PAU TU TAI CHINH

MUC TIEU ON DINH THI TRUONG
BAT DONG SAN - CON NHIEU KHO KHAN

U dau nam 2010 dén
I nay trén thi truong
tai chinh, tién té cé
nhiéu bién dong trdi chiéu,
cac kénh dau tu dang thay doi:
lai sudt huy dong tiang hon
cudi nam 2009 khi goéi ho trg
lai sudt ngin han cham dut,
nguge vdi dinh huéng l1ai suat
cua Chinh phi va Ngian hang
Nha nuéc (NHNN), thi truong
chimg khodn (TTCK) tuy cé
phue hoi nhung yéu dt, cdc san
vang da cham dit tir cudi thang
3/2010, con thi truong bat dong
san (BDS) lai trd nén khdi sic
80 vl nam 2009,

Nguon von phd bién dugc
huy dong cho thi truong BDS,
gom: von chi s¢ hitu, vay ngan
hang va huy dong tir khach
hang, trong d6 ngudon von cua
cac ngan hang 1a quan trong
nhat. Nhung thuc t& lai khong
nhu vay.

Bién déong BDS hién nay
khong c6 nguén gée tid tang
tin dung

Theo béo cdo clia T chuyén

gia lién nganh vé tinh hinh
phat trién nha & va thi truong
BBS cho biét, nam 2009 ngan
hang da rét 219.000 ty déng
cho linh vue BDS, tang 36,1%
so vdi 2008. TP HCM chiém
47,3% du ng BDS cd nudc, Ha
Noi chi chiém 16,7%, cdc dia
phuong khde chiém khoang
36%. No xau cua cho vay kinh
doanh BDS khoang 4.500 ty
dong, chiém 2% téng du ng
kinh doanh BBS, tuong duong
mifc ng xau cua toan hé thong
tin dung ngan hang

Nam 2009, tong du ng cho
vay BBDS cua cdc ngadn hang
chiém 11,76% tong du ng cho
vay nén kinh té. D& ngan ngiia
lam phdt quay tré lai trong
nam 2010, NHNN chua truong
khong khuyén khich cho vay
doi vidi hoat dong dau tu ching
khoan va BDS.Tai phién hop
thuong ky thang 5/2010 Chinh
phi da yéu cau NHNN, céc ban
nganh lién quan ddnh gia lai
nhitng bién dong bat thuong
trén thi truong BDS, trong
d6é dac biét cha y tinh trang
tin dung. Théng déc NHNN

Kim Anh

Nguyén Van Giau giai trinh
trong phién hop thudng ky
thang 5/ 2010 cua Chinh phu,
tidng trudng tin dung tir dau
nam dén nay ¢ muc thap, tinh
dén cudi thang 5/2010, tong
du no cho vay BDS cua hé
thong la 192.000 ty dong, tang
4,54%, chi bing mdt nita so
vdl mifc ting truéng tin dung
chung (8%). Ty trong tin dung
cho vay BDS chi chiém 10%
trong tong du ng tin dung. Ong
Nguyén Ngoc Bdo Vu trudng
Vu chinh sach tién té NHNN
cho ring tin dung BPS véan
nam trong ngudng an toan va
c6 thé kiém sodt duge. Nhitng
con so trén day cho thay nhiing
bién déng thi truong BDS thoi
gian qua khong ¢6 nguon goc tit
tin dung.

Nguén von huy déng ciia
cac doanh nghiép

- Huy déng von tir cdce
NDT thi cap: Khi nguon tir
ngian hang ting cham va van
ti€p tuc that chit, cdc doanh
nghiép dia 6c budc phai huy
dong von tir cdc nha dau tu
(NDT) thi cap thong qua céc
hop dong gép von. Thong qua
hop dong nay, NPT dung vén
dé kinh doanh BPS, khién thi
truong BBS tro nén soéi dong,
diy mat bang lai suat huy
déng lén cao.

