Tin dung cho bat déng sén & Viét Nam -
khai quat v mét sé6 dé xudt chinh sdch

pO THI KIM HAO

% @ nhiéu ndm nay, thi truong bdt déng sin (BPS) ¢ Viét Nam luén la mot chis dé
nong, boi vi thi truong BDS ¢ Viét Nam da ting trdi qua cde giai doan rét kich tinh
- khi qud nong, khi ngudi lanh va hién nay dd cé nhiéu y kién dé nghi cdc co quan qucin ly
nha nwdc ¢6 cdc gidi phdp “citu” cdc dw dn BDS bang cdch md van tin dung. Piéu dé khéng
dinh rang, vén o?e tai chinh cho BDS dang ngay cang trd nén ddang quan tém. Trong béi canh
dé, bai viét c6’ ging ddnh gid tong quan tink hink cho vay BPS ¢ Viét Nam thoi gian qua,

trén co sd d6 dwa ra mot s6'chinh sdch tuong ing.

1. Khai quat cAp do phat trién cua
thi trudng bat dong san Viét Nam

Theo nghién citu gin day (TS. Pinh Vian
An, 2011), thi trudng BDS Viét Nam da phat
trién ddng ké va da qua cAc cAp d6 phat trién
khac nhau. C6 thé chia thanh bon c&p do: so
khai, tap trung héa, tién té héa va tai chinh
héa. CAp do phat trién cta thi trudng BDS
Viét Nam néi chung duge biéu hién ré nét &
céc thi truong BDS ¢ Ha Néi va TP. H6 Chi
Minh.

(i) Cép d¢ so khai trong nhitng ndm 1990:

Trudc ndm 1993, thi truong BDS Viét
Nam hoén toan so khai. Cac giao dich dién
ra chu yéu trong dan cu, nhd 18 véi téec do
ting khong 16n v6i tinh chat phéap 1y thuong
la khong chinh thiec, dé1 tugng giao dich chu
yéu 12 nha & c6 sén, d4at thd cu. Dia ban giao
dich chu yéu 1a 4 quan néi thanh Ha Nai,
TP. H6 Chi Minh va mot s viing ven... Nét
ddc trung ctia cAp dd phéat trién so khai nay
l&: cac hoat dong dién ra mang tinh tu phat,
chit thé ¢6 cac quyén lién quan dén dat dai
duge coi 14 d61 tugng quyét dinh hanh vi
giao dich. T khi ¢6 Luat Pat dai ndm 1993,
quyén st dung dat dude xac dinh gia ca, chu
thé c6 quyén sit dung d4at duge giao 5 quyén,

trong d6 c6 quyén chuyén nhudng va thé
chép. Hé qua la dat dai (quyén st dung d4t)
dude giao dich trén thi trudng. Giai doan
nay, cac hoat dong diu tu phat trién BDS
bdt ddu s6i dong, nhu cac céng trinh lién
doanh x4y céc cao 6c... Cac giao dich kinh
doanh BDS giai doan nay tuy don 1é nhung
da kha s6i dong. Quy mé thi trudng & giai
doan nay nho va trinh d6 giao dich dude coi
1a thép.

(ii) Cép do tép trung héa ciia thi trudng
bdt dong san ra doi ddu nhitng ndm 2000.

Déc trung cta cidp do nay 1a su gia tang
manh mé cua cac chu diu tu, hoat déng
mua ban trén thi truong theo dinh huéng
phat trién kinh t& ctia ting ving va khu
vuce. Céc hoat déng ddu tu, xay dung cua cac
cht diu tu dién ra sb6i dong va cha thé nay
chinh 1a nhén t6 quyét dinh cta thi trudng.
TU ddu ndm 1999, moét chu ky mdi tiang
trudng cua thi trusng BDS duge hinh thanh
nhd mét s6 nguyén nhan:

- Nha nuéc ban hanh mét loat cac van ban
ndi rong thi trusng BDS nhu quyén st dung
d&t chinh thdc duge c6ng nhan 1a hang héa.

D4 Thi Kim Hao, TS., Hoc vién Ngan hang.
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Tin dyng cho bat dong san...

- Su phuc héi sau khiing hoang Péng A,
dong von FDI chay vao BDS Viét Nam.

- Lan séng diu tu mdi do méi trudng ddu
tu & Viét Nam dudc coi 1 6n dinh va cai thién.

- Von ODA cam két vao Viét Nam téng cao.

Do d6, giai doan nay dudc coi la giai doan
thanh céng nhat cia cic doanh nghiép xay
dung. Trong giai doan nay, thi truong BDS da
ting trudng cad vé quy mé, pham vi va s6
lugng.

