng 
3,5% tổng dư nợ TD trong 
năm). 

Riêng năm 2012 và 2013, các 
số liệu thống kê về nợ xấu của 
hệ thống NH Việt Nam còn có 
sự “vênh” nhau đáng kể. Cụ 
thể: 

Năm 2012: Thanh tra NHNN 
cho rằng nợ xấu gần 8,82% 
tương đương gần 240.000 tỷ 
VND3. Con số thống kê khác 
của NHNN công bố thì nợ xấu 
lên khoảng 300.000 tỷ VND. 
Moody’s đưa ra dự báo con 
số nợ xấu của các NHTM Việt 

Nam phải ở mức trên 8,6%4. 
Fitch Rating lại dự báo nợ xấu 
lên đến trên 13%. Louis Taylor, 
Tổng Giám đốc Standard 
Chartered bank Vietnam tính 
toán, nếu lấy con số 8,8% 
làm chuẩn thì quy mô nợ xấu 
khoảng 12 tỷ USD và nếu áp 
dụng tỷ lệ tổn thất ở các thị 
trường khác (40%) thì lượng 
vốn mà các NH có thể bị thiệt 
hại khoảng 7 tỷ USD, tương 
đương 5% GDP5. Thậm chí có 
chuyên gia cho rằng nợ xấu đã 
lên đến xấp xỉ 375.000 tỷ VND 
(tương đương khoảng 15% 
tổng dư nợ TD)6. 

Năm 2013: Theo báo cáo 
chính thức của NHNN, tỷ lệ 
nợ xấu đến cuối năm 2013 là 
3,63%. Tuy vậy, cũng theo 
NHNN, nếu tính toán một cách 
thận trọng thì nợ xấu (bao gồm 
cả nợ xấu đã cơ cấu lại theo 
Quyết định 780/QĐ-NHNN7) 
cũng chỉ khoảng 9%8, trong 
khi đó Moodys ước tính nợ 
xấu trong hệ thống NHTM Việt 
Nam ít nhất phải ở mức 15%9. 

Các con số thống kê phân 

Biểu 1. Tốc độ tăng trưởng nợ xấu của các NHTM Việt Nam2
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tích nợ xấu cho thấy, trong tổng 
số nợ xấu hiện nay thì 80% có 
tài sản bảo đảm. Trong số các 
tài sản được sử dụng làm đảm 
bảo TD thì có tới khoảng 57% 
là các bất động sản (BĐS) hoặc 
các BĐS sẽ được hình thành 
trong tương lai (tương đương 
khoảng 116.736 tỷ VND)10. 
Đáng chú ý là các tài sản bảo 
đảm được định giá trong điều 
kiện có bong bóng BĐS, nên 
hiện nay giá các BĐS này giảm 
xuống rất thấp, điều này cũng 
đồng nghĩa với một bộ phận 
nợ xấu NH thực chất không có 
tài sản bảo đảm và thị trường 
BĐS càng rớt giá thì số nợ xấu 
không có tài sản thực làm đảm 
bảo sẽ càng lớn.

Vấn đề xử lý nợ xấu đang là 
trọng tâm trong hoạt động của 
ngành NH nước ta hiện nay 
và trong tương lai11. Nếu như 
nợ xấu của hệ thống NH Việt 
Nam không được xử lý tốt thì 
nguy cơ hệ số tín nhiệm của 
Việt Nam sẽ tiếp tục bị tụt hạng 
sâu hơn (Bảng 1), thậm chí 
Việt Nam sẽ không thể tiếp cận 
được vốn vay từ các tổ chức tài 
chính quốc tế. Lúc đó, nguy cơ 
khủng hoảng tài chính sẽ là vô 
cùng to lớn. Bài học từ khủng 
hoảng nợ Argentina năm 2001 
đã cho thấy rất rõ nguy cơ này. 