- Von dau tu nuéc ngoai vao
BBS c¢6 chiéu hudng ting lén
nhung chi tdp trung vao mot
vai phan khic thi truong BDS
nhu du lich, trung tam thuong
mai, khach san nha hang.
Trong khi dé, viéc da dang hoa
cde ngudn voén trung, dai han
nhu hinh thanh cac dang quy
dau tu BDS, chitng khoan héa
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van con kha xa la d61 vdi thi
truong BDS Viét Nam.

- Huy dong vén théng qua
phdt hanh trdi phiéu trén
TTCK: trong nam 2009 va dau
nam 2010, thi trusng BDS Viét
Nam ciing da bat dau séi dong
bang viéc phat hanh trdi phiéu
G ca trong nude va quic té
cia nhiéu doanh nghiép. Bén
canh lgi thé cia nhiilng doanh
nghiép niém yét phat hanh
thém dé goi vén, nhiéu trudng
hop da tu tin va thanh cong §
con dudng “ty than vidn djng”
bing céng cu trai phiéu. Pan
clt nam 2009, Cong ty c6 phan
(CTCP) Pau tu Nhon Trach da
huy déng vén qua trdi phiéu dat
dén con sé 1.000 ty dong; Tong
CTCP Phat trién Pé thi Kinh
Bic (KBC) mdi day ph4at hanh
trai phiéu thanh ecéng vdi 2.000
ty dong; Tong CTCP Xuit nhap
khau va Xiy dung Viét Nam
(Vinaconex huy dong dugc 1.000
ty déng théng qua phdt hanh
trai phiéu. Pang chd ¥ 1a cudi
nim 2009, Vincom la doanh
nghiép Viét Nam dau tién phat
hanh thanh céng trai phiéu
chuyén déi quic té véi tong gid
tri phat hanh 100 triéu USD.
Pau nam 2010, Kinh Béc ciing
thanh eéng & hudng di nay vdi
200 triéu USD tir trdi phiéu
chuyén ddi quéc té.

Theo 6ng L& Khic Hiép,
Cha tich Hoi déng Quén tri
Vincom, viéc phdt hanh trai
phiéu chuyén déi qudc té kha
phidec tap va doi héi doanh
nghiép phdi c¢6 tin nhiém,
thuong hiéu uy tin va du én
hiéu qua. Huéng di nay hién
chua mé réng & nhiéu doanh
nghiép BDPS. Tuy nhién, bang
trdi phiéu ngi dia, hay qudc
té€, nhilng con thuyén lén dang
ddn tu than van ding, boi ra
bién l6n dé giam bét mat do
cua dong von tif cdc ngan hang
thuong mai.

Pé thdo gd khé khan vé

ngudn von BDS, doanh nghiép
can can d6i sif dung von tu c6
mot cdch hiéu qud, khing nén
vay von véi 1ai sudt qud cao va
tranh dau tu vao nhilng du 4n
vugt qua kha nang thanh toan
cia doanh nghiép. Ngoai ra,
cdn coi trong phét trién mdi
quan hé hgp tdc ba bén gbém
chu diu tu, té chide tin dung va
khach hang.

Do diac diém cha thi trudng
BDS ¢ Viét Nam la thi tru¥ng
tha ndi nén rat khé kiém soat
vdi nhiéu phan khie thi trudng
va muc gida khdc nhau, vi vay,
cdc TCTD cin than trong trude
lan s6ng dau tu theo phong
trao dang ddy gid nha dat lén
cao va khéong phan anh gid tri
thue, xu huéng diu co ting lam
thi trudng phat trién khéng
bén vitng, khi gia vot lén qud
cao vudt qua kha nang chi tra
sé din dén tinh trang déng
bang, doanh nghiép khéng c6
kha nang trdi ng dén han va
diéu nay sé gay rui ro cho cac
TCTD.

