Nghién clu tdc déng cua co ché chinh sGch dén
tinh thanh khodn cua thi trudng bat déng san &
Viét Nam dén nam 2020 trong diéu kién hdi nhap

NGO THI PHUONG THAO

A huc t¢€ vin dong thi truong bt déng sdn todn cdu cho thdy thanh khodn cia thi

truong la pham tri: co bdan ctia khoa hoc vé kinh doanh bdt ddng sdn. Bai viét nghién

cttu tdc déng cla hé théng co ché chinh sdch dén hoat déng ciia thi trudng bat dong sdn Viét

nam trong giai doan ti¥ nay dén ndm 2020 vé cde gidi phdp nhdam thay déi co ché chinh sdch
cho phit hop vdi sz phdt trién ctia thi tridng & cde giai doan tiép theo

Tit khda: co ché chinh sdch, thanh khodn bdt déng sdn, thi truong bat déng sdan Viét Nam.

Gigi thiéu

Cd ché chinh sach phan anh vai trd cling
nhu cic taec déng hay can thiép ctia nha
nude déi véi thi truong, con thanh khoan
phidn anh ban chat van hanh cia thi
trudng. Nha nuée st dung céc cd ché chinh
sach tac déng dén thanh khodn cla thi
trudng mic dit cic yéu té lién quan d&n hoi
nhép cé su chi phdi khéng nhé nhu anh

hudng ciia bién déng gia ca bat ddng san .

qudc t&, sy suy giam tong ciu bit déng sén,
su pha san doanh nghiép va thu nhap suy
giam.

Hién nay c6 mdt s8 cac nghién citu vé vai
tro cua Nha nudc dd1 véi thi trudng bat
dong san (BDS). Cac nghién citu nay chu
yéu d€ cap dén ddu hidu va kha ning phuc
héi hodc tai cdu tric cua cac doanh nghiép
kinh doanh bat ddng san hodc ddu tu tryc
ti&p nude ngoii vao phat trién bit déng san
¢ Viet Nam (Hai, 2012). Péng thoi, mét
nghién citu v& khung danh gia quan tri dat
dai (LGAF) va két qua nghién eitu 6 Vigt
Nam (V3, Thing, 2014) dude thuc hién gén
véi chinh sach quan 1y dat dai nhu la yéu t8
mang tinh nén tang cta sy phat trién thi
trudng bat dong san Viét Nam. Ngoai ra, c6
nhiéu bai bao viét vé tinh trang ton kho bt
doéng sdn va tinh trang ng xiu clia ngin
hang gin vdi tinh trang tén kho nay. Tuy
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nhién c3 cac bai nghién ctu lan cac bai bao
eung cip thong tin vé thi trudng bit déng
san déu chua chi rd méi quan hé giita anh
hudng cla c¢d ché chinh sach d&n tinh thanh
khoan cla thi trudng bat dong san. Chi mot
sy diéu chinh nhé trong cd ché chinh sach
ctia Nha nude cing ¢6 thé dnh hudng lén
dén hoat déng trén thi trudng, ti dé tac
dong dén tinh thanh khoan cia hang héa
BDS, vi du nhu chinh sich quan 1y thit
chit ddu tu c6ng nhim kiém ché lam phat
¢6 anh hudng dén thi trudng bat dong san
cling nhu cidc khoan ddu tu vio nha § xa
héi, nha & gianh cho ngudi thu nhap thap...
gép phan thic ddy sy phat trién thi truong
bat ddng sdn nhim tic déng dén thanh
khoan cua thi trudng. Hodc chinh sach qui
hoach, chinh sach vé gia dit déu tac dong
dén céc tic nhan tham gia trén thi trudng,
tit 46 din dén tinh thanh khodn cua BDS bi
anh hudng.

Bai vi&t nay st dung phuong phap phéan
tich, téng hop, so sinh véi ngudn tu lidu
duge thu thap tit Téng cuc Thong k&, Hiép
hdi Kinh doanh bat ddng san, mét sd thong
tin ti cac san giao dich bat ddng san va
khéch hang.

Ngo6 Thi Phuong Thio, TS., Trudng dai hoc Kinh (£
qudc dan.
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1. Thanh khoan cua thi trudng bit
ddng san

Thanh khoan 14 mdt pham tra duge J.M.
Kenes dua ra trong tac phdm “Ly thuyét
téng quat v& tién té, 141 suat va viée lam”
xuit ban vao giai doan nén kinh té& thé gidi
réi vao cudc dal suy thoai kinh t& 1929-
1933 v6i quan niém nén tang 1a c6 thé nhan
thic ban chat thi truong théng qua “Ly
thuyét ua thich thanh khodn” @& xic dinh
va diéu chinh 1ai suat. Thyc chidt su ua
thich thanh khoan la sy ua thich tién mat.
Theo cich giai thich cia Kenes, né la khat
vong gill tién mit cta céng ching. Cé6 3
ddéng lyc cdu thanh sy wa thich thanh
khoan ho#c wa thich tién mit, hay theo
cach néi din gian Viét Nam la sy ua thich
“tién tuoi, théc that” va “tién trao, chéo
muc” ngay sau mdi vu mua ban, giao dich.
Péng lyc giao dich hay dong lyc thu nhip
gAn véi nhu cdu hay su cdn tién mit cho cac
giao dich ving lai cia c4 nhén hoic doanh
nghiép. Ho cdn tién dé trang trai su chénh
léch giia thu nhép va chi tiéu. Con doanh
nghiép can tién dé thanh toan d6i véi cac
giao dich v& nguyén vat liéu, chi phi van
tai, tién luong... O khia canh nay, déng luc
tién mat duge hidu 13 dong lyc kinh doanh.
Déng Ige dy phdng lién quan dén viée gii
tién mit dé ing phé véi cic su cb bat ngd.
Céc c4 nhan giit tién dé dé phong khi gip
phai bénh tat, tal nan, thit nghiép hoic cac
su ¢d bat ngd khae. Doanh nghiép cén tién
dé thich nghi vdi bién dong cha cac didu
kién bt Igi hosic d€ thu lgi khi c6 nhing vy
viée xay ra ngodi mong ddgi. Déng luc dau co
lién quan dén viéc gim gilt ngudn luc cb
tinh thanh khoan cia mdt ca nhan dé thu
li tit nhitng thay ddi trong tuong lai vé 1ai
sudt va trai tic. LAl sudt va trai tidc c6 méi
quan hé nguge chiéu nhau. Néu trai tic ky
vong tang, 141 sudt ky vong giam, nhan dan
sé mua trai phiéu dé ban lai khi gia ting
lén trong thoi gian tiép theo. Tuy nhién,
néu trai titc ky vong giam, nghia 13, 13i suét
ky vong tdng 1én, mol ngudi sé ban trai
phiéu dé tranh 15.

Nghign cuu Kinh t6 s 9(472) - Thdng 9/2017

Tit dién kinh doanh (http://www businessd
ictionary.com/definition/liquidity.html) dinh
nghia thanh khodn theo ba khia canh khac
nhau. Th# nhdt, & khia canh tong thé,
thanh khoAn 1& thudc do muc d6 cia ca
nhén hodc t§ chite cé tién mit 48 dap Ung
cac nghia vu ngin han v tie thot hojc mite
d6 tai sidn c6 thé chuyén d6i nhanh chéng
thanh tién mit. Thiz hai, dudi géc 46 ké
toan, thanh khoan 13 khd ning cac tai san
hién théi dap dng cic khoan ng hién thdi.
Thi ba, duédi géc 46 dau tu, d6 11 kha ning
chuyén d6i nhanh chéng mét danh muc diu
tu thanh tién mit véi khoan 16 it hodc
khong bi 15 vé gii tri.

Nhu vay, thanh khoan 1a4 mét pham tri
ctia thi trudng phan 4nh mat d8, cuong do
va pham vi cda cac tudng tac cung - cu dé
dat diém can bing. Néi cach khae, thanh
khoan phan 4nh mitc d4 va qua trinh thyc
hién gid tri hang héa. Quy luat vin déng
cua thi trudng thuyc chat 14 quy luat clia sy
van déng clia thanh khoan. Theo Luat Kinh
doanh bidt dong san cta Viét Nam 2014
(Diéu 8), cac loai bat ddng san duge dua vao
kinh doanh gém cé:

a) Cac loai nha, céng trinh xay dyng theo
quy dinh cta phap luat vé xiy dung;

b) Quyén st dung dat duge tham gia thi
trudng bit dong san theo quy dinh caa phéap
luat vé d4at dai;

¢) Cac loai bat dong san khéac theo quy
dinh cta phap luat.

Dong thdi, cdn cit vao tinh hinh phat
trién kinh t& - x& héi, thi trudng bt dong
san va 1§ trinh héi nhap kinh t& qudc t&
Chinh phii quy dinh cu thé danh.muc cac
loai bat ddéng san quy dinh tai khodn 1 Diéu
nay dude dua vao kinh doanh.

Trén thi trudng bt dong san- noi dién ra
sy tuong tac cung- ciu vé bt déng san, cac
y&u t& c6 tinh dic thi, thé hién:

- Hang héa bit déng sdn c6 tinh dic
biét so véi hang héa thong thudng vé gia tri,
cong dung ciing nhu thl tue mua- ban. Viéc
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mua- ban bat déng san khac véi mua ban
hang héa thong thuong cho nén thanh
khoan clia bit dong san khéng cac nhu
thanh khoan' cla cdc hang héa théng
thuong khi ¢6 hién tugng thi trudng bat
déng san l&n con s8t. Viée mua ban bit
déng san d&u cAn ngudn von dau tu rat lén.
Céac t8 chiic tin dung dic biét 1a cac ngin
hang déng vai tré quan trong trong viéc
cung {ng ngudn vén 16n cho cac giao dich
dién ra trén thi trudng.

