Vé sur lién thong céc thi treong Bat déng san-Vén-Tién té Viét Nam:
Vin dé, ddu hiéu va hwéng nghién cieu chinh sach
GS.TS. Nguyén Thanh Tuyén

Bat dong san 1a phan tai san va nganh hoat dong kinh té quan trong cua bat ky quéc gia
nao trén thé gioi. Tam quan trong cua bat dong san ciing khong phai toi hdm nay moi
dugc nhan thac rd, ma thuc ra tir hang ngan nam lich st, gia tri nay da duoc khang dinh
thdng qua céc hoat dong kinh té, x& hoi cua con ngudi, tham chi ca chién tranh. Cuoc
chién tranh cua Vua Sargon II, vuong qudc Akkad (thudc I-ric ngdy nay) tir nim 5000
TCN ciing nham gianh lay nhimg viung dat va bat dong san c6 loi cho hoat dong thuong
mai (Vuong Quan Hoang, 2007).

Ké tir khi Viét Nam budc vao qua trinh d6i méi kinh té toan dién, nam 1987, thi truong
bt dong san va tai chinh lién tuc tu khang dinh tim quan trong trong nén kinh té. T 6i
nam 2000, mot thé thirc méi & muc tinh vi cao d6 cua thi truong von Viét Nam ra doi:
Thi trudng chimng khoan (TTCK), noi céc tai san tai chinh 1a ¢6 phan doanh nghiép duoc
trao doi. Sy ra ddi TTCKVN danh dau budc tién téi su ddy du cua dang thie kinh doanh
tai chinh tai Viét Nam.

Niam 2007, nén kinh té Viét Nam duoc chirng kién mot 1an nira gi4 bat dong san ting 1én
nhanh chéng, theo dong théng tin ddu nam vé hoat dong kinh doanh chting khoéan ¢ I4i
ctia nhidu nha dau tu vao cudi nam tai chinh 2006. Mot phan 13i dang ké dugc nhiing nha
budn chuang khoan Viét Nam va khdng loai trir ca nudc ngoai nhay bén chuyén thanh tién
mat, rdi dau tu vao bt dong san do thi. Sau d6, khi TTCKVN khong thé quay trd lai muac
dinh cao 1.173 cua 18/3/2007, va lién tuc trdi sut, xu huéng dau tu bat dong san try nén
rd nét, voi mirc gia ngdy cang cao hon, theo cac khao sét lién tuc cua gidi truyén thong.
Hoat dong kinh doanh bat déng san rat nhon nhip, khéng chi trong gisi dau tu-dau co-
kinh doanh bat dong san, ma ca cic co quan cung cip tai chinh nhu quy dau tu, ngan
hang thuong mai va ca cac doanh nghiép cé thing du vén cb phan.

Nén kinh té Viét Nam d3 bat pha vé ting trudng trong giai doan 2005-2007, véi su tinh
Vi va phuc tap gia ting dang ké nho céc thi truong vén hoat dong manh mé, cac san pham
tai chinh da dang hon va nhu ciu ddu tu gia ting dang ké. Qua trinh lién thdng céc thi
truong bat dong san, thi truong vén va thi trueong tién té ciing ngdy cang rd hon. Tuy vay,
d6 1a sy hiéu biét truc giac, va ciing khong & mac sdu mong mudn.

Nhu cau ty nhién cua cdng tac quy hoach chinh sach tai chinh, tién té dwa téi tinh huéng
can nhitng nghién ciru du siu dé c6 thé nhan biét cac dic tinh, tham chi du béo céc trang
thai kinh té vai cac xac suat du tin cay (state of the world). