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NGUON LUC TAI CHINHTHUC DAYTHI TRUONG
BAT DONG SAN VIET NAM PHAT TRIEN

TRAN KIM CHUNG

Thi truémg bat déng sdn Viét Nam dugc ddnh gid la dang dén budc vao giai doan tai chinh héa.
Dong gop cia nganh Bdt déng sdn vao tdng truéng GDP giai doan 2010 - 2018 la 0,6%; Quan hé
gitia vén va gid tri gia tdng nganh Bdt déng sdn la 0,5%; Moi quan hé giita ting truéng von va
tdng trudng gid tri gia tdng nganh nay dat muic 0,2%. Cdc théng sé'trén chi ra rdng, cdn c6 gidi
phdp déng bé, vdi it nhdt 10 luéng tién vao thi truong bdt dong sdn mdi cé thé gitip thi trudng

ndy chuyén sang giai doan tai chinh héa va phdt trién thanh cong.

Tir khéa: Thi truding bdt ddng sdn, ngudn luc tai chinh, tai chinh hda, GDP. ludng tién

FINANCIAL RESOURCES PROMOTING THE
DEVELOPMENT OF VIETNAM'S REAL ESTATE MARKET

Tran Kim Chung

Vietnam real estate market is considered
to be in the financialization period. The
contribution of the real estate industry to
GDP growth in the period 2010-2018 was
0.6%; The relationship between capital and
value added in the real estate industry is 0.5%;
The relationship between capital growth and
value added growth of this sector reached
0.2%. The above parameters indicate that
there is a need for a synchronous solution,
with at least 10 cash flows into the real estate
market to help this market move to the stage of
financialization and successful development.
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hi truong bat dong san (TTBDS) Viét Nam

I mac du con non tré nhung da cé nhitng budc
phat trién nhat dinh va dang budc vao giai

doan chuyén tiép sang tai chinh hoa. Mot s6 cong
cu tai chinh phdi sinh da dwoc hinh thanh (ching
khoan héa quyén st dung dat, trai phiéu hoa cac
khoan ng tai san...). Do vay, can c6 nhiing nghién
cttu dinh hudng giai phdp huy déng da ngudn luc
tai chinh dé€ phat trién TTBDS thanh cong bén viing.
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Thoi gian qua, da c6 nhiéu nghién cttu bai ban vé
van dé nay, chang han nhu nghién cttu ctia Dinh
Van An (2010); Tran Kim Chung (2019)... Két qua
cta cac nghién ctru nay da nhan dién rd hon vé thuc
trang TTBDS va ludng tién vao TTBDS; dong thoi,
da dua ra nhiéu khuyén nghi, giai phap dé hoan
thién TTBDS Viét Nam.

Vai tré cua thi truéng bat déng san

trong tang truéng kinh té

Giai doan 2010 - 2018, anh huwdéng bdi tac dong
cua kinh t€ th€ gidi, nén kinh t€ Viét Nam da trai qua
nhiéu kho khan, thach thiec, TTBDS bi phan vao nhém
phi san xuat vat chat va han ché tiép can tin dung tir
hé théng ngan hang. Tuy nhién, véi tiém nang duoc
tich Ity ti giai doan 2005-2010, ddc biét la su phuc
hoi ¢ giai doan 2014-2018, TTBDS da c6 nhiing dong
gop tich cuc ddi voi tang trudng kinh t&€ Viét Nam. Cu
thé, dong gop cua nganh BDS vao tang truéng GDP
giai doan 2010-2018 la 0,6% (Bang 2); Quan hé gitta
tang trudng von va tang trudng gid tri gia ting nganh
BDS 1a 0,5%, dong thoi, m6i quan hé gitta tang trueong
von va tang trudng gia tri gia tang nganh nay cling
dat muic 0,2%... Két qua nay duoc hinh thanh boéi cac
ludng von, nguon luee tai chinh huy dong tir cac phan
mang thi treong nhu: TTBDS cong nghiép, thi treong
dat nén, thi truong cac can hd siéu sang; thi truong
nha gia thap, thi truong can ho chung cu, thi treong
BDS du an; thi truong dat ndong nghiép...