Trude lan séng dau tu vao
BPS hién nay, nhiéu ngui
nghi téi TTCK nadm 2007 va
d4au nam 2008 khi chi sé chimg
khodn dat trén 1.200 diém, sau
khi Chinh pha chu truong that
chat chinh sdch tin dung va
chinh sdch tai khéa dé kiém
ché lam phat khién TTCK
giam séu chi con trén dudi 300
diém vao nam 2009, vi vay, ¢
thé xudt hién bong béng BDS,
bi xi gy thiét hai cho nhitng
ngui c6 nhu cau sit dung, céc
NDT chéan chinh hodc cdc ngin
hang gip rui ro con ngudi dugc
hudng lgi 14 cdc nha diu co.

Bong béng BDS khu vue
phia Tay Ha N¢i dang xi hoi

Theo bdo Tién Phong tai céc
xa nhu Van Hoa, Yén Bai, Tan
Linh, Son Pa cua huyén Ba
Vi, noi ma chi may ngay trudc
dién ra nhilng con sot dat dén
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chéng mat. Vi mic gia tang tiu
gip hai dén gdp ba ldn, ngui
tir khdp noi d6 x0 vé mua dit
vi tin réng, truc Thing Long tir
trung tdm Ha Néi dén Ba Vi sé
dugc xay dung va noi diy sé la
trung tdm hanh chinh quéc gia.
Tuy nhién, khédc hin vdi khong
khi mua ban tdp nép nhu
nhitng ngay truéec d6, dén thai
diém nay hdu hét giao dich bi
déng bang, chi yéu ngudi rao
ban chi ngudi mua rét it. Cac
chuyén gia BPS cho ring, cé
nhiéu ddu hiéu cho thay bong
béng BDS dang hinh thanh tai
cée khu vuc phia Tay Ha Noi
duge cho 1a sdt dit, cing khong
loai trir kha nang cac dai gia,
gidi dau tu da mua dat tir lau,
nay théi phong gia 1én dé ki€m
1#i. Nguyén Thi truéng B Tai
nguyén va Mbi truting Dang
Hung Vo ciing cho ridng, con
sot vira qua la do cdc NDT tu
ddy gi4 dé bén d4t minh da
mua, mit s ngudi da trét dm
diat Ba Vi c6 vé ciing nhu dang
ngoi trén dong lia.

Ong Lé Xuan Trubng, Gidm
déc CTCP BPS B.D.S nhén
dinh vé con sdt BDS vita qua
¢6 anh huéng dén tam 1y caa
cdc NPT trong nudc. Thong
tin khéong mdy lac quan tif
cujc khing hoang tai chinh
tai Chau Au, My khién nhiéu
ngudi cho rang kinh té thé gidgi
c6 nhitng dién bi&n khéng thu-
in lgi tham chi c6 thé xdy ra
suy thodi kép va kinh t& Viét
Nam it nhiéu bi @énh hudng.
Ngoai ra, TTCK vén duge coi
la “binh théng nhau” vdi thi
trusng BDS cing linh xinh
suft may tuidn qua khién NDT
it nhiéu bi hoang mang, dnh
huéng tiéu cuc dén thi trudng
nha dat.

Giai phap kiém sodt thi
truong BDS cua Chinh phi:

Trude tinh trang ting gid
dat va nha & bat hop 1y trong
thoi gian qua Chinh phd da



chi dao cdac By, Nganh, chinh
quyén cdc cap trién khai cdc
bién phap ting cudng quan
ly thi truong, gia ca, gidm sat
chit ché tinh hinh tang gia dat
va nha d, nhat la ¢ khu vuc Ha
Néi va mot s6 thanh pho 16n, cé
giai phap kiém soat tinh trang
tang gid dit va nha & bit hop
ly trong thai gian qua; kip thoi
ngan chan, xa ly nghiém cac
trung hop dau co, vi pham céc
quy dinh vé qudn 1y gid, thao
ting va tung tin nham day gia
diat va nha ¢ lén cao.

Theo bédo cdo giti Tha tuéng
vé thue trang mua ban BDS tai
mot s khu vue dang xem xét
quy hoach Ha Noi déac biét la
cdc huyén ¢ phia Tay thanh
phé nhu: Thach That, Ba Vi,
Quoc Oai, B6 Xay dung da yéu
cau cac cd quan quan ly dat
dai cdp huyén, chi cuc thué
can kiém tra va kién quyét
khong cho sang tén doéi cha
nhirng truong hop chua dua tha
tuc, gidy td hop phdap dé tranh
mua di ban lai lam thi truong
1on xdn.

