Thé gidi: Van dé - Sy kién

Tap chi Cong sén

HAU QUA CUA TIN DUNG
BAT DONG SAN 6 MY VA NGHI VE CAC
BIEN PHAP PHONG NGUA O VIET NAM

NGUYEN HONG SON **

VUONG QUAN HOANG *
va TRAN TRi DUNG ***

Nédm 2007 dwgc xem ld niim co bién dfng kinh té nhidu chiéu: Tin dung,
déu hda, sw phdt trién nhanh chdng ciia thi trwong chiing khodn Trung
Quéc vd sw phén bé lai cdc thé liec tai chinh todn cau... Chiing ta bugc phdi
dit cdu hoi "'Liéu déy la ndm cia sw kién cd tinh thoi diém, hay ld sy khéi
ddu ciia nhitng qud trinh cd tinh cdu tric mi?"

*
I-MOT SO BIEN PONG TRONG THI
TRUONG TAI CHINH MY NAM 2007

Khiing hoang tin dung bit déng sén

Ngay 6-12-2007, tai Pa-ri, nhom cac
quéc gia cong nghigp phét trién thugc T
chirc Hop tac va phat trién kinh t& (OECD)
dur béo téc do ting trudng kinh té toan ciu s&
giam trong nim 2008. Tuy nhién, gidi hoach
dinh chinh sach va nghién ciu kinh t# cho
ring nén kinh &8 My s& khéng roi vio suy
thoai. Cc thi truomg bat dong san toan cau
s& t ditu chinh chdm lai, mét cich than
trong. Nhin mdt cach toan dién, mic du dy
bao giam, tinh hinh ciing khong dén mirc
qua gay lo 1ing cho cic nén kinh t& 16n. Piéu
quan trong 13, cac nha phén tich kinh t& da
nhéan dinh ring, "s& khong c6 kha ning suy
thoai toan cuc".

Nguyén nhin ciia qua trinh gidm ting
trudng nim 2008 dwoc cho 13 tir viéc thiét ké
cac diéu kién tin dung ngit ngheo hom. Mot
trong nhimg nguyén nhan chinh 13 vy khing
hoang "tin dung nha & dudi chuén” (cho vay
d& dau tr vio nha & va bt dong san qua mirc
an toan cho phép) trong nhiirng thz’mg cudi
nam 2007 & 'My. Va hau qua cua no khong
the glal quyét trong mot thm gian ngan Cac
hé théng phan tich cho rang, néu chi xét
riéng anh huorng vy tin dung bat dong san thi
thc hai c6 thé & mirc ghé gém hon nhiéu. R4t
may cho nén kinh t¢ OECD, khing hoang
tin dung bit dong san xay ra & M§ vao thdi
k¥ ¢6 ty 1& nhin dung cao (sb thit nghigp
giam), doanh nghidp c6 mic lgi sudt mat

* TS, Pai hoc T6°ng hop Bruxelles (Bi)

** ThS, Phé Vi trudng, Vy Kinh 1 - Vin phong Trung
wong Pang Cong san Vigt Nam

*** ThS, Cong ty C3 phin K§ nghé vén dhu or
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bing cai thién vA nhiéu nén kinh té dang
phat trién gifr dugc da tang truong tot vi thé
héu qua la da khong t(n mitc ¢4 thé lam suy
sup nén kmh té toan cau.

Cac qudc gia phat trién ciing can d€ mit
tol toc d$ phat tnen cfia kinh t& Trung Quoc
khi nén kinh t& nudc nay lién tc thé hién
nhimg dau higu qua nong. Bai bat ky bién
dong nio cha kinh t& Trung Quoc cling co
thé trdy thanh tac nhén khién kinh t€ toan ciu
tr& nén bét on d;nh kho doan blet va c6 thé
1am tigu tan nd Iyc phuc hdi kinh té hin dai.
P6 ciing 12 mdt phén 1ap luan ding sau
nhung thiic ép tang gia dong nhan dan te,
cang liic cing git gao hon.