Xu thé van déng ctia cac ludng vén
trén thi trudng bat dong san

Vé co ban, TTBDS Viét Nam hién nay dang van
dong voi su twong tac ctia 10 luéng von sau:
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BANG 1: VON DAU TU, GIA TRI GIA TANG CUA NGANH KINH DOANH BAT DONG SAN TRONG GDP GIAI DOAN 2000-2008 (ty déng, %)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
I. Hoat déng kinh doanh bat déng san
Von dau tu (VDT)
Gia hién hanh 39.023 45.763 52.728 76.837 57.008 71.057 92.977 114.408 132.190
Gia so sanh 39.023 37.349 43.074 61.049 44912 54.101 71.754 87.156 98.213
Gia tri gia tang
Gia hién hanh 131.692 163.107 178.473 189.508 202.103 212.882 228.684 239.869 253.870
Gia so sanh 131.692 136.698 138.496 141.503 145.459 149.769 155.752 162.098 169.109
Gia tri tang lén (gia tri) 31415 15366  11.035 12595 10779 15802  11.185 14.001
::::‘ghlaBg; ?:/: )téng 29,6 28,1 29,5 40,5 28,2 334 40,7 47,7 52,1
Bang gin cha gl gl ting 15 07 o5 o5 o4 o5 o4 o4
Il. GDP Tong sd

Gia hién hanh 2.157.828 2.779.880 3.245.419 3.584.262 3.937.856 4.192.862 4.502.733 5.005.975 5.535.267
Gia so sanh 2.157.828 2.292.483 2.412.778 2.543.596 2.695.796 2.875.856 3.054.470 3.262.548 3.493.399
Toc d9 tang theo gia so sanh 6,24 5,25 5,42 5,98 6,68 6,21 6,81 7,08
GDP tang lén (gia tri) 134.655 120.295 130.818 152.200 180.060 178.614 208.078 230.851

Ngudn: Téng cuc Théng ké
Von ctia cic nha dau tw tiem nang: Viéc

BANG 2: GIA TRI GIA TANG, VON DAU TU CUA NGANH KINH DOANH R e e
mot s6 huyén trén dia ban Ha Noi duoc

BAT DONG SAN GIAI POAN 2010-2018 (Ty dong)

Gia tri gia Logarittwnhiéngia  Logarittwnhiéen  d€ nghi nang cap do thi, da khién hoat
Nam tingnganh Véndautu trigiatingnganh  véndautunganh  dong giao dich dat tho cu trén dia ban
bat déng san BDS - InVABDS BDS - InVDT nay trong nam 2018-2019 dién ra manh
2010 131692 39023 11,8 10,6 mé. Twong tu, 6 cac thanh phé thudc
2011 136698 37349 11,8 10,5 tinh méi duoc néng cdp, c6 ha tang
2012 13849 43074 18 107 tot cling cd biéu hién tang cuong giao
dich dat dai. Theo d6, mot lwgng von,

2013 141503 61049 11,9 11,0 S e e T -
cht yéu la von cta cac nha dau tu tiém

2014 145459 44912 L L nang da dugc hut vé cac tinh trén.

2015 149769 54101 11,9 10,9 Von tir hé thé’ng ngﬁn hEmg thwong
2016 155752 71754 12,0 1,2 mai: Day la ngudn von quan trong nhat
2017 162098 87156 12,0 114 déi voi TTBDS. Theo Ngan hang Nha
2018 169109 98213 12,0 11,5 nudc, tin dung vao BDS hién nay duy

tri dudi 10% tong dw ng toan nganh
Ngan hang. Tuy nhién, theo wdc tinh

Ngudn: Tong cuc Théng ké

Ludng von dau tw nwdéc ngoai (DTNN): Dudi tac
dong cua chién tranh thwong mai My - Trung, cac
doanh nghiép roi bo Trung Qudc, dich chuyén sang
cac nudce khac, Viét Nam cing la diém dén dwoc cac
nha dau tu nudc ngoai lya chon. Ludng dau tu vao
Viét Nam dich chuyén, dan dén su gia tang BDS
cong nghiép. Trong nam 2019, von BTNN da dat
nhing cdt moc quan trong, tac ddng truc tiép vao
TTBDS, nhét la BDS cong nghiép. Luéng von DPTNN
con tac dong vao tong cau cua nén kinh t€. Tuy
nhién, can luu y khi ludéng von DTNN vao 16n sé
gay stic ép lén ha tang, hoi chiing “booming sector”
va hoi chitng von ngoai chen ép von noi.

trén thi treong, néu tinh ca cho vay BDS
tiéu dung (nhw mua nha, stta chita, xay nha...), con
sO nay phai hon 30%. Hién tai, tin dung dang duoc
Chinh phu chi dao that chat, von cho vay mua cac
BDS trén 3 ty dong bi han ché. Ty 1é du trit phong
ngtra rui ro tiép tuc tang (150% lén 250%), cung voi
ty 1& chuyén v&n ngan han sang vén dai han tiép tuc
giam (tir 40% vé dan 30%).

