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Tim hiéu sy tiong tac giiia bat dong san, von va tién té

Su lién thong giita cac bat dong san, von va tién té dang dugc nhic téi nhiéu, nhung dé6
méi chi 1a su hiéu biét truc giac

Quan hé tuong quan giia bat dong san va ching khodn cé khi cung chiéu, lic lai nguoc
chiéu do chiu nhiéu anh hudng cua yéu to tam ly.

Bai viét clia cdc tdc gid: Vuong Quan Hoang - TS. Pai hoc Tong hop
Bruxelles (Bt); Nguyén Hong Son - Th.S, Pho vu trudng Vu Kinh té, Vin
phong Trung uong Pdng.

Su lién thong giiia cac bat dong san, von va tién té dang dugce nhic téi
nhiéu, nhung d6 méi chi 1a su hiéu biét truc giac.

Coéng tac quy hoach chinh sach tai chinh, tién té can nhiing nghién ciu
di sau dé c6 thé nhan biét cac dic tinh, tham chi du bo cac trang thai
kinh t€ véi cac xac suat du tin cay.

Tu khi Viét Nam tién hanh d6i méi toan dién nén kinh t& (nam 1986),
tam quan trong cua thi truong bat dong san va tai chinh ting buée duge
khang dinh. Nam 2000, mot thé thiic méi é muc tinh vi cao do ctia thi
truong von Viét Nam ra doi, d6 12 thi truong chiing khoan, noi cac tai san
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tai chinh 13 ¢6 phan doanh nghiép dudc trao déi. Su ra doi cia thi truong
chiing khoan Viét Nam danh dau bude tién t6i su day du ctia dang thiic
kinh doanh tai chinh tai Viét Nam.

Nam 2007, nén kinh t€ Viét Nam chiing kién mot l1an nita gia bat dong
san tang lén nhanh chong. Mot trong nhiing nguyén nhan chinh la do
cudi nam 2006, thi truong chiing khoan ting gia manh, mot phan lai
dang ké da dude nhiing nha budn chiing khoan Viét Nam va khong loai
trit ca nhitng ngudi nuée ngoai nhay bén chuyén thanh tién mit, rdi dau
tu vao bat dong san do thi.

Sau khi thi truong chiing khoan dat dinh, cu thé 1a VN-Index dat
1.170,67 diém vao ngay 12/3/2007, thi da lién tuc troi sut, xu huéng dau
tu bat dong san tré nén ré nét, véi mice gia ngay cang cao hon. Hoat dong
kinh doanh bat dong san rat nhon nhip, khong chi trong gi6i dau tu, dau
cd, kinh doanh bat dong san, ma ca cac ¢o quan cung cap tai chinh nhu
quy dau tu, ngan hang thuong mai va cac doanh nghiép c6 thing du von
c6 phan.

Tim hiéu ky hon vé su lién thong gitta cac thi trudng rat quan trong &
Viét Nam la bat dong san, von va tién té 1a mot viéc hét stic can thiét, sé
tao ra nhting nhan thic c6 ich cho viéc 1ap chinh sach kinh t€ vi mo
(nguon luc nao, anh hudng ra sao t6i viée lam, ting truéng, lam phat...)
va vi mo (co ché nao thic day giao dich, han ché rti ro va tao su cong
bang...).

Niam 2007 duge danh gid 1a mot nim s6i dong véi nén kinh t€ Viét Nam.
Céc thi truong trong yéu, tap trung nhiéu nguoén luc va thu hat sy chd y
clia cong ching 14 bat dong san, von va tién té. Nhiéu dau hiéu thé hién
quan hé lién thong tuong tac manh gita cac thi truong nay dudge ghi nhan
tu thue t€ van dong va cac su kién kinh té.

Tuong tac gitta thi trudng bat dong san va ching khoan bat dong san gan
nhu 12 méi quan tam thudng truc ciia c4 nhan méi khi tiém lyc tai chinh
duge cai thién hodc vao ldc cin sap xép lai ¢o ciu tai san ndm git.

Dac tinh nay cang thé hién r6 hon khi nén kinh t& Viét Nam c6 nhiing
budec tién tich cuce, ctia cai tich liy ctia ngusi dan nhiéu hon. Ngay trong
thap ky 90 cta th& ky truée da cé thé ghi nhan viéc xa hoi xem bat dong
san nhu mot phuong tién luu trit gia tri wa thich bén canh vang va ngoai
té manh (pho bién 13 USD). Xu huéng ting gia bat dong san 1a dong luc
quan trong khién thi truéng nay ngay mot so6i dong va lan at cac hinh
thie dau tu va tiét kiém truyén thong.