- Thi trudng bat déng san c6 tinh ddu co
cao, 1¢i nhuén 16n va rai ro 16n. Cac chi thé
tham gia thi trudng, cic cong ty mdi gidi bat
ddng san déu cé thé thuc hién cac hoat déng
dAu cd @& thu lgi. Tinh trang d4u co thé
hién & gia ca ting nhanh va nhu ciu ciing
dot ngdt ting vet. Vi rii ro diu tu cao cho
nén c6 thé diy la rao can 1én nhat ddivéi cac
chi thé tham gia thj trudng. Day ciing 1a
1y do giai thich trudng hgp nhidu nha kinh

doanh phai rit lui khoi thi trudng nay.

- Nhitng bién ddng v8& cung — cu, gia ca
bit d6ng san déu khé du bio hon so vdi
hing héa thong thudng. Thanh khoan thi
trudng bat ddng san con 1a cdn ci dinh gia
mjt phan hinh hinh ciia cd nén kinh t&.

- Chinh phli c6 val trdé quan trong déi
v6i hoat dong chaa thi trudng bit dong san
m3 thyc chat 12 lién quan d&n tinh thanh
khodn thi trudng bing cd ché chinh sach,
luat phép, tha tue, bd may va ca ¢d quan
bao v& phap luat. Cac céng cu chinh pha chi
phéi dén thi trudng bat déng san nhu quy
dinh s8 lugng coéng ty kinh doanh, sin giao
dich, mdi giéi bat ddng san. Chinh phl cén
quy dinh gia dat, chi phi dén bu bit déng
san, thu& chuyén nhugng hofic mua- ban
bat doéng san. Quy hoach vé &4t dai ciing
nhu quy dinh vé cic quyén ning dit dai 1a
cach thite chi phdi cia Chinh phu d8i véi thi
truong bat ddng san.

HINH 1: Minh hoa trang thai thanh khoan cla thi trudng bit dong san

Minh hoa
Gia BDS
D’bds
D”bds
Ps / /des
Pc %
\ Dhds
Lugng Qe Qes

Giai thich

Cung va ciu bat déng sin vin ddng theo quy lujt
cung — cdu va duge thé hién qua dudng Sbds va Dbds.
Thi trudng cin biing tai diém E va gia cén bing, lugng
cin bing 1a Pe va Qe Khi xudt hién tinh trang sét
trén thi trudng hay tinh trang ddu co thé hién § gia
cing ting ngudi mua cing nhidu, dudng cdu 13 Dbds
tuong tu nhu dudng cung. Khi 46, phin thiing du nha
cung {ng 12 mién dién tich nim trén duing cung va
dudi dudng ciu sé& rat 1on phin anh i nhuan ddu co
tang 1én 4ot ngdt cang tao dong lge manh dé nhing
nha dau cd bt dong san thu lgi. Dén khi gid ddu cd
bt dong sdn dat d&n diém cao nhit Ps va cdn bat
dong san dat Qes thi gia bat dong sdn bat diu gidm
xubng. Khi d6 dudng cdu bit déng san xoay vé dang
ban dAu theo chiéu miii tén D”bds nghia 1a logi bo tinh
trang cAu 4o vé bt dong sin &8 quay vé véi cdu thue
sut. Dudng gach ditt thé hién trang thai cdu fo.

"Nguén: M6 phong tir kinh (£ hoe ciia G, Mankiw,

Tit phan tich trén cé thé thiy trang thai
ddu cd 1am tdng tdc 44 tuong tac cung cdu
hay lam téng thanh khodn cda thi trudng bat

62

. dong san. Trang thai bién ddi thanh khodn
phén anh sy bién dong cia thi trudng. Moi
yéu td tic déng dén su gap gd cung- cdu dé
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dat d6n diém cén bing thuc chat 14 sy nhit
trf clia cac cht thé dédu c6 thé chi phéi dén
thanh khoan ctia thi truéng. Chinh phu cé
thé tac dong dén y&u t& nay thdong qua cac co
c¢hé& chinh sach nhim tang téng cung (chinh
sach quy hoach, chinh sach wu dai 141 suit
cho che nha diu tu...) kich thich téng cdu
hojc 1am suy gidm titng yéu t6, 1am suy yéu
cuc bd hodic nhit thoi (vi du nhu cac chinh
sich v& tai chinh, tién té...). Diéu d6 anh
hudng dén thanh khoan thi trudng.