Luong tién tir thi trieong chirng khodn (TTCK): Day
la thi treong dong hanh véi TTBDS. Mac du, chuwa
c6 nhiéu nghién cttu dinh luong vé sy dong hanh
nay nhung c6 thé thay rang, m&i quan hé tuong tac,
néu TTCK ting tredng thi TTBDS cling tang truong

7



‘ﬁ' NGUON LUC TAI CHINH PHAT TRIEN THI TRUGNG BAT DONG SAN HIEU QUA, BEN VOING

tot; néu TTCK thodi trao thi TTBDS ciing thoai trao.
Duong nhién sy twong tac nay c6 do tré vé thoi
gian. Minh ching thi treong cho thdy, tai 2 thoi
diém TTCK dat dinh la thang 11/2007 (VN-Index
dat 1170) va thang 4/2018 (VN-Index dat 1200),
thi TTBDS rat s6i dong. Tuong tu, tai 2 thoi diém
thang 2/2009 va thang 10/2011, TTCK xudng ddy, thi
TTBDS ciling déng bang. R6 hon la trong nira dau
nam 2019, TTCK hoat dong khong nhu ky vong,
TTBDS cling gan nhu di ngang.

Lubng von diu tw cong: Day la lubng von quan
trong, nén tang cua TTBDS. Ludng von nay co tac
dong dén TTBDS it nhat 3 khia canh sau: (1) Tham
gia dau tw truc tiép vao cac san phdm BDS, ching
han la nha ¢ xa hoi; (2) Dau tu vao co so ha tang,
thac ddy gia BDS o cac dia ban lién quan tang gia;
(3) Tham gia dén b, giai tda, dan dén tang von cho
xa hoi. Bén luot no, ludng tién dugc dén bu giai toa
lai dau tu vao BDS, gay hiéu ting lan toa, thuc ddy
TTBDS. Tuy nhién, giai ngan dau tu cdng trong nira
dau nam 2019 cham, da tdc dong kha 16n dén thanh
khoan cua TTBDS.

Lubng tién tir kiéu hoi: Luong von kiéu hoi dang
trong xu thé 6n dinh. Viét Nam 1a 1 trong 10 nudc
hang dau nhan kiéu hoi 1on nhat thé gioi, dat 18,9 ty
USD vao nam 2018. Cung véi nhiing trién vong tir
cac quan hé hop tac kinh t& v6i My, EU, Nhat Ban,
Han Qudc va cac thi treong kiéu hdi truyén thong,
ludng kiéu hoi vé Viét Nam tiép tuc duoc ky vong
on dinh va déng gop tich cuc vao TTBDS nam 2019.

Cic nguon tai chinh phdi sinh: Hién nay, nhiéu DN
dia Oc da to chirc phat hanh trai phiéu, c6 phiéu dé
thu hut von dai han cho TTBDS. Trén thi truong con
c6 DN phat hanh trai phiéu 1ai suat cao gap doi lai
suat ngan hang, khoang 12-14,5%. Mdc du la kénh
thu hut von dau tu hiéu qua cho TTBDS, tuy nhién
viéc cam két 1ai suat cao tiém an nhing rui ro vdi ca
bén mua trai phiéu va bén ban trai phiéu. Du vay,
day ciing 1a nhitng tin hiéu tich cuwc va la dau hiéu
chi bdo TTBDS Viét Nam bat dau truong thanh,
chuyén sang giai doan tai chinh hoa.

Luong tién van hanh vao TTBDS phdi sinh (hay con
goi la thi trirong cdc san phim lai—do la thi truong cin hy
nghi dwong, biét thy bién condotel, officetel...): Nghién
cttu cho thdy, thi truong nay hinh thanh ¢ giai doan
2013-2015, bung phat trong giai doan 2015-1017 va
dau nam 2018. Ké tir d6 dén nay, do khong co bién
chuyén vé phan ting chinh sach, nén ludng tién nay
tro thanh ludng tién dau te mao hiém.