HINH 1: Cap d¢ phat trién ciia thj trudong bat dong sin

Tap trung héa

Tai chinh hoa

Tién t¢ hoa

Chinh sach tién té

e >

- Céc cong ty tai chinh
(FPT capital, Handico...)
- Trai phiéu BPS — cong
trinh (Sacomreal)

- C6 phiéu BPS (Thu
Birc House, Song Da ...)
- Thé chép, tai thé chip
(Freddie Mac, Fannie

nam 1993 - 71/2001/ND-CP
Nghi dinh Nghi dinh s6
97/CP ngay 79/2001/ND-CP
17/8/1997

Nghj dinh 181/2004/ND-
CP, Luat Nha &; Nghj
dinh s 90/2006/ND-CP;
Luat Xay dung, Nghi
dinh 02/2006/ND-CP,
Luéat Kinh doanh BDPS,;
Nghi dinh s6
153/2007/ND-CP

Mae
So khai Chinh sach xdy dung ; Hé)théng Qu§ tin dung
: BDS (Hé théng Bauspar,
Chinh sach ‘ Ngin hang, té chitc | Wustenros, Lién min
dét dai tin dung cc hop tac xd..)
Céc cong ty xdy dung - Cac quy dau tu BDS
Luat Pét dai Nghi dinh sb Luat Pét dai nam 2003, Nghi dinh 81/2004/ND-

CP ; Nghi dinh
79/2002/ND-CP ; Quyét
dinh 105/2007/TTg,
Quyét dinh 35/2007/QD-
BTC, Quyét dinh
45/2005/QD-BTC

Nguon: TS. Dinh Vin An, 2011.

(iii) Cdp do tién té hoa thi trudong bat déng
san ra doi tit khi ¢é6 Ludt dat dai nam 2008.

Trong cdp dd nay, cac hoat doéng di vay,
thé chap tit cAc chii ddu tu, kinh doanh BDS
v6i cac ngdn hang va céc t8 chic tin dung,
tham tri trong ndi b cac ngin hang clng
tidng cudng cac hoat dong lién quan dén dau
tu BDS. Dic trung cua cAp d6 nay la cac
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ngan hang 1a chii thé quan trong va quyét
dinh trén thi truong BDS. Hién nay, thi
truong BDS Viét Nam dang & vao cdp d6 nay.

Tai Viét Nam, trong giai doan nay, xét
bén cung, phia ciac nha diu tu tai Viét Nam
c6 mot s& dac diém:

- M6t lugng von tin dung tit khu vuc ngan
hang cung cho thi truong BDS 1a kha 16n va

Nghién ciu Kinh t& s6 409 - Thang 6/2012
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nhanh, c6 ndm téng trudng tin dung cho
BDS 13 40% va dua du ng cho vay BDS lén
trén 10% (truée d6 chi 8%) téng du ng cho
vay nén kinh t&.

- Hé théng ngan hang Viét Nam da tham
nhip vao BDS (tai trg tryc ti€p) dudi hinh
thitc cac cong ty trdc thudc hodc thude dang
t4p doan. Trén thi truong giai doan nay ta
thdy c6 cac cong ty trdec thudc ngén hang
nht ABCReal, VPREIT, BIDVLand.

2. Cac ngudn tai chinh cho bat dong
san ¢ Viét Nam

Nghién cltu cta Uy ban Giam sat tai
chinh quéc gia, v& nhu cdu tin dung BDS
Viét Nam d& chi ra ring, tin dung BDS la
khich quan va cin thiét bdi gia tri BDS
thuong 16n va vugt qua nang luc tai chinh
cia cht ddu tu. Cac ngdn hang thuong mai
khong chi tai trg cho nguén cung BDS, nén
cdc nha ddu tu phai vay téi 70-80% von ti
khu vic ngdn hang nhdm thyc hién du an,

ma con huéng t6i cac nha ddu tu/ngudi tiéu
dung ca nhan cé nhu cAu mua b&t dong san
dé st dung hodc dau co. Bdi vay, thi trudng
BDS phu thudc kha chat ché vao téng
trudng tin dung cta khu vuc ngan hang.
Tuy nhién, vdn dé thu nhép cta khu vuc
dan cu lai quyét dinh dang ké dén phén
khdc thi trudng nha & va dat a....

a. Thu nhép, tiét kiém ctia dén cv va kiéu ho

- Thu nhép cta dén cu: dé nhan thdy,
thu nhap cla dan cu ¢6 thé quyét dinh dén
cAu vé nha 4 va thu nhap dan cu cung
chinh 12 ngudn tai chinh truc ti€p cho
BDS. Nghién cttu cia TS. Lé Xudn Nghia
(2011) chi ra ring, téc do ting gia nha dat
nhanh hon rit nhiéu so véi toc do tang thu
nhiap ddu nguoi 6 Viét Nam. Diéu nay
phan anh dai da s6 ngudi dan khong du
ngudn tai chinh dé thuc hién nhu ciu nha
dat vi gia nha dat ting qua cao so véi thu
nhap binh quén cta dan ching.

HINH 2: Téc db tang gia nha dat va téc d taing GDP/dau ngudi
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Nguén: Uy ban Giam sat tai chinh quéc gia; TS Lé Xuan Nghia. 2011.