Ciing c6 cAch phéan tich tudng ty nhung
gén v6i dang dudng cidu giy khiic trong doc
guy&n nhém. Khi vugt qua miic gia Pe, ciu
thi trudng bat d6ng san chuyén hudng
ngugc theo dang dudng cung nghia 13 gia
cang ting va ciu cang ting., Cach xem xét
nay c¢é tinh khai quat cao nhung dé giy ra
su hifu nham v& ban chit thi truong bat
déng san 14 mdt thi trudng doc quyén nhém
va ¢6 thé 1am triét tiéu tinh d4c thi cha thi
trudng nay hodc c¢6 phan tlng tiu cyc vdi
né. Déng thoi, cAch xem xét nay chua cho
théy tinh trang sut giam thi trudng 13 mét
chi s8 cdn quan tim dé& cai thién thanh
khoan thi truong. '

Thanh khodn thi trugng cdn phu thude
vao nhu ciu v8 bAt dong san nhu lugng
ngudi nudc ngodi gia ting cin cd nha dé
lam van phong ho#c ¢ & do chinh sich cho
ngudl nudc ngoal mua nha ¢ Viét Nam...
Nhu cAu bit déng san cta ngudi lao dong
gia ting do gia ting dan s6 tu nhién hodc co
hoe, chinh sich ndi 1dng tin dung d6i véi
x4y dung nha hodic cac dy an x4y dung cdng
trinh, nha &. Tinh trang tén kho bt ddng
san c¢6 anh hudng dén thanh khoan thi
trudng... Tinh trang ng dong cta ngin hang
trong tdn kho bat déng san néu duge giai
quyét hiéu qua ciing gép phdn cii thién
thanh khoan thi trudng bAt déng san.

2. Tac ddng cua cod ché chinh sach
Nha nuéc dén tinh thanh khoan
cua thi truong bat dong sian

V& mit ban chit cd ch& chinh sich 12 hai
khai niém riéng ré. Theo Tit dién Tiéng Viét
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clla Vién Ngbn ngit hoc bién soan va xuidt
ban nam 2000 thi “cd ché& 14 cich thiic ma
theo d6 mét qua trinh dude thyc hién”. Nhu
vay, khi néi d&n co ché 1a néi dén trach
nhiém quan ly c@a bd, nganh va cla ngudi
ditng d4u bd, nganh 12 néi dén cach thic ma
theo d6 viéc quan ly, diéu hanh cua bg,
nganh d6é, clla ngudi ding dau thyc hién
vide quan ly, diéu hanh, 132 mdi quan hég,
diéu phoi, phél hgp gita cic bd, nganh lién
quan, giita bd, nganh d6 véi Chinh phu va
céc ¢o quan cdng quyén ciing nhu véi nguoi
dan vé& mét linh vye cu thé. Con chinh sach
ctia Nha nuée 1a mdt tap hdp cac quyét dinh
¢6 1ién quan 1an nhau cia mdt nha chinh trj
hay mdt nhém cée nha chinh tri gén lién véi
viée Ita chon cae muc tiu va cac giai phap
dé dat cac muc tiéu d6 (William Jenkin
1978).

Céc chidu huéng anh huéng cla cd ché
chinh sach dé&n thanh khoan bit ddng san
c6 3 trudng hop 1 thic ddy, han ché va
trung tinh. Thanh khoan 14 mdt trang thai
khach quan va né c6 thé chiu su chi phdi
ciia cd ché chinh sach trong ting giai doan.

Thit nhdt, co ché chinh sach ctia Nha
nuéc thic ddy thanh khodn thi trudng thé
hién & cac chuong trinh, chién luge, , quy
dinh cta nha nudc cic cdp tao didu kién dé
xdy dung va trién khai nhiéu dy &4n bat
dong san. Day 1a qua trinh tao dong luc dé
thi trudng phat trién bung nd. Ching han,
chinh phd ¢6 thé st dung chinh sach tin
dung, hd trg géi tin dung “nha ¢” gianh cho
ngudi cé thu nhap thip tao cau déi vdi thi
trudng. Ho#ic quy dinh ngudi nudc ngoai
duge quyén mua nha & trong nudc gép phin
lam ting cdu vé bit déng san. Co ché chinh
sach duge xdy dung ho#ic hodn thién theo
huéng don gidn, minh bach va cong bing
tao dong luc thac ddy thanh khoan thi
trudgng. Cac giao dich ngdm duge loai triz
theo dé tinh trang ddu co bi giam thiéu. Sy

~hoan thién trong c¢o ché chinh sach theo

hudng don gian héa, phi hgp vA hai hda héa
nhim gép phidn huy déng cao nhit cac

63



Nghién ciu tac ding cia co ché ...

nguon hyc trong va ngoai nude vao phat trién
thi trudng bit déng sin. O cac nude phat
trién nhu & Chau Au, Hoa Ky, Nhi nuéc
cling déng val trd quan trong trong viée diéu
tiét nhiing bién dong trén thi trudng chan da
lac déc chia thi trudng bat d6ng san théng
qua viéc dua ra cac chuong trinh tin dung hé
trd mua nha trong diéu kién thi trudng suy
giam kinh t& ning né giai doan 2008-2014.
Trong g6i kich cau 1000 ty USD dugc cac
nudc G20 dua ra c¢d6 mdt phan hd trg thi
trudng bat dong san.