Nén kinh té My phu thuje rit nhigu vao
strc mua va mic d¢ 6n dinh ctia tin dung bat
dong san, mot phan chi tidu 16n va thiét yéu
cua dan cw. Do vay, cac khoan ng do tin
dung bat dong san xao tron thye sy la ndi lo,
Van dé nim & chd, ngu-m mua bét dong san
bang tin  dung dudi chuan phan dong c6 thu
nhép thap Hb trg tryc tleP nhét 12 tin dung
bic cu vdi 13i sudt thap, 6n dinh, nhung diy
la phuong an kho kha thi.
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Céc khoan tin dung bat dong san & M¥ va
chau Au thuong c6 thdi gian dao han rat dai,
c6 thé t6i 30 - 35 nim. K& hoach hd tro tai
chinh, néu c6 thé thuc hién véi nhidu nguoi,
ciing chi dwgc 4n dinh trong 5 nim. Tinh
hinh sd¢ chi tra ting vot sé tai dién sau 5
nim nira, 46 1 v6i nhitng ngwdi mua may
man. S6 con lai thi chira ¢6 gi4i phap nao.
Mic du vai tro nha nudc cia chinh phi My
trong diéu tiét, hd tro va phong ngira rii ro
tai chinh la khé 16n, nhung cung khong the
dit ra cic tién 1& can thiép vao nén kinh t&,
khéng cb cich gi can thiép d€ ép budc cac
cOng ty bat dong san tin dung. Ciing lim chi
c6 thé 1a "déng vién thyc hién ty nguyén",
nhumg didu nay la rét kho. Theo tinh toan
ctia chinh quyén Bush, cé thé chuong trinh
s€ ap dung vdi 1,2 triéu ngudi. Phuong thirc
chinh la: An dinh mirc I suét thanh toan
trong khoang thoi gian chuong trinh dién ra
va g1up ti tai trg d€ ddi sang loai tii san §0
mizc gié phit hop hon. Nhung céc digu kign
ciing hét strc ngiit ngheo. Muc tiéu cfing chi
dé tranh sy hdn loan lan tda thanh quy mé
16n hon do viéc xiét no ban bét dong san
dang c6 xu huo'ng ting vot.

Cé thé thiy, ngudi vay dang 1am vao tinh
thé kho khén. Khoang 2 tridu tai san dudi
chuén da bi tai xac dinh 1ai suit thanh toan
tir khoang 7%/nim cho hop dong dai han,
1én mitc cao hon nhiéu trong nhimg nim t4i.
Nhiéu ngudi s& phai ra dudmg, tir gia tai san
ctia minh vi khong thé tra ndi mic lai suit
hang thang Céac nha chinh tri My ciing pha1
dau diu v1 nhimg nguy cc ¢6 the den voi
toan bd nén kinh té. Céi kho la, cac phuong
phap nhim ho trg nhimg ngum kh6 khin
nhét lai c6 thé mau thuln véi cac didu luft
diu tu, va du thé ndo cung kho co the la
"thudc tri bach bénh" bdi s6 nguoi mic ket
tin dung qué ddng. Vigc trong cho gidi tai
chinh tr nhin ty nguyén la phwong an khong
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may kha thi. Nguyén viéc xéc dinh dang ddi
twong can hé tro ciing da rat khé khin. Do
vay didu bat cép 1a, Qhung nd lue nay lai cg
thé chéch muc tiéu dé ra va trd thanh sy hé
trg cho nhimg ngudi diu co bat déng san.

Theo Hiép hdi cac nha kinh doanh ngén
hang bat dong san, trong so 3 trigu khoan
vay 1ai sufit bién dong cb t&i gan 19% da roi
vao n¢ qua han. Mot "ky luc" mdi nira ia
4,72% trong tdng sb cac khoan vay da roi
vao chu trinh phat mai tai san. Nhimg kho
khiin ciia thi tnomg bét dQng sn 16n nhat the
gidi nay s& lam cho qué trinh phuc hdi
kinh t& khong nhimg gip nhiéu khé khin
hon, macon dimg bén bo vuc suy thoai
nghiém trong.