- Tiét kiém dan cu: theo két qua diéu tra
vé khu vuc hd gia dinh thanh phd co6 tich
liy cia Uy ban Giam sat tai chinh quéc
gia, BDS 12 kénh ddu tu ua thich caa cac
ho gia dinh thanh phé c6 tich liy, chiém
34% téng s6 ho gia dinh c6 cac hoat dong
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dau tu. Tiép theo 1a cac hoat dong cung cép
dich vu chiém 24%. DAu tu cho san xudt
con han ché véi‘ty 1& dudi 10%/téng s& hd
gia dinh c6 hoat dong ddu tu. Mic du két
qua cudc diéu tra chua mang tinh dai dién
cho thi trudng, song ciing phin nao phan
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anh xu huéng diu tu cta cac ho gia dinh va
ngudi dan. Phan tich s6 liéu chia cac ngin
hang cho vay ddu tu BDS cho thdy, da so
(68%) ngudi s dung tin dung BDS nay la

véi muc dich ddu tu (¥ dinh sinh 16i) va
chi c6 s0 it (32%) trong s6 st dung tin
dung BPS 1a dé cho muc dich mua nha
dé 8.

HINH 3: Co clu cac kénh dau tu ctia cac hé gia dinh thanh thi Viét Nam

Pon vi tinh: % téng s6 gia dinh c6 hoat déng dau tu

Bét dong

dich vy 1 : nghiép
24% Tieu thu SX cbng Chirng 2
CN nghiép khoan
5% 2%‘ 16%

san

Nguén : TS. Lé

HINH 4: Nhu ciu

Xuéan Nghia, 2011.

dau tu bat dong san

Dau tu dai han
hoac cho thué
36%

DAu tw ngén han

Phuc vu nhu
cau &, sinh hoat
32%

Nguén : TS. Lé Xuan Nghia, 2011.

- Kiéu héi cho BDS: kiéu héi suy cho
cung ciing chinh 12 tiét kiém ctia d4n ching
chuyén ti nudc ngoai vé. Nghién ciu va
khao sat caa Uy ban Giam sat tai chinh
quéc gia chi ra ring, trén thuc t&, kiéu héi
da goép phan lam ting dong tién vao BDS
thoi gian qua d Viét Nam, do vay toc do
tang kiéu héi ty 1é thuan véi toc do tang gia
nha dit. Nghién cttu nay chi ra ring, lugng
kiéu héi tdng manh véi mic téng binh
quan khoang 25%/n&m trong nhiing nim
qua. Kiéu hoi duge chuyén vé Viét Nam tit
méc 1,1 ty USD ndm 2001, dén miic khoang
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8 ty USD vao nam 2010. Trong 6 thang dau
nam 2011, kiéu héi vé Viét Nam cé6 diu
hiéu giam (quy 114 2,4 ty USD, quy 21a 1,9
ty USD). Pén nay van chua c6 mdt cude
diéu tra téng thé dé c6 thé danh gia dudge
tac dong that su caa kiéu héi dén nén kinh
t€ Viet Nam. Tuy nhién, theo két qua mét
cudc diéu tra tién hanh véi hon 4.000 hd gia
dinh Viét Nam c6 lién quan dén kiéu héi
thi phan 16n kiéu héi vé Viét Nam dudc
dung dé mua nha d&t, mét phdn nho hon
con lai dude giti tiét kiém va mua céc san
phim st dung lau dai.
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HINH 5: Téc d6 tang gia nha dat va téc dé tang kiéu héi

Dan vi tinh: 14n
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Nguén : TS. Lé Xuéan Nghia, 2011.

b. Dong vén ddu tu truc tiép nudc ngoai
(FDI)

Luat D4t dai ndm 2003 da cho phép nha
dAu tu nuée ngoai ddu tu vao linh vuc BDS.
Theo s6 liéu bao cao, tit ndm 2006, von FDI vao
BDS tang manh bat chdp cude suy thoai kinh
té thé gidi. Nam 2008, von FDI vao linh vuc
BDS dat mic cao nhat 1a 23,6 ty USD von
ding ky va nam 2010 FDI cho BDS 1a 6,84 ty
USD, BDS trd thanh Iinh vdc thu hit nhiéu
von FDI nhat trong thoi gian nay.

Theo s6 liéu ctia Téng cuc Théng ké cho

thdy, FDI thdi gian nam 2007 - 2010 da tap
trung vao BDS hon la cac nganh cong
nghiép khéac xét ca vé s6 lugng va ty trong.
Theo s6 liéu théng ké ctia Cuc Pau tu nuée
ngoai cho thay von ding ky vao BDS thai
gian nay da chi€m trén 30% téng FDI, ca
biét ¢6 nam ty 1é nay da lén téi gan 40%
(2008). Su giam st caa FDI trong 6 thang
ddu nam 2011 cting lam cho FDI ding ky
vao BDS giam di dang ké; trong thai gian
nay, dong von FDI vao BDS da suy giam
manh va chi con 305 triéu USD, mic thap
nhit trong 5 nam qua.

HINH 6: Vén FDI diang ky vao BPS (ty USD)

2006 2007 2008

% FDI dang ky vao BOS so v&i tdng
FDI dang ky

2009 2010 B thang 2011 ‘

Ngudn: Cuc P4u tu nude ngoai, B K& hoach va diu tu, TS. Lé Xuan Nghia, 2011.