Thit hat, cd ché chinh sach ciia nha nudc
cing c6 thé 13 han ché thanh khoan thj
trudng nhu quy dinh giam téc d6 tang trudng
tin dung dé1 vdi bat déng san, quy dinh tha
tuc hanh chinh, ddnh thué cao d61 vdi cac
giao dich bat dong san. Cac quy dinh vé cip
gidy ching nhin quyén si dung dat va tai
san gin lién véi ¢4t c6 thé han ché cic giao
dich. Chinh sach thit chat chi tiéu cong lam
gidm nguén cung bit dong san lam gidm
dang k& mic d4 canh tranh trén thi trudng.
Chéng han, véi viée thuc hién thét chat chi
tidu céng, tinh trang bit dong san dd dang
nhiéu, vén ki‘nh doanh khéng quay véng dugc
nhung phai tra 1di ngin hang ldn, nhiéu
doanh nghiép kinh doanh bt dgng san phai
chiu thua 16 16n hodc phdi “ban” lai du 4n.
Nhiéu dy 4n bat d6ng sin gidm gia 16n nhim
tiéu thu nhanh va thu héi vén nhanh, Cé

nhiing khu chung cu gidm gia ban tit trén 40
tridu ddng/m? xudn dudi 30 tridu déng/m?
hodc thdp hon song thanh khodn vin chua
thé cai thién trong thdi gian ngin. Didu 46
cho th&y, 8 phyc héi thanh khoan thi trudng
bat déng san cdn mét khoang thdi gian nhat
dinh va it nhit cdn cé moét tAm nhin trung
han mic du gidi phap thyc hién mang tinh
ngan han hofc dai han. Viéc han ché thanh
khodn c¢6 thé chim ditt nan d4u cd bst dong
san,

Thit ba, co ché& chinh sach ¢ vai trd trung
tinh nghia 1a khdng ting hd va ciing khong
han ché& thanh khoan. Day la trudng hop it
xay ra vi dieu d6 c6 thé Iam tha tidu vai trd
cua Nhia nudc va theo d6, lJam giam sy van
hanh chic ning cta thi trudng b4t doéng san
trong thuyc hién gia tri, phan bé ngudn lyc va
khuyén khich canh tranh cling nhu 4p dung
cic thanh tuu khoa hoc- céng nghé 461 véi
nén kinh t& néi chung. Tinh chat trung tinh
tao didu kién dé cic chu thé tham gia thi
trudng bit déng san chii ddng hdn trong diéu
chinh chién luge, tai cd ciu, tao ngudn vén dé
md rong kinh doanh,

Céc tdc dong cia cd ché chinh sach ¢6 thé
dién ra ¢ tinh chu ky va didu d6 con cho
thdy tinh chu ky caa thanh khoan thi
trudng- su thé hién cao nhét chu ky clia thi
trudng bat dong san. Tinh chu ky cia thanh
khodn c6 dang hinh sin.

HINH 2; M6 phéng tinh chu ky cla thi trudng bit déng san va do ciing phan anh chu
ky thanh khoan

Khai quat (1)

Lién hé Viét Nam (2)

Yudrhsén cin io Ch‘gl'y:n v
212 glam

ting nhanh

/1

26-25 trigy
v | 2025t
dongmd khibit L &ngin2

dau xdy dung

. 1012 ; S v
Chwacs déy Tish trang gram siu cd d}éng!mUZ T&n Kho bt dng san va gid
hitu biing 06 thi tredmg giam, khoyén mi dadang
Ngudn: Mo phong cia téc gid wr chu k¥ kinh doanh,
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Cac chiéu huéng anh hudng ctia co ché
chinh sach Nha nuéec @&n thanh khoan thi
trugng bat déng san c6 thé xem xét § bang

1. Day 132 m&i quan hé gita cd ch& chinh
sdch ctia nha nudec véi thanh khoan thi
truong.

BANG 1: Anh huéng cd ché chinh sach nha nudc dén thanh khoan thj truéng BDS

Chiéu huémg . i
. Thiic day Han ché Trung tinh
Cong cu, bién phép
Thué, phi, 1¢& phi Giam Tang Khéng thay d8i
Thi tuc Pon gian héa Phiic tap Theo cam két hl?.:i(t: quy dinh phip
Cong b rong rai, Cong bd han .
Quy hoach Eﬁng k-haﬁ gc he Cbng bd theo quy dinh
Tin dung U dii Thit chit N&i 10ng vira phai
Mé cira thi trudng Ma rong tdi da Kiém soat Kiém sodt thich hop

Nguon: Tic gid 16ng hop.