'f)ng Pham Trung Ha, Tong
Giam déc Hoa Phat Land nhan
dinh: “Chinh dong thai tich
cuc tif phia co quan chic nang
da phan nao binh &én lai thi
trugng dia dc. Thi trudng dang
c6 xu huéng dan tré vé thoi
diém cach day hai thing”.

Giai phap én dinh
thi truong BDS, v kién ti
cac chuyén gia:

Nhiing bién dong 16n trén
thi trudng BDS hién nay
vé gid cd, mat can ddi cung
cau, su thiéu cong khai minh
bach, tiém an nguy co rui ro tai
chinh va bat én xa hoi rat 1én.

Nhung dé thi truong BDS
ngay cang tré nén lanh manh
hon, mién nhiém vdi nhirng vi
pham hay tac déng cia “thé
gidi ngam.”, nhiéu chuyén gia

am hiéu vé thi trusng BDS cho
biét vé vaAn dé nay:

- Theo Tién si Vil Pinh Anh,
Vién Nghién cdu Khoa hoc Thi
truing Gid ca: Hon 2/3 tdng
giao dich trén thi truong BDS
la phi chinh thic dang d6 vao
thi trutyng BDS. Nguon von nay
duge huy déng tif nhitng ngudn
luc thiéu on dinh nhu vay néng,
tin dung den, tin dung cé rui
ro dao dirc cao va thuong mang
tinh didu co nén luén eé dic
tinh tham gia vao thi trudng
rat nhanh song ciing rut rat
nhanh ra khéi thi truéng. Vén
néng khong chi gay sic ép, chi
phdi sy van dong cia thi trugng
BDS ma con tao nén nhing con
sot néng hay hién tuong “bong
béng”, trong khi cdc ngudn vin
trung, dai han chinh thie con
rat han ché. Pé dat téi thi
trutng BDS lanh manh, nén
c6 mdt trung gian tai chinh dé
dam bao tinh thanh khoan caa
thi trutng, dam bao cho viéc
thuc hién cam két gilta ngudi
ban va ngudi mua, nghiém
tic thue hién nhilng quy dinh
vé dinh gia BDS caim cd, thé
chap... Ngoai ra, can xay dung
cac dinh ché tai chinh dé ngin
chén viéc st dung tin dung sai
muc dich trén thi truong BDS,
nang cao khd niang quan ly,
dong thoi chéng nhitng rdi ro
c6 thé xdy ra. Tuong tu nhu
chitng khodn, moi nguén vén
dau tu vao thi truong BDS gom
ca ngan va trung, dai han déu
phai théong qua hé thong tai
chinh chinh thie, khéng chi dé
quan ly va gidm sat hiéu qua
hon, ma con ngan chan va xu
Iy cdc vi pham trong giao dich
hay nhimg hanh vi lira dao,
chiém dung vén va rua tién.

- Thi truong Bo Xay dung
Nguyén Trian Nam cho ridng
Viét Nam ndm trong sé 20
qubc gia ¢6 gid nha cao nhit
thé gigi trong khi nén kinh té&
lai ditng rat xa sau vi tri s6 100.
Diéu nay la bat hgp 1y va lam
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cho 86 déng nguti dan ¢6 nhu
cau mua nha dé & rat khé ti€p
can. Khéng phai chii dau tu ma
chinh 1a thi trudng quyét dinh
gia BDS. Theo quy luidt cung
cau, gia BDS sé khong thé tut
xuong néu thiéu ngudn cung
trong khi cdu qud tai. Néu cdc
du 4n dude ddy nhanh ti€n do
dé gia tang ngudn cung hang
héa; cac cam két, hop dong
gitta ngudi mua va chia dau tu
duge thue hién nghiém tac va
dang luat dinh; quyén loi cha
khdach hang thuc su duge tén
trong déac biét trong nhing
thai diém c6 bién dong va phat
sinh chénh léch gia... Chic
han, nhitng xung dét trén thi
truong c6 thé duge kiém soat,
nhiing rii ro tiém dn cé thé
duge ngan chian va thi truong
sé ph4t trién 6n dinh mét cich
lanh manh.