Nghién ciu Kinh té s6 409 - Thang 6/2012

39




Tin dung cho hat dong séan...

c. Von cua cdc doanh nghiép kinh doanh
bét dong san

Theo cic nghién ctiu va danh gia gin day,
da c6 mot s6 két luan vé von cta cac doanh
nghiép kinh doanh BDS § Viét Nam rat
dang quan tdm va ctng c6 thé ding véi BDS
Ha Noi: hoat dong kinh doanh cua céac
doanh nghiép BDS dya nhiéu vao don bay
tai chinh, ma cha yéu la tu tin dung ngan
hang, trong khi dé6, 6 nhiing thi truong phat
trién, ngudén vén ctia doanh nghiép kinh
doanh BDS cht yéu théng qua viéc phat
hinh trai phiéu trén thi trucng.

Khad ning huy déng vén cuaa doanh
nghiép BDS trén thi truong chiing khoan
Viét Nam rit han ché do thi truong chiing
khoan dang khéng thuan lgi: thanh khoan
trén thi trudng sut gidm manh. Gia ¢6 phiéu
trén hai san ching khoan giam manh, c6
nhiéu c6 phiéu c6 thi gia dudi gia tri s sach
ké toan, gia tri dudi ménh gia. Su suy giam
cua thi trudng chiing khoan da tac dong 16n
té1 cac doanh nghiép BDS - khu vuc ¢é6 mic
von héa cao trén thi trudng. S6 lugng doanh
nghiép BDS niém yét trén thi trudng chiing
khoan hién 1a 58. Trong 6 thang dau nam
2011, gia tri ¢6 phidu ciia nhém nay gidm tu
50 dén 70%. Lgi nhuan gidm manh do chi

phi tiang cao, thi truong ddu ra bi déng
bang, trong khi nguén vén hoat déng can
kiét.

Ngoai ra, thi trudng trai phiéu doanh
nghiép Viét Nam chua phat trién. Diéu nay
dan dén han ché cho cac doanh nghiép trong
huy déng vén cho ddu tu phat trién san xuét
kinh doanh néi chung va BDS néi riéng.

 d. Nguén vén tin dung ngén hang cho bat
déng san

Theo Piéu 132 Luat Cac t6 chiic tin dung,
céc t6 chtc tin dung khong dude truc tiép
kinh doanh BBS nhung dugc cung tin dung
cho BDS duéi hinh thiic tin dung cho cac du
an va cho mua nha ctia cac ho gia dinh; Luat
cing khong cdm céc t6 chic tin dung gian
ti€p dau tu vao BDS thong qua céng ty con
va ngay ca viéc xay dung tru s6 ngin hang.
Theo cac van ban duéi luat (nhu Théng tu
13/2010/TT-NHNN ngay 20/5/2010), cho vay
BDS ctia ngan hang duge han ché va khong
khuyén khich. Y tudng thiét ké ctia Luat vé
v&n dé nay 12 nhdm hudéng dong tin dung
dén khu vuc san xuédt vat chdt thuc su.

~ Théng ké cho thay, tin dung BDS ¢ Viét

Nam dugc cung cdp bdi hau hét cac ngén
hang thudng mai va cac t6 chdc tin dung
khac.

BANG 1: Téng du n¢ cho vay bat dong san tai Viét Nam

2003 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 (f)
GDP(gid hién hanh, ty
déng) 613.400| 839.200| 774.300| 1.144.000{ 1.455.000] 1.755.000] 1.952.000| 2.069.120
Tang trudng GDP (%) 73 8.4 8,2 8,5 6,2 5,3 6,8 6,0
Lam phét (CPI % yoy) 3,0 8.4 6,6 12,6 19,9 10,0 11,8 19,0
Tin dung toan hé théng '
(ty dong) 311.000| 543.100| 693.800| 1.067.701| 1.339.000| 1.843.800| 2.393.400| 2.800.278
Trong dé: tin dung cho
BDS (ty déng) 32.966| 68.431| 101.210{ 115.962 163.360| 218.786| 236.198| 255.025
Ty trong tin dung
BDS/téng tin dung (%) 10,6 12,6 14,6 10,9 12,2 11,9 9,9 9.1
D6 sau tai chinh BDS
(tin dung BDS/GDP, %) 5.4 8,2 13,1 10,1 11,2 12,5 12,1 12,3

Ngudn: Ngan hiing Nha nudc, Uy ban Giam sat tai chinh qudc gia, B Xéy dung va tinh todn cua tac gia.

Téng cung tin dung BDS trong 10 nim
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qua da tang lién tuc va dang ké nhat 1a tu
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nidm 2005. Tin dung BBS so v6i GDP (do
sdu tai chinh BDS) ti miic chi khodng 5%
GDP da 1én trén 10% GDP la mic kha so
véi nhiéu nudc trén thé gidi. Téng tin dung
BDS nam 2003 chi dat 33 nghin ty dong thi
nim 2011 dat khoang 255 nghin ty déng;
mitc 46 tang trudng tin dung BDS cé giai
doan dat téc do6 rdt manh, 40% so véi nam
tride. Néu so véi tong du nd cho nén kinh
té, tin dung BDS ctia nganh ngan hang lién
tuc chiém khoadng trén dudi 10% téng du
ng; mot s6 nam tang cao, ty 1&é nay lén téi
Du no BPS phén theo khéi ngén hang:

13-13% tong du nd cho vay nén kinh té caa
ca hé thong ngan hang. TU niam 2010 trd
lai day, ty 1é tin dung BDS so véi tong tin
dung giam di dang ké phan anh chinh sach
ttt NHNN han ché tin dung vao khu vuc
bat déng san. Theo Théng tu 13, mic trich
lap du phong ruai ro déi véi cho vay tin dung
BDS da tang tu 100% lén 250%; theo tinh
than Nghi quyét 11/NQ-CP ngay 24-2-2011,
NHNN ciing da khong ché& mic cho vay phi
san xuft xudng muc thap hon 20% téng du
ndg.