8. Tinh hinh thi trudng bit doéng san
Viét Nam trong giai doan 2008-2015
va nhitng anh hudng tit co ché
chinh sach ctia Nha nudc

Trong giai doan 2008-2015, nén kinh t&
Viét Nam roi vao tinh trang suy giam ting
trudng do anh hudng cha khing hodng tai
chinh va suy giam kinh t&€ todn ciu. Déng
thai, ddy cing 14 giai doan Viét Nam hot nhip
séu vio nén kinh t& thé gii thé hién qua vide
tudn tha cac cam két qudc t& trong T6 chic
Thuong mai thé gidi (WTO0). Cac thi trudng
yéu td va thi truong hang hoa Viét Nam ngay
cang hdi nhip sdu véi thi trudng va nén kinh
t& thé gidl. Cé thé xem xét trang thai thi
trudng bat déng sin cla giai doan trude db dé
théy tfnh lién tuc ciia sy van ddng cta né.

K& tit khi chuyén nén kinh té& tit k& hoach
héa tap trung sang nén kinh t& thi trudng
dinh hudng xd hdi chi nghia (1986) dic biét
ké tit thoi diém Luat Dat dai 1993 ban hanh,
thi trudng bit dong san. Viét Nam c6 didu
hiéu vin déng theo quy luat. Sy bing nd va
tinh trang ddu cd gia ting. Dén dinh diém
nim 1997, khi khing hoang tai chinh - tién
té Chau A nf ra, bong béng bat dong san bi
v3, thi trudng bat ddng san lai bi roi vao
trang thai tri tré, suy gidm thé hién gia ca
giam trung binh 20-30%, cAu bi thu hep.
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Thanh khoan thi trudng bi suy gidm do long
tin thi trudng cia cic tic nhan bi gidm theo
va tinh dim doéng hay hiéu dng “bdy dan”
xuat hién. Tuy nhién, néu xem xét theo phin
khiic thj trudng thi vin ¢6 nhitng phén khiic
khéng giam theo nhu quy luit thi trudng
théng thudng d4c biét 14 phan khic nha 4 cac
khu phé cf c6 kha ning sinh lgi cao va cac
khu biét thu cao cidp 6 nhiing vi tri dep. Cac
chinh sach @& cttu nguy cho s lao déc cla thi
truong b&t dong san ma thyc chit 1a ciu
nguy cho tinh thanh khodn thi trudng hiu
nhu cé tac dung khéng dang ké. Tinh trang
phuc héi tu ddng vén 13 tinh quy luit caa thi
trudng dién ra cho thiy cic tic dong cla
chinh sich mang tinh bé mit dang ké. Dén
nim 2006, Luat Kinh doanh bat dong san
duge ban hanh tao chd diya vé thé ché d6i vai
cic giao dich bit déng san ciing nhir dap dng
véi yéu cau hdi nhip quoc t&.

Trang thai chu ky thi trudng bit djng san
duge 13p lai trong cude khing hodng tai chinh
va suy giam kinh t€ toan cdu dién ra tit nim
2008. Day 1a thai ky gid bat déng sin ting
nhanh ti khoang 10 triéuw/m? khu cin hé cao
cip lén 20 triéu déng/m*® va tham chi gap déi
hoéic hon con s nay & trang thai dinh diém.
Dén nidm 2012, xu hudng nady giam xudng va
dén nam 2013 xu huéng nay giam sau. Thanh

65



Nghién cifu tic ddng cida co ché ...

khodn thi trudng ding & muc thap nhat. Hang
chue ngan doanh nghiép nhd va vita bi dong
clta. Mt géi kich cAu nén kinh t& khodng 8 ty
USD dugc Chinh phii 4p dung théng qua
mién giam thué, gidn ng... gép phan phuc hoi
phan nio nén kinh t& nhung van chua chin
ding duge da guy gidm. D&n nim 2014, ‘miic
giam etia thi trudng ¢6 cham lai va nhiéu cong
ty kinh doanh b4t déng san dua ra cic bién
phép khuyén mai déc biét nham kich thich su
phét trién thi trudng nhu thudng ldi sudt,
thudng xe 6 t3, giam gia dang ké cin hé...

Cac tic ddng vé cd ché chinh sach ddi véi
thanh khoan thi trusng trong giai doan nay

gom cé: .