- Theo Gido su, tién si Dang
Huang Vo, nguyén Thia trudng
Bo Tai nguyén va Maoi trudng:
nhu ciu st dung dit cao ching
té sic song cha nén kinh té.
Tuy nhién, gida dat tang qua
cao thi lai la biéu hién chua
tot, nhat 1a dang ton tai hién
tuong lgi dung ké hd caa luat
phéap, su yéu kém clia hé thong
quan 1y dé kinh doanh BBS
phi phéap. O mét s6 du 4an, cha
dau tu duge Nha nude giao dat
ho#c cho thué diat nhung khong
su dung hodc st dung sai muc
dich. Piéu nay khién cho dit
dd quy hoach nhung khong
duge dua vao suf dung va tao 4p
lfe 1én cdn cdn cung cau. Giam
gia dat vé dang gia tri thue té
cia n6é sé& la mt trong nhing
giai phap nhim lanh manh
hoa thi truong BDS. Trudce
mit, cAn ning cao ning lue,
hiéu luc quan 1y Nha nudc va
loai bé dan tinh trang dau co
dat dai, nho dé tién téi giam
gid dat theo khung phédp ly do
Nha nuée ban hanh.

Luit Pat dai van dang trong
giai doan stta doi, sau khi hoan
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thién, nhilng déi méi trong hé
thong quan ly tai chinh vé dat
dai két hop vdi cac bién phéap
hanh chinh va diéu tiét kinh
té... sé giai quyét duge nhitng
khiic mac va bi bach caa thi
trudng, nho dé cing sé loai tri
duge tinh trang tham nhiang
trong quan ly va dau co trong
sif dung dat dai.

- Nhan dinh cioa Gidam déc
diéu hanh Knight Frank Viét
Nam vé tuong lai cia thi truong
BBS Viét Nam

Tra lgi Vneconomy vf?:ﬁ Xu
hudng BDS ¢ Viét Nam, Ong
Knight Frank la nha tu van
BDS hang dau thé gidi, cé
tru sé chinh tai London (Anh)
nhan dinh: “thi truong BDS
Viét Nam, ma déc biét l1a Ha
Noi, gia nha dat thuong bi day
lén cao, tham chi bi “lam gia”.
Tuy nhién, day la hién tugng
xuat phat chu yéu tir gigi dau
cd, chii khong phai dau tu ding
nghia. T6i cho rang, khi thi
trusng ngay cang phat trién,
ngutdi dan ngay cang “tinh”
hon thi hién tugng nay sé dan
bi triét tiéu va thay vao do la
xu hudng ngudi tiéu dung quyét
dinh gia tri thuc cua BDS”.