HINH 7: Tin dung BDS theo khéi ngan hang (% so v6i tin dung BDS ctia ca hé théng)

NHTMNN NHTMCP

M2008 mM2009 M2010

=

0.8%
0.%%

NH Nwéc ngoai &LD  Td chirc TD khac

HINH 8: Tin dung cho BDS theo nhém ngan hang (don vi: ty dong)

120,000 -
100,000 -
80,000 -
60,000
40,000 -

20,000 -

o

NHTMNN NHTMCP

- Du ng cho vay BDS theo khdél ngin
hing trén toan qudc: nhin chung, trong
nhitu nam trude 2000, khéi NHTMQD la
khéi cho vay BDS nhiéu hon ca. Tuy nhién
tit ndm 2006 trd di, khoi NHTMCP duong

Nghién ctu Kinh té s6 409 - Thang 6/2012

E2008 w2009 m2010

(+9]
S8 g8¢
EEll C-R

NH Nudée ngoai
&LD

Td chirc TD khac

nhu da tich cuc cho vay BDS hon nhiing
nam trude va trd thanh khéi cho vay BDS
chién trén dudi 50% téng du ng BDS cta ca
hé théng; Khoi ngan hang lién doanh ¢6 mic
du ng cho vay BDS chiém khoang 7-8% téng
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du ng BDS cua ca hé thong.

T cudi nam 2010, trong khi ty 1& tin
dung BDS giam 6 NHTMCP thi ¢ khu vuc
NHTMNN lai ting 1én d6i chat. Didu nay
phan anh kha ning cin d6i vén cha khoi
NHTMCP va phan 4anh tinh hinh céng
thdng vén ciing cha khu vuc nay trong thoi
gian gan ddy, nhat 1a khi chinh sach tién té
dude that chat.

V& s6 liéu tuyét 461, du ng tin dung BDS
ctia ca hé thong cho thdy, tin dung cho BDS
van tdng nhe ngay ca khi NHNN thit chit

tin dung. Mtc tang du ng BDS theo s& tuyét
doi vin ting dang ké & khoi NHTMNN,
trong khi kh6i NHTM CP gidm déi chit vao
nam 2010.

- Tin dung BDS phéan theo dia phuong trén
toan quéc: S6 liéu théng ké phén theo dia
phuong cho théy, tin dung BDS t4p trung cha
yéu ¢ Ha Né6i va TP H6 Chi Minh, noi cé giao
dich BDS s6i dong nhét trong ca nuée. Néu
tinh téng tin dung BDS ca Ha Ngi va TP Hé
Chi Minh cho théy, hai thanh phé nay chiém
trén 70% téng du ng BDS toan nganh.

HINH 9: Tin dung BDS theo dia phuong (% so véi téng du ng BDS toan nganh ngan hang)

18,2% ] 4% %
o] [
"n 6,1%
B
51,0% . -
HES R
2003 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 (D)
e

HINH 10: Tin dung BDS theo viung dia 1y (don vi: ty déng)

2003 2005 2006 2007

B Ha Ngl (ty VND)

3. Tin dung bat dong san tai mot s

dé thi 16n

Du ng tin dung cho nén kinh t& tai Ha Nai
chién khodng 15% -20% tong du ng toan nganh
ngan hang, cu thé nam 2005 khoang 90 nghin
ty dong, dén nam 2010 dat khoang 510 nghin
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B TP HCM (ty VnD)

2008 2009 2010 201 (f)

B Dia ban khac (ty VND)

ty déng, tuong ting véi khodng 20% tong du ng
cda toan hé théng ngan hang va dat 570 nghin
ty déng vao nam 2011. Nhing du 4n mdi dang
duge hinh thanh ¢ Ha Noi ciing nhu qué trinh
d6 thi héa, thu nhap ctia dan Ha N¢i, mic do
phét trién cha Ha Néi cling cho thdy cdu vé

Nghién cau Kinh t& s6 409 - Thang 6/2012




Tin dung cho bat déng san...

¥6n tai chinh néi chung va cdu tin dung BDS  c& hé théng. Trude nim 2005, ty trong du
tgi Ha Noi da va cling s& kha 16n. ng BPS chiém trén 30% téng du ng BDS;

Tén dung BDS tai Ha Noi ciing dude cung tuy nhién gan day, ty trong nay c¢6 khuynh
cfp béi héu hét céc ngan hang. Hinh thicla ~ hudng gidm cd vé ty trong, trong khi vé
¢hc khoan ddu tu du 4n, cho vay mua nha lugng lai tang. Néu so véi tong du ng cho
tra gbp (tin dung tiéu dang). Du ng tin dung vay toan nén kinh tg, trudc nam 2005, t)}
BDS nim 2010 wéc khodng 44 nghin ty  trong du ng BDS thudng gén bing 4% thi
dong, taing 4 14n so véi nam 2003. Vé ty ti 2007 tré lai ddy, tin dung BDS c6
trong, dy ng BDS & Ha Noi ludn chiém ty khuynh huéng gidm xudng 2% so véi téng
trong ddng ké trong tong du ng BDS cia du ng clia toan nén kinh t&.