- Cac bién phap thit chit ddu tu cbng
nhim kiém ché& lam phat, én dinh kinh t& vi
md va bao ddm an sinh x& héi cia Nghi quyét
13 ctia B6 Chinh trj vao cudi nim 2011 diu
nam 2012, Bién phéap nay gbp phin giam hét
dang k8 ting cudng tin dung dac biét tin dung
bit ddng san, theo d6 1am giam nhanh thanh
khoan thi trudng va kiém ché nan diu co tao
bong béng bat ddng san, giy bét én dinh kinh
t& vi md. Bién phap nay c¢6 tac dung quan
trong trong viéc thi tiéu cd bdn nan ddu co va
1am bde 16 nhidu diém y&u trong van hanh thi
trudng bit ddng san (hinh 3).

HINH 3: Tang trudng tin dung & mifc cao so véi ting trudng GDP va chi s6 CPI

60
50 urage—C P
40 -
GD

30 ~a—GOP
20

24 Ting
10 1~ 6,49 ¢~ 108 — 7,34 . - 17 tin dung

5,89
0,3
T ool 3

0 . ‘
2001 2002 2003 2004 2005

" 2006 2007 2008 2009 2010 2004

Nguén: Ngan hing Nhi nude.

- Chinh pha dua ra géi hd trg tin dung
mua nha dd1 vél ngual c¢é6 thu nhap thap 30
nghin ty ddng tit ndm 2013, va tiép tuc b trg
bing cac gbi ho trg khac vao nim 2014, 2015
nhim ting thanh khodn & phan khie thi
trugng nha 6 cho ngudi cé thu nhap thip
cling nhut nhim dat muc tidu bdo dam an
sinh X3 héi va kich cau bat déng san néi
chung. Diéu nay gép phan tao trang thai tim
ly 6n dinh 461 véi cac chi thé kinh doanh,
mdi gidi, bt ddng san cling nhit tao nén tang
dé én dinh thi trudng.
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- Viéc Nha nudc cho phép thanh lap
Céng ty qudn 1y tai sdn cda cdc t8 chidc tin
dung (VAMC) vao cudl nim 2012 véi sd von
didu 18 500 ty ddng thuc hién thanh cong viée
mua ban ng xdu. Dén cudi nam 2014, céng ty
dd mua bin thanh céng khoan ng 6 nghin ty
déng. Day 1a cd ché€ gép phén gidm bét tinh
trang ng x&u cla cic té chic tin dung trong
d6 mét phan dang ké 1a ng cho vay bat dong
san, Nhiéu quéc gia trén thé gidi ¢6 nén kinh
t& thi trudng phat trién d3 4p dung thanh
ebng cd ché nay via Viét Nam ciing khéng
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phai 12 mot ngoeai 1. Viée VAMC tiép tue xu
1y thanh céng ng x&u gép phin thac ddy
ldng tin vao thi trudng bit ddng san dang
phuc héi, gia tang thanh khoan thi trudng
b4t déng san, thanh khoan thi truéng ng
xdu dé chuydn trang thai thi truéng sang
giai doan phuc hdi. C6 thé nét co chd VAMC
lam ting dang ké thanh khoan thi trudng
b4t déng san.

- Luat Kinh doanh BDS 2014, vi nghi
dinh Chinh pha cho phép ngusi nudc ngoai
mua nha & tai Viét Nam 1a cach thic ting
cdu v& nha 0§, thic diy ting cung va theo
dé, tdng thanh khodn thi trudng. Day la
cach thic khai thac cac y&u t8 qudc t€ dé cai
thién trang thai thi trudng bit déng san
theo xu huéng phuc héi clia nén kinh t& thé
gidi ciing nhu tin -dung dudc tac déng cla
hgi nhap dén thanh khoan thi trudng.

- Viéc giam sdu lai suit huy dong xudng
dudi 6%/mam ké ti thang 10-2014 va chi
bing khoang mdt nita lii sudt cho vay caa
cac t§ chic tin dung (trén 12%) tao diéu
kién dé cac td chtc tin dung thu lgi nhuan
tu chénh léch 131 suat, gidi quyét hidu qua
va nhanh chéng tinh trang ng xau va chuin
bi céc khoan cho vay hidp dAn khéc trong d6
¢b cho vay mua nha hojc diu tu bat dong
san. Day la y&u t& thiic ddy ting cung vi
tdng cdu thi trudng, gép phin ting thanh
khoan thi trugng. Lii suat thip cdn 13 dong
luc dé thic ddy ddu tu trong nudc diu tu
vao bat déng sdn, tao da ting trudng kinh
té trong d6 c6 ting trudng thi trudng bt
d6ng san.