Ra dai tu gitta nam 2000, thi truong chiing khoan mang lai mét phuong
thiic méi dé stt dung ngudn von thing du trong xa hoi, khong chi luu tri
gi4 tri ma con c6 kha nang mang lai nguén 1oi dang ké trong thoi gian
ngan.

Trong khoang 6 nam hoat dong dau tién, thi truong nay chua nhan duge
nhiéu su quan tAm cua cac tic nhan trong nén kinh té. Tuy nhién, véi su
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thiang hoa cta thi truong ching khoan tit nita cu6i nam 2006 va trong
nam 2007, dau tu trén thi truong chiing khoan thue su tré thanh lua
chon duge dua ra can nhéc cung véi bat dong san.

Tham chi, tai nhiéu thoi diém cao trao, tap trung tai luc cho kinh doanh
chiing khoan con 1 1y do dé roi bo tai san nha dat dang nim gitt (dac biét
v6i cac quyét dinh ca nhan).

Quy 1/2007 ghi nhan mic cau bat déong san ting vot ctia nhiing nha dau
tu thing lgi trén mit tran ching khoan. Luong tién mit thu dudc tu cac
khoan lgi nhuin dau tu ching khoan khong chi gép phan gia tang s6
lugng giao dich bat dong san, ma con tao tinh thanh khoan rat cao cho
thi truong nay.

Co6 le, day la ly do truc tiép nhat dan tdi con s6t bat dong san trong quang
thoi gian con lai cia nam 2007.

Gia nha dat trong quy 2/2007 tang chéng mat. Tac dong tam ly thé hién
kha ro trong hanh vi voi va tham gia thi truong bat dong san. Nhiing
ngudi thuc su ¢6 nhu cau st dung c6 ging tim va sé hitu moén bat dong
san phu hgp v6i nguyén vong va kha nang tai chinh truée khi gia leo
thang. Mot nhom khace, chiém tit 50 - 60% ngudi mua bat dong san,
nhanh chan thuc hién cac giao dich dé dau co, cho gia lén.

Sut giam cua thi trudng chiing khoan tit sau thang 4/2007 phan nao
budc cong ching diéu chinh mice ky vong 16i nhuan dau tu va xem xét lai
tiém luc tai chinh, cAn nhic mot trong hai Iya chon chinh 1a: bat dong
san hay chiing khoan. Sang dau quy 3/2007, gia nha dat binh én hon.

Va roi, truée nhitng bién dong kho ludng cua tai san tai chinh, nguon luc
dau tu mot 1an nita dude qua quyét tap trung vao bat dong san véi nhiing
tai san thuce. Gia bat dong san khong tang dot ngot nhung duy tri lién tuc
xu thé di 1én, tap trung vao khu vyce cian ho cao cip.

Té6i thoi diém cudi nim 2007, dau nam 2008, nhiing két qua that vong
trén thi truong chiing khoan cang ¢ vii nhiéu tay choi ching khoan tim
dén bat dong san. Gia nha dat bude vao vong xody tang cao méi (xem

bang).
Gia bat dong san Vn-Index
Qui 1/2007 Tang Téng
Qui 2/2007 Tang manh Giam
Qui 3/2007 On dinh Giam
Qui 4/2007 Tang manh Giam manh

Bang trén cho thay, quan hé tuong quan giita bat déong san va chiing
khoan rat ro rang. Cac tac dong c6 khi cing chiéu, lic lai nguge chiéu do
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chiu nhiéu anh hudng ctia yéu t6 tam ly. Khi thi truong chiing khoan roi
vao trang thai giam sau nhu thoi gian vita qua, ca lugng giao dich va mic
gia trén thi truong bat dong san déu suy giam manh.

Hién tugng nay phan nao phan anh tinh bay dan cta cong chiing dau tu
Viét Nam, dac biét trong tinh hudng bat 1gi cia thi trudng, da duge
chiing minh bang dit liéu théng ké cua thi truong ching khoan Viét Nam.

Cac giao dich bat dong san c6 quy mo chiém ty trong 16n tuong doi so véi
nguon thu nhap va nang lue dau tu. Cac ngan hang thuong mai ré rang
khong thé bé qua thi trudng qua tiém ning nay. Ngay trong nim 2007,
nhiéu chuong trinh tin dung bat dong san hap dan dugc gidi thiéu tai
Eximbank, ABBank, Techcombank, Habubank...