On dinh thi truong BDS
con nhiéu khé khan

Quan ly chat ché dat dai va
thi truong BPS da duge Pang
va Nha nude quan tam tir lau
nhiat 1a sau khi Nghi quyét
Pai hoi Pang lan thd VI nam
1986 vé ddi mdi nén kinh té
nude ta vdi nhiéu thanh phan
kinh té. Bdo cdao Chinh tri tai
Pai hoi Pang khoa VIII (1996)
da quyét dinh chu truong phat
trién thi truong BPS védi noi
dung chu yéu la quidn ly chat
ché dat dai va thi truong BDS;
thue hién ding Luat DPat dai
va hoan chinh hé théong phap
luat vé dat dai; xdc dinh ding
gia dat trong giao dat, cho thué
dat: khic phuc tinh trang dau
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cd dat va nhing tiéu cuec, véu
kém trong quan ly va su dung
déit; cham lo giai quyét van de
nha & cho nhan dén; phat trién
cdac doanh nghiép nha nude va
khuyén khich cdc thanh phan
kinh té tham gia xay dung kinh
doanh nha & theo su huéng din
va quan ly ciaa Nha nude. Bdo
cdao chinh tri tai Pai hoi Pang
khoa IX (2001) da quyét dinh
cha truong vé thi truong BDBS
vG6i ndi dung chi yéu la hinh
thanh va phat trién thi trudng
BDS theo quy dinh cua phap
luiat; ting bude md thi trudng
BDPS cho nguti nudc ngoal
tham gia dau tu. Cha truong
da ¢6 diéu chinh nham tao von
phat trién hang héa BDS tir
ngoai lue. Nghi quyét so 26-
NQ/TU ngay 12/3/2003 ctia Hoi
nghi lan thit 7 Ban Chap hanh
TU Péng khéa IX vé tiép tuc
d6i méi chinh sach, phdp luat
vé dat dai trong thoi ky day
manh cong nghiép héa, hién
dai héa dit nudc. Nghi quyét
da quyét dinh nhiéu ndi dung
doi mdi, trong dé c¢6 ndi dung
quan trong la dat dai khong
chi la tai nguyén quy gid, la tu
liéu san xuit dac biét, ma con
la ngudén noi lue va nguon von
to 16n cha dat nude. Luat Pat
dai nam 2003 di quyét dinh 4p
dung co ché mot gia dat pha
hop véi gia dat trén thi trudng
trong diéu kién binh thuong
va da dua ra hé thong chinh
sach dat dai nham day manh
qua trinh dau tu phat trién
kinh té phi néng nghiép, dong
th#i bao dam doi sdéng, viéce
lam cho ngudi san xuit nong
nghiép bi thu hoi dat. Can cd
Luit kinh doanh BPS dugc Qudc
hoi thong qua ngay 29/6/2006,
Chinh phd da ban hanh Nghi
dinh s6 153/2007/ND-CP ngay
15/10/2007 quy dinh chi tiét
va huéng dan thi hanh Luat
nay, trong d6 quy dinh thanh
lap cac san giao dich BDS dé
gép phan lanh manh, minh ba-

¢h héa thi truong BDPS nham

han ché giao dich theo kiéu

m nganhang
S& 53 ® Thang 8/2010

gidy trao tay vita gay rui ro cho
ngudi mua vira that thu thué
cho nha nudc. Theo s6 liéu Cuc
Quan ly Nha wva thi trutng
BDS (Bo Xay dung), tinh dén
ngay 31/12/2009 ca nude da co
368 san giao dich BBS dugc
thanh ldp. Tuy nhién, theo
nhian dinh ctia nhiéu chuyén
gia, du s6 luong san phét trién
khd nhanh, song nhin chung
lugng giao dich BPS qua san
trong thoi gian qua van rat
thdp va chi mang tinh hinh
thite, luong giao dich thong
qua san hién nay van chiém
ti 1é rdat thap so vdi so luong
du 4n. Ba Nguyén Thi Thanh
Huong, Giam doc san giao dich
BPS Tin Nghia cho biét mot
trong nhifng nguyén nhan dan
dén tinh trang nay la du mang
danh “san” nhung thuc chat
nhiéu san giao dich BDS chi la
vo boc bén ngoai ma chua cha
trong dén chiat lugng chuyén
mén cua san, lam giam long
tin cia ngudi dan déi vdi céc
san giao dich BDS.

Pé 6n dinh thi truong BDS,
Chinh phi dang trinh Qudc
héi du Luat thué nha, dat dé
théng qua trong ky hop lan tha
7 nay, b6i sy ting hay giam
nhiét lai ¢ vai tro vo cung to
16n cda cdc chinh sdch. Thué la
mot trong nhifng céong cu dong
vai trd hang dau diéu tiét thi
trudbng cha moi qudc gia. Du
luan xa hdi dang rat ky vong
vao Luat Thué nha, diat duge
théng qua sé gép phan ha
nhiét con sot BDS=
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