HINH 11: Téng truéng du ng BPS hang nam (%yoy)

trurére

% so vé&i ndm
§8 35838

200 2005 2006 2007 208 2009 2010 211 ()
- Ha NG (% yoy) s TP HCM (% yoY)
m==  Dja ban khac (% yoy) we s Toan hé théng NH (% yoy)

Téc do tdng trudng tin dung BDS nhiing 2007, nhat 14 tir ndm 2009, du ng tin dung
pdm truéc ndm 2006 tai Ha Noi 1a kha BDS tai Ha Néi c6 toc do ting trudng chim
manh, sau d6 bét ddu gidm manh ti nam lai 6 mitc thdp dudi 20% hang nam.

HINH 12: Tin dung BDS theo dia phuong (% so véi tong du ng BDS toan nganh ngan hang)

18,2% 18.0% 9
24,4%
5
51,0%
255

2003 2005 2006 2007 2008 2008 2010 2011 (f)

m Ha Noi (%,) B TP HCM (%) W Dia ban khac (%)

Tuy nhién vé lugng, du ng tin dung BDS trén dia ban Ha Noi udce tinh vao nam 2003
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1a 11.000 ty déng thi dén quy I11/2011 da 1a
44.000 ty dong (g&p 4 14n so véi nam 2003).
Khuynh huéng tin dung BDS tai Ha N6i van
ti€p tuc ting nhe trong nhiing nim téi cho
di chinh séch tién té dang dude that chat.

Du ng¢ tin dung BDS theo khdéi ngén
hang trén dia ban Ha Noi: phin lén du ng
tin dung BDS vin tép trung tai cdc ngin
hang thuong mai nha nuéc va khéi ngin
hang lién doanh.

BANG 2: Du n¢ tin dung BDS theo khéi ngan hang

Nim 2008 Nam 2009 Niam 2010
Ty ddng | % tdng | Ty ddng | % tdng Ty ddng % tong |
Tin dung BDS Ha Ngi (tong) 32.197,10 100 35.880,90 100 43.932,80 100
| Ngin hang throng mai nha nuéc 17.793,40 55,30 19.140,20 53,30 19.680,80 44,80
Ngén hang thuong mai ¢é phén 2.894,10 9,00 3.859,90 10,80 4.412,20 10,00
Ngén hang lién doanh 11.199,70 34,80 12.549,90 35,00 19.488,30 44,40
Khéc 309,9 1,00 330,9 0,90 351.5 0,80
Tin dung BDS TP HCM (ttfng) 91.635,70 100 | 106.767,60 100 113.847,40 100
| Ngdn hang thuong mai nha nudc 53.884,20 58,80 | 65.124,90 61,00 70.699,30 62,10
Ngén hang thuong mai ¢0 phan 8.975,70 9,80 5.548,60 5,20 6.033,90 5,30
Ngan hang lién doanh 27.840,20 30,40 | 34.811,50 32,60 36.089,60 31,70
Khéc 935,6 1,00 | 1.282,60 1,20 1.024,60 0,90
Tin dung BDS dia ban khdc (tc‘;ng) 395272 100 | 76137528 100 78417,736 100
| Ngén hang thuong mai nha nuéc 31.529,10 79,80 60.221,60 79,10 61.123,30 77,90
Ngan hang thuong mai cé phin 591920 | 14,90 | 12.065,80 15,80 15.010,40 19,10
Ngén hang lién doanh 1.799,20 4,60 3.606,10 4,70 1.989,00 2,50
Khac 279,7 0,70 244 0,30 295 0,40

Nguén: Udc tinh cla téc gid trén co sd s8 1iéu thu thap dude cia NHNN cong b’

(c6 thé khéng théng nhat).