2.	Hoạt động của VAMC và 
những vấn đề đặt ra

Trong bối cảnh nợ xấu diễn 
biến phức tạp, rút kinh nghiệm 
từ một số nước, Việt Nam đã 
cho ra đời VAMC. VAMC được 
thành lập vào tháng 7/2013 
theo Nghị định 53/2013/NĐ-
CP (ngày 18/5/2013), trong 
đó qui định thành lập VAMC 

nhằm xử lý nợ xấu, thúc 
đẩy tăng trưởng TD hợp 
lý cho nền kinh tế. Theo 
đó, VAMC sẽ tiến hành 
mua nợ xấu của các tổ 
chức tín dụng (TCTD) 
theo giá trị ghi sổ bằng 
trái phiếu đặc biệt do VAMC 
phát hành. Bên cạnh đó, căn cứ 
năng lực tài chính của VAMC, 
hiệu quả kinh doanh kinh tế và 
điều kiện thị trường, VAMC 
được phép mua nợ xấu của 
các TCTD theo giá thị trường 
bằng nguồn vốn không phải 
trái phiếu đặc biệt đối với các 
khoản nợ xấu đáp ứng đủ các 
điều kiện quy định. NHNN đã 
trích 500 tỷ VND từ Quỹ thực 
hiện Chính sách tiền tệ Quốc 
gia12 để cấp vốn điều lệ cho 
VAMC. Trái phiếu đặc biệt 
được VAMC phát hành dưới 
hình thức chứng chỉ, bút toán 
ghi sổ hoặc dữ liệu điện tử với 
mệnh giá có giá trị bằng giá 
mua của khoản nợ xấu. Trái 
phiếu đặc biệt được phát hành 
bằng VND có thời hạn tối đa 5 
năm và lãi suất bằng 0%; được 
sử dụng để vay tái cấp vốn của 
NHNN. 

Trước khi VAMC hình thành, 
đã có nhiều ý kiến lo ngại về 
vốn cho hoạt động của công 
ty này bởi cho rằng, để xử lý 
được nợ xấu thì phải có ít nhất 
100 nghìn tỷ VND và số vốn 
này phải lấy từ NSNN. Dù lo 
ngại này đã được xử lý, nhưng 
xuất hiện thêm lo ngại khác, 
xuất phát từ việc trái phiếu 
của VAMC có thể chuyển 
hóa thành các khoản nợ trong 
tương lai của Chính phủ do trái 
phiếu đặc biệt của VAMC được 

Chính phủ bảo lãnh. Tuy nhiên, 
theo báo cáo của NHNN, toàn 
bộ số nợ xấu do VAMC mua 
lại của các TCTD được hoán 
đổi bằng các trái phiếu đặc biệt 
và chưa có một TCTD nào sử 
dụng trái phiếu này để xin tái 
cấp vốn tại NHNN. Điều đó 
cho thấy chỉ có hoán đổi tài 
sản trên bảng cân đối của các 
TCTD mà không có dòng tiền 
lưu chuyển thực sự trong các 
giao dịch, vì vậy chưa có bất 
cứ một sự tổn hại nào đối với 
NSNN từ các hoạt động của 
VAMC13. Hơn nữa, nếu như 
các TCTD sử dụng trái phiếu 
của VAMC để tái chiết khấu 
tại NHNN, thì dòng tiền đi ra 
cũng không xuất phát từ khu 
vực Chính phủ. Quy định về 
quy chế hoạt động của VAMC 
cũng nêu rõ các trái phiếu do 
VAMC phát hành có thời hạn 
5 năm, và trong 5 năm đó, các 
TCTD cần phải từng bước trích 
lập dự phòng rủi ro tương ứng 
với khoản nợ xấu. Nếu sau 5 
năm, VAMC không xử lý được 
khoản nợ xấu đã mua thì có thể 
trả lại cho TCTD. Do vậy, ít có 
khả năng phát sinh các rủi ro 
đối với NSNN từ các hoạt động 
của VAMC như lo ngại.

Điều đáng lo ngại hơn không 
xuất phát từ các nghĩa vụ nợ, 
mà xuất phát từ rủi ro do mất 
ổn định hệ thống NH. Quá 
trình tái cấu trúc hệ thống NH 

Bảng 1. Xếp hạng tín nhiệm của 
Việt Nam

 2009 2010 2011 2012
S&P BB BB BB- BB-
Moody’s Ba3 Ba3 B1 B2
Fitch Ratings BB- BB- B+ B+