Lubng tién nay sinh tir viéc chuyén doi cong ning duw
dn BDS: Viéc TP. H6 Chi Minh chép thuén, cho phép
cac nha dau chuyén doi cong nang du an; Xem xét,
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tang hé so dat 1én 0,4 Tan; Han ché, tam ngung phé
duyét cac du an nha & mdi... da c6 nhitng tac dong
nhat dinh téi quyét dinh cta cac nha dau tu va xa
hon, 1a tac dong dén mot phan von cta cac nha dau
tw tiém nang.

Lutng tién tir cdc dy dn trong diéim: Cac du 4n trong
diém nhu: San bay Van Pon di vao hoat dong; Cao
toc Ha Long - Van Don thong xe, két ndi voi cao
toc Ha Noi — Hai Phong — Ha Long... da gop phan
thic ddy BDS Van Don ting t6c. Bén canh d6, mot
loat dia ban ndm trong truc vung kinh té trong diém
phia Bac cfing duoc cht trong phét trién, theo d6
TTBDS cta vung cting duoc huong loi tir ca phia
cac nha dau tu phat trién, 1an nha d4u tu tiéem nang.
Pinh huéng va giai phap chinh sach
thuc day thi truong bat déng san phat trién

Viét Nam ddt muc tiéu dén nam 2030 dat quy md
va trinh d6 kinh t€ cia mot nudc cong nghiép, vuot
qua bay thu nhap trung binh. GDP binh quan dau
nguoi dat it nhat 10.000 USD (gia thuc t€) hodc 18.000
USD (theo gia PPP nam 2011); Ty trong cong nghiép
va dich vu trong GDP dat mttc hon 90% va dong gop
hon 70% viéc lam; Ty trong ctia khu virc tir nhan trong
GDP dat it nhat 1a 80%. Chi s6 phat trién con nguoi
theo Lién Hop Qudc dat it nhat 0,7... Theo d6, TTBDS
ciing duoc ky vong la dén ndm 2030 sé phat trién bén
viing voi 3 tru cft sau: (1) Hoan thién vé mat thé ché;
(2) Phat trién day du cac thanh t5; (3) Thi treong phat
trién dén cdp do truong thanh. Tuy nhién, dé c6 thé
dat duoc cac muc tiéu dat ra, thoi gian tdi, can trién
khai dong bd va quyét liét cac giai phap sau:

M@t 14, ban hanh huéng dan trién khai Luat Quy
hoach (2017) d€ tao diéu kién thuan lgi cho cac hoat
dong lién quan dén dat dai. Dac biét, thong nhat cac
van dé co lién quan trong cac van ban quy pham
phap luat nhu: Luat Quy hoach, Luat Quy hoach d6
thi, Luat Quan ly phat trién d6 thi, Luat Nha ¢ (2014),
Luat Kinh doanh BDS (2014) va Luat D4t dai (2013)...

Hai 1a, hoan thién hé théng phap ly d6i voi thi
treong can ho nghi dudng, biét thu bién condotel,
officetel. Theo d6, hé théng van ban quy pham phap
luat vé loai hinh BDS nay phai giai quyét duoc cac
van dé sau: (1) SO hiru tai san nhu thé nao? (2) Giao
dich san pham nay nhu thé nao? (3) Loi ich cua cac
bén duoc diéu chinh ra sao, néu khong thoa man
duoc viéc phan chia loi ich thi giai quyét nhu thé
nao? (4) Phan chia cac chi phi c6 lién quan dén bao
quan, van hanh san phdm nay nhu thé nao? (5) Phan
chia cac chi phi stra chira 16n nhu thé nao?

Ba la, thao gd nhitng rao can tiép can dat dai cua
cac chu dau tu BDS cong nghiép. Cung véi do, tiép



tuc hoan thién cac van ban quy pham phap luat vé
quyeén tiép can dat duy an; Xac dinh r0 vai tro cta
cac bén lién quan trong thu hoi, dén bu, giai phong
mét bang. Dac biét, can giai quyét triét dé cac van dé
6 lién quan dén ha tang ngoai hang rao BDS cong
nghiép, tién dan dén co ché dau thau quyeén st dung
dat, dan x6a bé phuong thie chi dinh giao dat.