- Quy hoach phat trién d6 thi cla cac
tinh, thanh phd trong ca nudc dudec coi
trong tao diéu kién dé hudng chién luge vio
ddu tu vio thi trudng bit déng san én dinh
v3 khoa hoc hon.

- Viét Nam ph4t hanh thanh céng trai
phiéu Chinh phu ra thi trudng vén qudc t&
véi 1ai xuat 4,8%/nim thip hon so véi Hung-
ga-ri 5,5%/Mmim va Srilanca 5,2%/Mmim la
khia canh cho thdy 1dng tin cia cdng dong
quéc t& vao mdi trudng kinh doanh va thé
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ch& cta Viét Nam trong giai doan phat trién
2015-2020. Didu nay 12 tin hidu lac quan
dAnh gia sy chuyén chu ky ctia nén kinh t&
Viét Nam trong ndm 2015 trong d6 ¢6 trang
thai dio chiéu tich cuc cha thi trudng bat
ddng san va thanh khoan thi truong.

4. Mot s& dé xuit nhiim phat huy vai
trdo cha cd ché chinh sich Nha
nudc dén thanh khoan thi trudng
bit ddéng sian d&n nim 2020 trong
diéu kién héi nhap

Trong giai doan 2017-2020, Viét Nam cé
nhiéu thay d8i quan trong trong co ché
quan 1y va diéu hanh, tao diéu kién cho thi
truong hoat ddng theo ding quy luat. . Day
la giai doan Viét Nam k¥ két nhiéu hiép
dinh quéc t&, md clta sdu thi trudng theo cac
cam két gudc t& nhu Hiép dinh Thuong mai
tu do Viét Nam- Lién minh Chau Au, Hiép
dinh D& tac kinh t€ chifn luge Chau A-
Thai Binh Duong (TPP), Céng dbng kinh t€
ASEAN (AEC) va cac hiép dinh qudc t&
quan trong khéc. Méi truong kinh doanh
ngay cang minh bach, rd rang, thin thién
va ti do tao didu kién dé cic hoat déng kinh
doanh bit déng san van hanh én dinh. Cac
co ché& tuong téc gita cac chii thé ngiy cing
hidu qua va phu hgp véi quy luat khich
quan. Thi trudng bi&t dong san Viét Nam
ngay cang héi nhdp sdu vdi thi trudng bat
déng sdn thé& gigi. Cic chli thé cia thi
trudng bat dong san Viét Nam quen dén véi
cd ch€ thi trudng trong hdi nhap, Hoat ddng
cla thi trugng bit déng sdn dic biét tinh
thanh khoan thi trudng ngay cang duge cai
thién. Day 1a didu kién thuan 1gi cé thé tan
dung miic dd thach thic va khé khin khong
nhd.

Pé khai thac duge cac anh hudng tich cyc
cia c¢ ch& chinh sich ciing nhu ning cao
vai trd cita Nha nude dén tinh thanh khoan
thi trudng trong diéu kién héi nhdp thdi
gian tdi, Viét Nam cdn thyc hién:

(1) Tiép tuc hoan thién theo chifu siu
cac cd ché chinh sach theo quy luat va xu
hudng van ddng thi truong bit dong san
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trong diéu kién mdé cua phi hgp, tan dung
t61 da co héi, gidm thiéu su bat cap va thidu
hiéu qua cfia cd ché van hanh, Vai tro cua
cic ¢d quan, t§ chic va chuyén gia dd bao
thi trudng bat déng san cin duge dé cao.

(2) Day manh tai c¢s cdu nén kinh t&,
chuyén d6i md hinh tang trudng tit chiéu
rjng sang chidu sdu, phat trién sau hon thi
trudng bat déng sin vdi moi phén khic dé
tAn dung cd hdéi méi trong chu ky kinh
doanh méi. Cac doanh nghiép kinh doanh
bit ddng san can coi trong diéu chinh chién
luge, cd cau, ning cao kha ning canh tranh
¢ trong nude va quéc t&, manh dan diu tu
ra nudc ngoai dé tan dung l¢i thé theo quy
md,

(3) Hinh thanh hé théng céng cu giy anh
hudng va tac ddéng diéu chinh cia Nha nuée
da dang, ¢6 hiéu qud va phi hgp v ban
chit ca nén kinh t& thi trudng dinh hudng
x& hdi chil nghia trén nguyén tc nha nudc,
thi trugng, doanh nghiép déu van dfng va
loi ich tao ra la t&1 da va t6i vu. Can cé su
k&t hgp hiéu qud gitta chinh pht, ngin
hang, doanh nghiép bt ddng san va khach
hing trong mdt hé théng dé tao ra nhiing
tuong tac ¢d hiéu qua nhit trong dé cin lay
dong luc gia ting thanh khoan thi trudng l1a
d6ng Iuc cd ban va cdt 161./.
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