 Nguồn: Vietnam Securities market, 2013



4 SOÁ 145 - THAÙNG 6.2014

được tiến hành cho đến nay đã 
được 3 năm14, thông qua đó, 
tính lành mạnh trong hệ thống 
các TCTD đã từng bước được 
củng cố, tính thanh khoản được 
đảm bảo, trong khi các TCTD 
đã từng bước thực hiện tái cấu 
trúc thông qua mua lại, sát 
nhập, và tự tái cấu trúc. Tuy 
nhiên, những rủi ro hệ thống 
chưa hoàn toàn được loại bỏ, 
tỷ lệ nợ xấu vẫn duy trì ở mức 
cao so ngưỡng an toàn do Basel 
khuyến cáo (≤3% so dư nợ TD), 
TD ngân hàng tắc nghẽn15, 
năng lực quản trị và quản trị rủi 
ro của các TCTD chưa đáp ứng 
thông lệ quốc tế, các tỷ lệ an 
toàn vẫn ở mức thấp. Rủi ro về 
một cuộc khủng hoảng NH vẫn 
có thể xảy ra, đặc biệt trong bối 
cảnh mà nền kinh tế cũng đang 
rơi vào tăng trưởng khó khăn16. 

Kinh nghiệm quốc tế cho 
thấy, có một mối liên thông 
chặt chẽ giữa các cuộc khủng 
hoảng NH, khủng hoảng tiền tệ 
và khủng hoảng nợ công. Do 
đó, nếu như quá trình tái cấu 
trúc các TCTD của Việt Nam 
hiện nay, mà trước hết phải đặt 
trọng tâm vào vấn đề xử lý nợ 
xấu, không được tiến hành một 
cách mạnh mẽ, nhanh chóng 
và hiệu quả, nó có thể gây ra 
những ảnh hưởng nhất định đối 
với sự ổn định của nền kinh tế 
và thông qua đó, ảnh hưởng 
đến sự bền vững của ngân sách 
quốc gia. Vai trò của Chính phủ 
trong việc cứu trợ hệ thống NH 
khi khủng hoảng xảy ra cũng 
phải được đặt ra như một mối 
lo ngại đối với NSNN nếu như 
hệ thống NH rơi vào khủng 
hoảng17, bởi thực tế là các khoản 

nợ xấu trong hệ thống NHTM 
về bản chất chưa hề thay đổi, có 
chăng chúng chỉ được chuyển 
“tạm thời” từ bảng cân đối kế 
toán của NHTM về VAMC và 
nhiều khả năng chúng sẽ quay 
trở về chính NHTM đã sản 
sinh ra chúng sau khoảng gần 
5 năm nữa và trong thời gian 
này, TD lại tiếp tục được cung 
ứng ra nền kinh tế với giá “rẻ” 
hơn trước và rất có thể sẽ vẫn là 
“không đạt chuẩn” do các sức 
ép từ nhiều phía. 

Điều này thực sự là rất đáng 
quan ngại đối với sự ổn định 
kinh tế vĩ mô bởi hiện vẫn có 
không ít ý kiến chưa đặt nhiều 
kỳ vọng vào khả năng xử lý 
nợ xấu của VAMC. Lý do là 
VAMC “mua” các khoản nợ 
xấu với “giá” khá cao18. Theo 
qui định, các khoản nợ xấu 
được VAMC mua sẽ được xử 
lý trên tinh thần không gây 
thiệt hại cho NHTM cũng như 
các doanh nghiệp là khách 
hàng của NHTM, song với việc 
mua nợ với giá cao như vậy sẽ 
rất khó để xử lý19 và rất có thể 
nợ xấu sẽ được VAMC “nhốt 
lại” 5 năm và trong trường hợp 
sau 5 năm vẫn không xử lý 
được20 thì VAMC sẽ trả lại nợ 
đã mua cho chính NH đã bán 
nó cho VAMC, khi đó sẽ có 2 
tình huống xảy ra: (i) Trường 
hợp NHTM sau khi bán các 
khoản nợ xấu, tiếp tục mở rộng 
hoạt động TD trích lập đầy đủ 
dự phòng rủi ro TD theo yêu 
cầu của VAMC thì có nghĩa 
các khoản nợ xấu này đã được 
xử lý; (ii) Trường hợp NHTM 
kinh doanh kém hiệu quả, nợ 
xấu tiếp tục phát sinh, khi đó 

với việc VAMC trả lại nợ xấu 
cho NH thì nợ xấu của NH sẽ 
tiếp tục phình ra. Trong trường 
hợp có nhiều NHTM hoạt động 
tiếp tục kém hiệu quả thì nguy 
cơ khủng hoảng nợ trong hệ 
thống NH là vô cùng phức tạp 
và có thể sẽ làm tăng gánh nặng 
cho ngân sách để xử lý nợ xấu 
của hệ thống NH Việt Nam. 