Cac chuong trinh tin dung bat dong san nha ¢ nay c6 chung mot s6 dac
diém dang chu y: bat dong san hinh thanh tit nguén tin dung di vay dugc
st dung lam tai san thé chap; thoi han cho vay 10 - 15 nam, ¢6 khoan vay
t61 30 nam; 1ai suat dude diéu chinh theo ting ky ngin han, thuong 1a 3
thang; muc 1ai suat duge 4p dung thong nhat cho cac khach hang theo
quy dinh ctia méi ngan hang.

Quy trinh thue hién tin dung bat dong san tai hé théng ngan hang
thuong mai hién tai ddm bao an toan. Kha ning vo ng hau nhu khong thé
xay ra. Trén thue t€, han muc tin dung duge cac ngan hang cung cap
thuong khéng qua 50% ctia 70% gia tri thi truong bat dong san thé chap.

Nghia 14, ty 1é tai trg cia ngan hang v6i mot khoan dau tu bat dong san
cta ca nhan thong thuong ding ¢ mitic 35% gia tri tai san. Diéu nay la
dong luc thic ddy nguoi st dung tin dung thanh toan diy d phan lai
thuong xuyén do thiét hai ciia ho c6 thé 1én t6i 65% gia tri tai san. Truong
hgp hi hitu phai phat mai tai san thi tinh thanh khoan cting duge bao
dam chéc chin nho mic dinh gia tai san thé chap kha thap.

Véi cac du 4n phat trién bat dong san kinh doanh, phan thim dinh cta
ngan hang rat chit ché va tap trung vao tinh kha thi, mic do sinh 16i cia
du an, tiém luc tai chinh, ké hoach ban hang... ctia don vi chu du 4n.

Mac du chinh sach tin dung duge ap dung kha chit ché, nhung ty trong
du ng tin dung bat dong san trén tong s6 du ng ciia hé thong ngan hang
thuong mai da ting lén dang ké trong thoi gian qua. Khao sat nhanh cta
website www.asset.vn cho thiy, tinh t6i dau thang 3/2008, ty 1é nay trong
hé thong ngan hang thuong mai Viét Nam dao dong trong khoang 20 -
40%. Ngan hang Nha nudce khuyén cio sé c6 ké hoach tién hanh thanh
tra nhitng ngan hang thuong mai c6 ty 1é cap tin dung bat dong san cao
vuot mic 30% tong du no.

Trong lich s, bat dong san ting la nguyén nhan duy nhit gay ra su pha
san cua 4.800 ngan hang ctia My trong giai doan 1931 - 1933. V4i cac cau
tric chi tiéu, hang tram thanh pho va chinh quyén dia phuong da bi vo
ng, mat kha niang chi tra vao nam 1933 ciing chi vi du bao kha ning
nguon thu dua chu yéu vao hoat dong kinh doanh bat dong san va gia
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dinh cin ¢ vao lic ting truéng trong c6 vé kha quan nhat. Thoi ky nay,
cac ngan hang khi gap van dé pha san v6i hang déng tai san déng bang
do dau tu qua nhiéu vao bat dong san ciing thudng do 16i cho tinh trang:
“dau co qua muc”,

D6i véi cac td chiic kinh doanh bat dong san, khoan thu truée tit khach
hang rat hap dan. Bdi vay, ho dua ra nhiéu cong cu tai chinh va cach thiic
sang tao dé t6i da dong von nay. Quy mo dang chi y ciia cac khoan tdng
trude tit khach hang con dugc thé hién qua quy dinh cia Chinh phu
khoéng cho phép “ban s6m” bat dong san trén gidy.

Nhung nhu vay khong ¢6 nghia 1a cac doanh nghiép tit bo nguon thu nay.
Khoan tién tng truée c6 nhiing tén goi méi nhu “tién diat mua”, “tién
thanh y...”. Trong thang 2/2008, mot san pham tai chinh méi da dugc gisi
thiéu: trai phiéu doanh nghiép kém theo quyén mua cian ho chung cu

trong du 4n sip khdi cong.

Dau hiéu cuia sy lién thong gitia cac thi truong bat dong san - von - tién té
con dugc ghi nhan thong qua su tham gia cia dong dao cong ty cé du tién
von hoiac nang lue tin dung (c6 phan déng goép quan trong cia cac khoan
thiang du von ¢ phan) vao linh vite bat dong san, miac du d6 khong phai
1a nganh nghé kinh doanh chinh. Tiém ning ting truéng cua thi truéng
nay ciing 1a yéu t6 hap dan nhiéu nha dau tu tai chinh véi c6 phiéu ctia
nhom doanh nghiép bat dong san.
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