4. Mot s6 dé xuat chinh sach tin dung
cho bat déng san ¢ Viét Nam

4.1. Khdi qudt cac chinh sdch va
qudn ly thi truong tin dung bat déong
san hién nay

T nidm 2011, NHNN da ban hanh Chi
thi s6 01/CT-NHNN ngay 1-3-2011 han ché&
cho vay d6i v6i du 4n trong linh vuc phi san
xuét, dac biét 1a bat dong san. Nhim kiém
soat téc d6 ting tin dung, NHNN da c6 Chi
thi s6 01/CT-NHNN ngay 1-3-2011 vé thuc
hién gidi phap tién té va kiém soat lam
phét, 6n dinh kinh t& vi mé va bio dam an
sinh x4 hgi. Theo Chi thi nay, cac t8 chiie tin
dung thuc hién chinh sach tién té chit ché
va than trong kiém soat téc d¢ tang tin dung
dudi 20%/nadm trong nam 2011. Thuyc hién
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giam téc d6 va ty trong du ndg cho vay linh
vic phi san xuét so véi nam 2010, nhat 1a
linh vie BDS, chitng khoan; theo 16 trinh
dén ngay 30-6-2011, ty trong du ng cho vay
linh vuc phi san xu#t so véi tong du ng téi
da 1a 22% va dén ngay 31-12-2011, ty trong
nay t6i da l1a 16%. Trudng hgp t6 chiic tin
dung chua thuc hién duge ty trong nay theo
16 trinh, NHNN Viét Nam ap dung ty 1é du
trit bat bude gép hai (2) 14n so véi ty 1é du
trit bt budce chung d6i véi t6 chiic tin dung
va bién phap han ché pham vi hoat ddng
kinh doanh trong 6 thang cudi nam 2011 va
nim 2012. Quy dinh nay cia NHNN rd rang
bét bude cac nha ddu tu phat trién bit déng
san ti gid dén cubl nidm phai tim nhing
nguén tai chinh khac cho nhiing dy 4n dang
dd cia minh,
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HINH 13: Tang truéng M2, tin dung BPS va thi truéng BPS & Viét Nam
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Nguon: TS. Lé Xuan Nghia, 2011, ﬁy ban Giam sat tai chinh quéc gia.

Nghién cttu gin day ctia Uy ban Giam séat
tai chinh quéc gia cho thay, chinh sich tién té
¢ Viet Nam c6 tac dong dang ké dén thi
trudng BDS. Cu thé, tang trudng tong phuong
tien thanh toan (M2) thudng dan dén thi
truong BDS khdi sfc va ngude lai, that chat
tien té (giam M2) thi sau dé thuong 1a thi
triong BPS triAm lang. Tit cudi nam 2010 va
‘d4u nam 2011 trd lai day, chinh sach tién té
thit chat va han ché tin dung vao khu vuc phi
san xudt (trong d6 tin dung BPS, ciing duge
liét vao hang nay) dudng nhu dang duge phan
anh kha r6 vao dién bién thi truong BDS néi
chung va Ha N1 néi riéng.

4.2. M6t s6' dé xudt chinh sach

Tt tong quat trén cho thiy, thi truong

BDS Viét Nam da cé6 mtc phat trién nhat
dinh, tuy nhién vin con nhiéu han ché do
méi ¢ giai doan diu ctia qua trinh phat
trién; dong tai chinh cho BDS thdi gian qua
cho di1 ¢on han ché, tuy nhién tin dung ngén
hang (ban chit la ngidn han) cho BDS la
phén 16n va trong diéu kién thi trudng con
kém phat trién (tinh thanh khoan th4p, kém
minh bach) din dén tinh trang thi trudng
mang tinh diu co cao va hién tugng bong
béng tuy chua cao nhung tinh trang thi
truong khi néng khi ngudi la hién tugng
thudng xuyén va mang tinh déc trung; ngoai
ra, dong vén ngoai (FDI va dong khac) cang
chay vao BDS nhiing ndm gan diy mot cach
kha ro rang.
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Ngudn: TS Lé& Xuan Nghia, 2011, Uy ban Giam sét tai chinh quéc gia.
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Riéng dong von tin dung ngin hang vao
BDS ¢ Viét Nam: néu so vé ty 1& thi nam
2011 chi chiém trén duéi 10% téng du ng tin
dung (s& liéu dugc cac cd quan céng bd); d6
la mic kha thdp so v6i cac nam trude do6

(uéc khoang trén 15% téng du nd cta hé
théng ngin hang), phan anh chinh sach han
ch& cia NHNN. Néu xét vé ty 1& nay thi dé
12 ty 1é khong qua cao so véi cac nudc trong
khu vuc.

HINH 15: Cho vay bat dong san & Viét Nam so vdi cac nude (% téng du ng)

Bal Loan

' Vigt Nam {u6c tinh)

42.4%
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Nguén: ADB, 2011.

Véi tinh hinh trén va dién bién hién nay,
chiing t6i c6 mot s kién nghi nhu sau vé tin
dung hay tai chinh cho bit dong san & Viét
Nam:

Thit nhdt, tiép tuc kiém soat dong tin
dung vao khu vduc BDS & mitc hop ly: nam
2011, Chinh pha da c6 nhiéu nd luc vé han
ché d4u cd va nén dong von tin dung vao
khu vyc san xuit va han ché& dong vén vao
khu vye dau tu nhu chiing khoan, nha dt.
Ngan hang Nha nudc d3 dua ra han mic ty
trong tin dung phi san xuét trong téng du
ng vao ngay 31-12-2011 1a 16% téng du ng
(méc ngay 30-6-2011 14 mic 20%). Két qua
la da s8 cac ngan hang da ha canh an toan.
Hién tai, du ng cho vay BDS uéc dat khoang
trén 9% téng du ng ctia ca hé théng. So véi
cac nudc trong khu vye, mic nay 1a hgp ly.
Tuy nhién trong thoi gian téi, viée tiép tuc
kién tri kiém soat du ng § mic nhu hién nay
12 diéu cén thiét so véi nang luc cta hé
théng ngan hang thuong mai.