Như vậy có thể thấy, vấn đề 
xử lý nợ xấu thông qua VAMC 
vẫn còn khá nhiều bất cập, 
nhưng hiện tại VAMC chỉ có 
thể thực hiện phương cách này 
vì hiện Việt Nam vẫn chưa có 
một thị trường mua bán nợ 
đúng nghĩa21, hơn nữa, với 
năng lực tài chính hiện thời, 
rất khó để VAMC thực hiện 
việc mua nợ xấu theo giá trị 
thị trường. Tại thời điểm ra đời 
VAMC, ở Việt Nam đã có hơn 
20 công ty mua bán nợ của các 
TCTD và một Công ty mua 
bán nợ và tài sản tồn đọng của 
DN của Bộ Tài chính (DATC). 
Mặc dù vậy, hình hài một thị 
trường mua bán nợ ở Việt Nam 
vẫn chưa rõ rệt, dù NHNN đã 
đưa ra quan điểm sẽ cho phép 
nhà đầu tư trong và ngoài nước 
mua lại nợ của VAMC khi 
Công ty này đi vào hoạt động- 
tức VAMC sẽ là tổ chức trung 
gian thu gom nợ từ các TCTD 
và bán lại trên thị trường. Việc 
chưa có thị trường mua bán nợ 
đã và đang gây nhiều trở ngại 
khi VAMC muốn bán lại những 
khoản nợ xấu đã mua. Một thực 
tế là không ít NHTM từng bày 
tỏ quan điểm họ đang không 
chỉ lên kế hoạch bán nợ, mà 
còn rất mong được mua nợ, bởi 
phần lớn các khoản nợ xấu đã 
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được bán này đều có tài sản thế 
chấp là bất động sản và trong 
đó nhiều tài sản có giá trị cao sẽ 
mang lại một khoản lợi nhuận 
trong tương lai, nhất là khi đã 
được chiết khấu thời gian đầu. 
Tuy nhiên, trong bối cảnh mà 
phần lớn đang nhìn nhận NH ở 
một phía phải bán nợ, việc họ 
mong được mua nợ chắc chắn 
là bất khả thi, bởi nếu chiếu 
theo quy định thì các Công ty 
mua bán nợ của các NH lại 
không được phép mua nợ của 
mình, và nếu muốn mua nợ của 
tổ chức khác cũng sẽ rất mất 
nhiều công đoạn, quy định, gần 
như khó có thể thành công22.

Vì vậy, để hình thành thị 
trường mua bán nợ ở Việt 
Nam, Nhà nước cần hoàn thiện 
khuôn khổ pháp lý cho sự vận 
hành của thị trường này, bên 
cạnh đó, cũng cần chú ý khâu 
cán bộ làm công tác định giá 
tài sản và nợ của các NHTM. 
Nếu như các khâu yếu này 
không được xử lý dứt điểm thì 
các khoản nợ xấu của NHTM 
rất khó xử lý (trong khi đây là 
vấn đề thường trực trong kinh 
doanh NH) và điều này lại tác 
động tiêu cực tới môi trường 
tài chính Việt Nam. Thực tế là 
hoạt động của VAMC với tư 
cách là một định chế tài chính 
chuyên “gom” các khoản nợ 
xấu của các TCTD về để “phân 
loại” và “xử lý”, chứ không 
đơn thuần là một “nhánh” hoạt 
động của NHNN với chức 
năng “thu gom” và “đóng gói” 
nợ xấu của TCTD. Để cho tổ 
chức này hoạt động đúng nghĩa 
thì phải trao cho nó các chức 
trách và có đủ công cụ để thực 

thi nhiệm vụ một cách tích cực, 
góp phần tạo dựng niềm tin và 
hiệu quả trong xử lý nợ xấu của 
các TCTD Việt Nam. ■
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