Cuc dv tru' lién bang My lién tuc
giam 1ai sut

Png Phin Phlin (Phil Flynn), m{t nha
phan tich thj truomg tai cc‘)ng ty Thuong mai
A-la-rong (Alaron Tradlng) o Chi- -ca-go cho
biét, nhimg dot cit giam I suét méi day ciia
FED (Cyc Dy trit Lién bang MJ), bi glm
dan tr xem la nhu'ng dAu hidu bidu hién mirc

do trarn trong cda nhimg rai ro d6i véi
kinh t& My

Ngay khi FED cit lai suat vao thang
10-2007, &4 it ai ngh1 rang d6 12 lan cudi.
Tham chi, ngay ¢4 khi thong d6c FED Ri-
do-vo Ren-don Kros-no Reserve Randall
Kroszner phat bidu giifa thang 11-2007 ring
"chinh sach tién t& hién nay di st trg gil’lp
nén kinh té vugt qua giai doan khé khin nay
cho t&i t4n giira nédm sau”, cac nha dau tr van
tin tudng ring FED s& lai t1ep tuc cit 1i suat
vao phién hop chinh sach tién t¢ t&i day.

Véi ap lyc cia thi trudng tai chinh ngay
cang manh hon, tir dau thang 12-2007 da co
dy bao 1a FED s€ phai "dong thuan". C6 thé
ndi, vé mt diéu hanh chinh sach, lac trudc
FED ngin ngai chinh 13 vi n6i 4m anh lam

phat do gi4 dau cao. Rét cude, ngay 11-12-
2007, FED da cong b6 mic 13 suit méi
4,25%. Dy 1a lan cit gidm thi ba chi trong
4 thang cudi nim 2007.

Tuy nhién, néu sd liéu kinh té trong lan
hop t&i cho thiy xu huong ' yéu thl sU am
anh lam phat s& glam di dang k& d6i vai gii
thi chinh va kinh t&. Chi tiéu gidm, dic biét
ngoai finh vyc xing vi nhd, san lugng thép
s& c6 thé khién mirc ting truc"mg qu)'( IV cta
M§ khong t6i 1%. Lic nay, ap Iyc gia lén lyc
luong lao dong vA nén kinh th 58 glam di
dang ké. Thém chi, viéc cit giam uep 1ai
suét vao dau nim 2008 ciing 12 mét kha ning
khdng nhé véi tinh hinh hién tai @)

Trong bdi canh kinh t€ thé gi6i chiu tac
dong 1’611 tir thi I:ruc‘mg tai chinh va tin hiéu
kinh t&€ M¥, khé c6 thé tranh dugc anh hudng
tiéu cyc mdt khi sy phuc hdi kinh t€ My gip
tric tré. Day 1a vén dé dit ra ép Iyc phan img
bimg chinh sach, tién t§ ddi vdi chc du bao
cta giai doan ngan han uep theo.

II - TH] TRUONG BAT DONG SAN
VIET NAM - MANH DAT TIN DUNG
TIEM NANG

Gi4 nha dét gia ting chéng mit

Tdc do d6 thj hoa, sy gia ting va md rong
nhanh chong cac heat dong san xuit kinh
doanh, ddy nhu ciu vé mit bing 1én cao.
Vio liic thi trromg chimg khoan Viét Nam
¢6 nhitng déu hidu chim lai (sau giai doan
ting tde kéo dai tir cudi nim 2006 t6i nia
d4u nim 2007), giao dich bit dong sin ngay
cang trd nén nhdn nhip va s6t ddng hon bao
gidr hét.

Gia ban nha &, dic biét 1a cin hd chun
cw cao cip va bidgt thir ciing dang sbt. Bat

(1) Bai viét chua bao ham l4n cit gidm manh vao ngay
21-1-2008 tir 4,25% xuéng con 3,5%
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chip mirc gia cao ngt, 1.200USD/m? ciia
chi dau tr dua ra va khoan chénh léch cOng
thém ar 1.000 - 2.000USD/m? cho céc khéu
trung gian giao dich, ngudi ta vén chen nhau
it tién mua nha, dong “tign thanh y". Dang
chii §, mdt phin khong nhé cac bét dong san
dang giao dich ndy chi c¢6 thé ban giao cho
nguoi mua khong som hon quy III nam
2010 Néu may mén duoc dong "tién thanh
y mua cdn hg, trong thoi gian cho doi,

mua s& phai chuin bj nhimg khoan
t1en thanh toan 1én t&i va1 ty bac.