Thi hai, can thiét mot “chién luge thoat
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ra” cho tin dung BDS nam 2012 va nhiing
nam tiép theo: tit ndm 2011 dén nay c6 thé
thdy, tin dung BDS da va dang ting budc
dugc kiém soat t6t; tuy nhién, viéc thit qua
muc tin dung BDS ¢6 thé c¢6 tac dung kiém
soat lam phat; nhung thi truong BDS cé
thé bi sup d6 va kéo theo ngin hang nao dé
c6 mic du ng tin dung BDS cao. Trén thuc
t&, nam 2011, thi trudng da thay c6 mot vai
ddu hiéu vé mat thanh khoan lién quan
dén kinh doanh BDS; do dé, theo quan
diém cta ching t6i, nam 2012 vAn con rui
ro d61 véi khu vyc nay va thi trudng can
“chién luge thoat ra” hgp ly. Rai ro ma
ching t6i nhan thdy 1a, mic du du ng tin
dung BDS theo bio cdo chinh thiic 1a kha
thap (9% tong du ng); nhung tinh tap trung
lai kha cao va cac chu du an lai lién quan
nhiéu d&n ngan hang. Do d6, néu chién lugc
thoat ra ctia cac chu du an BDS khéng phu
hop, hodc dién bién khong thuéan 1gi thi cé
thé c6 hién tugng mét thanh khoan ¢ khu
vuc BDS va lai tic dong dén ca thi truong
tai chinh.
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Thiz ba, cAn mét giai phap tai chinh téng
thé cho BDS Viét Nam: tai chinh cho BDS
can ngudn von trung va dai han, tuy nhién
d6i véi BDS Viét Nam, viéc khu vuc nay dua
qua nhiéu vao tin dung ngdn hang (vén
ngin han) da lam cho thi trudng BDS bién
dong th4t thudng va con c¢6 nguy cd db vd
bit ky ldc nao, truée hét 1a gy hé luy cho
chinh cac céng ty kinh doanh BBS va sau dé
gdy nén hé luy cho nganh ngédn hang (mit
thanh khoan 6 ngan hang). Do dé, Viét Nam
cAn phat trién trién thi truong BDS trén co
sd bén viing véi cac cébng cu tai chinh phu
hdp (thay vi cac giai phap tit phia cdu), nhu
cac quy ddu tu BDS mang tinh chuyén biét
va khéng dua qua nhiéu vao vén ngan hang.
Trong khi tin dung tiéu dung cho BBDS
(ngudi dAn mua nha truc tiép) thi hé théng
ngan hang cé thé ddm nhan phan nao vi quy
md nho./.

TAI LIEU THAM KHAO

I. ABD, 2011: “Asia Economic Monitor”; Ngén
hing phét trién Chau A, thang 11-2011.

2. VNN (2006):“Tién vay xay nha dé bdn chiém
11% ng bat dong san” tai dia chi http://vietstock.vn/
PrintView.aspx?ArticleID=23686

3. TS., Le Xuan Nghia, 2011: "Thi truong bat dong
san va thi trudng tai chinh”, Ky yé&u Hoi thao quéc t&

Nghién ctu Kinh té s6 409 - Thang 6/2012

“Téc dong cla thi trudng bat dong san Viét Nam [én thi
trudng tai chinh Viét Nam, khuyén nghi chinh sach”, Ha
Noi, 18-8-2011.

4. TAS (2011) - Cong ty chiing khodn Trang An,
2011: “Bédo cdo bat déng sdn 6 thing ddu nam 2011”.
(bdo cdo phu vu cdc nha ddu ).

5. Trinh Ngoc Lan, 2006: “Cho vay bit dong san: 3
vudng méac cha ngan hang” - Thoi bdo Kinh 1€ Viét
Nam, thdng 5-2006.

6. Pinh Trong Thing va cong su, 2008: “Céc kénh
huy dong von ddu tr bat dong san: co so 1y luan, kinh
nghiém quéc t€ va goi ¥ 4p dung cho Viét Nam”, CIEM,
2008.

7. TS., Nguyén Van Minh, 2011: “Chinh sich tai
chinh dé phat trién thi trudng BDS Viét Nam bén vimg
“ Ky yéu Hoi thao quéc t€ “Tac dong cla thi trudng bat
dong san Viét Nam 1én thi trudng tai chinh Viét Nam,
khuyén nghi chinh sach”, Ha Néi, 18-8-2011

8. Dean Cira, 2011:"Thi truong dat d6 thi va quy
hoach dat do thi tai Viet Nam” Ky yéu Hoi thdo quéc t&
“Téc dong cua thi trudng bit dong san Viét Nam 1én thi
trudng tai chinh Viét Nam, khuyén nghi chinh sich”, Ha
Noi, 18-8-2011

9. CBRE, 2011: Bédo cdo cic quy cua CBRE quy
[/2011 va Bdo cdo quy II/2011 vé thi trudng bit dong
san Viét Nam 2011,

10. Dinh Van An, 2011: “Chinh séch phét trién thi
truong bt dong san & Viét Nam” Nxb Chinh tri quéc

gia, Ha Néi, 2011.

47