Bon la, nghién ctru, hoan thién hé thong van ban
quy pham phép ludt lién quan dén tai chinh phai
sinh BDS (dac biét la 3 nhom cong cu quy dau tw tin
thac BDS, hé thong thé chap th cap; quy tiét kiém
twong hd BDS; trai phiéu héa BDS — quyén st dung
dadt va c6 phan hda quyén st dung dat). Cung véi
do, nghién cttu ban hanh cac luat c6 lién quan nhu:
Luat Thué tai san, Luat Chong dau co dat dai, Luéat
so htru...

Nim la, thac ddy giai ngan von dau tu cong, dac
biét von ODA, von dau tu vao co so ha tang. Dong
thoi, khan treong ban hanh cac van ban huéng dan
thuwe hién Luat Dau tu cong stra déi (2019), Luat
Doanh nghiép, Luat Dau tu (2014), Luat Dau thau
(2013) dé dam bao nguoén von dau tw cong duwoc van
hanh thong sudt va phat huy hiéu qua, tao thuan loi
cho TTBDS.

Sdu la, khan truong nghién ctru trinh ban hanh
Luat Dat dai stra d6i voi cac dinh hudng vé giao
dat, cho thué dat, dang ky, thdng ké, dinh gid, ap
gia theo hudng tng dung cong ngheé 4.0. Dac biét,
dua vao van dung day du 5 phuong phép truyén
théng vé dinh gid BDS; Tin hoc hda hé thong thong
tin dat dai tao diéu kién thuan loi trong thuc hién
dang ky dat dai.

Bdy la, tim kiém ngudn von tao quy hd tro 1ai suat
cho phat trién nha gia thdp; Hinh thanh c4c qity hd tro
dau tw BDS gid thap, tuong tw nhu go6i 30 nghin ty ma
Chinh phu da trién khai trong giai doan 2013-2016.

Téam la, ra soat, ban hanh cac ché tai x ly cac duw
an BDS cham trién khai hodc khong trién khai dé
thu hoi ngudn lyc dat dai vao phat trién kinh té.
biéu nay cling thé hién quyét tam va tinh kha thi
ctua quan ly nha nwéc ddi véi TTBDS theo hudng
cong khai, minh bach. Hoat dong du bao cling can
gan lién véi viéc tang cuong thanh tra, kiém tra,
giam sat, ché tai tat ca cac hoat dong cua TTBDS.

Chin la, thtt nghiém va dwa vao thuec hién cac co
ché€ ddc thu d6i voi TTBDS, nhu co ché st dung quy
ddt hanh lang cong trinh ha tang tao von phat trién
co so ha tang...

Két luan

Nhin chung, TTBDS Viét Nam dang ¢ giai
doan tim ki€m xu hudng phat trién va dan budc
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vao giai doan tai chinh hda, do vay cac giai phap
dé ra can duwoc thuc thi mot cach dong b, quyét
liét ca vé thé ché, thanh t6 va cap do phat trién,
c6 nhu vay TTBDS méi phat trién bén viing trong
b&i canh méi. Trede mat, nham thic day TTBDS
phat trién 6n dinh va lanh manh, ngay 23/4/2019,
Thu twéng Chinh phu da ban hanh Chi thi s6 11/
CT-TTg vé mot sO giai phap thac ddy TTBDS phat
trién 6n dinh, lanh manh. Trong d6, Thu tudng
yéu cau Bo Xay dung hoan thanh du an Luat sta
doi, b6 sung Luat Xay dung, Luat Nha &, Luat
Kinh doanh BDS @€ trinh céc cdp c6 thdm quyén
xem xét theo dung chuwong trinh xay dung phap
luat ctia Quoc hoi...

Thu tudéng Chinh phu cling giao Bo Tai chinh
nghién cttu, dé xudt bao cdo Chinh phu vé dinh
hudng stra doi, b6 sung, ban hanh méi quy dinh phap
luat d€ khai thac, st dung cac nguon luc tir dat dai
dé phat trién TTBDS va chong dau co trong linh viee
BDS. Dong thoi, chu tri phoi hop véi cac bd, nganh
lién quan nghién ctru mét s6 dinh ché tai chinh nhw
Quy Tiét kiém nha 6, Quy Dau tu BDS, Quy Tin thac
BDS.. d€ huy dong cac ngudn lwc cho TTBDS, giam
dan su phu thudc caa TTBDS vao ngudn von hlg
dong tlr cac to chire tin dung...
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