Khong thua kém gia nha, gia dét ciing
lién tuc ting cao. Tai quin II Thanh phd
H& Chi Minh, gi4 dét cac di 4n lan cin Khu
d6 thi méi Thu Thiém dat dinh 45 - 50 triéu
dong/m? - cao nhit tir treée dén nay. Dy 4n
Khu d6 thi méi An Pha - An Khanh, dét mit
tien dudng song hanh xa 16 Ha Nbi dat 50
tridu ddng/m2. Cac vi tri khong thuan loi
trong Dy 4n, théng 8 nim 2007 c6 gi4 phd
bién 1a 18 - 22 tridu déng/m2, nay da vot lén
t61 25 - 28 tridu dong/m2. Tai Ha Noi ciing
x4y ra tinh trang twong ty, nhit 12 véi cac
khu vyc c6 quy hoach hién dai va 6n dinh
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nim & phia Tay thanh phd. Mot khu dat &
M§ Dinh, sau khi tring gia thiu & mic 40 -
50 tridu ddng/m? vao dau nam 2007, di cb
mitc gi4 giao dich tir 80 - 100 tridu dong/m?
vao thoi di€m cudi nam.

Cic khoan diu tu vao bit dong sin ludn
12 56 tidn 16n. B&i vay, hién nhién cac ngan
hing thvong mai khéng mudn bé qua viing
d4t mau mé& ndy. Lién tip cac chuong trinh
tin dyng duoc chao mdi. Eximbank tung ra
hai san phdm cho vay mua nha va dét trd gop
tai cac dy 4n can hé cao cip khu vic Thinh
phé H6 Chi Minh. Sacombank lién két véi
IFC (Cong ty tai chinh quéc té) trién khai
khoén vay 500 ti dong dé dap émg nhu cau
cho vay mua, xiy nha mdi. ABBank mua
bao hiém cho sin pham YOUhousePlus (cho
vay tra gop mua nha, dét ¢4 thdi han 30 niim,
véi han mirc 90% tong nhu ciu vén va 80%
tong gid tri cda tai sin bio ¢4
Techcombank cong bd tai trg khach hang
vay tién mua ciin hd cao cép thudc dy an Sky
Garden 111, ddng thoi gi6i thidu géi dich vy
tin dung vé nha &, trang thiét bi gia dinh vi
xe 0 t6. HDBank cho vay dén 100% gia tri
cin nha trong 30 ndm néu ngudi vay cd tii
san thé chip khac ngoai cin h¢ dir dinh mua.
Habubank trién khai chwong trinh mua nh
dt tra gép danh cho c4 nhan mua nha & va
¢6 ho khau thudmg tril tai dia phuong.

Vin dé diéu khién kinh té bing tin
hi¢u thi trudong & Viét Nam va chinh
sdch phong ngira rii ro

Ting trudmg néng ciia thi trudng bat dong
san va ddng thai tich cuc cla cic ngan hang
thuong mai khién cic nha hoach dinh chinh
sach tién t& va tin dyng quan ngai. Nhiéu
chinh sach didu tiét cia Nha nudc da duge
trién khai nhim han ché cic nguy co tir nb
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Iyc dhu tu thai qué, viec ddy gia bit dong san
1én cao cb thé dén dén khing hoang thanh
toan v&i cac khoan tin dung d€ dau tw.

Can thiép biang phap luat 12 cong cu chi
yéu trong vai tro kinh & cia Nha nudc dé
phong ngtra rii ro thi chinh c6 thé xay ra véi
thi truong bt dong san va hoat dong bt
dong san. Luat Kinh doanh bt dong sin
dugc ban hanh va tich cyc trién khai vao doi
séng kinh doanh. Vén phap dinh 6 ti dong
dugc dua ra vai cac phap nhan tham gia kinh
doanh bét dong san. Chi dau tu cac dyran bit
dong san phai ¢6 vén dau tu thude s& hiru
ciia minh khéng thip hon 20% tdng mirc dau
tr cia dy an d3 duge phé duyét. Nguoi lam
cong tac chuyén mon nhur méi gidi, dich vu
giao dich bat dong san phai ¢ diy dii cac
chimg chi nghé nghiép. Diéu kién chuyén
nhwong v&i cac dur an bit dong san ciing
d%oc quy dinh cy thé trong Nghi dinh
153/2007/ND-CP va huéng din thi hanh
Luét Kinh doanh bét dong san.

Véi chinh sach tién t&, Ngan hang nha
nudc Viét Nam thé hién 13 quan ¢iém kim
him dong tin dung dd vao bit dong san. Kha
ning mdt han mirc du ng tin dung danh cho
céac khoan vay bat dong san duyc ip dung tai
cac ngan hang thuong mai (twong ty nhw vai
mirc vay chimg khoan) dang duoc cn nhic.
Bén canh d6, cong tic ra soat, kiém tra tin
dung bét dong san ciing dugc khuyén cao
can duoc thye hién lign tyc tai cac ngin hang
thuong mai. Cic chinh sach thué lién quan
dén giao dich va diing k§ quyén s& him dét,
nha & déu duge xem xét nhw nhimg cong cu
cb thé st dyung nhim binh 6n thi trudng bat
dong san.

Ngoai ra, nhimg quy dinh cho vay chit
ch& hon s& gifip cii thién dang k& chit lugng
tin dyng bét dong sin tai cic ngin hing

thwong mai. Nho d6, khong chi cac ngin
hang trinh dugc nguy co rii ro ma chinh
nguoi tiéu diing cfing khong bi mic ket giira
cac cam két thanh toan véi chii dau tu va
niing lyc tim kiém ngudn tai trg.

Khé nidng ha thfip 1ai suét tin dung bat
dong san nhr mdt cong cu phong ngira rii ro
trén thi truong bt dong san ciing dugc can
nhic. Giam Iai suét c6 thé mang lai tac dong
kép. V&i cac nha déau tr bat ddng san, mic
1i suét thip lam giim chi phi dau tw, nho
vy, gi4 ban tii sin duge didu chinh xudng.
Véi ngudi ¢6 nhu cau, chi phi huy déng vén
thip tao co hdi 16n hon d€ dugc sit dung hay
s& hitu bat dong san. Két hop cilia hai tac
dong nay dwgc ky vong sé tao tinh thanh
khoan cao hon cho cac giao dich bt dong
san. Cac nghién céu thyc nghiém théng ké
kinh t& 12 cin thiét d€ x4c dinh mic Iai suét
thip hop 1§, bao dam s hoat dong hidu qua
céia thi truomg bit dong san va toan by nén
kinh t&.

Cac dong tién 6 vao thi truong bt dong
san can nhidu nim d€ chuyén héa thanh tii
san thyc. Trong khoang théi gian d6, lwong
tien nay cb thé dwgc quay vong nhiéu lan,
khién tong cung tién trong nén kinh t€ ting
1én manh mé. Tir d6, mot ngudn ap luc véi
lam phat hinh thanh va din'ién 1én. Ngoai ra,
tac dong d6-mi-nd tir thi trrdmg bat dong san
sang tin dung ngan hang va cac thi truong
khéc trong nén kinh t& ciing khong thé bd
qua. Giim st chit ché cac bién dong, xdy
dimg co ché phong ngia réi ro dua trén
nguyén 1y van dong ciia thj tnromg va diy
manh ¢Ong tac nghién ciu, phan tich chuyén
gia 1a can thiét d€ duy tri 6n dinh thi trudmg
bit dong san vi phat trién bén vimg nén kinh
t& nudc ta. O
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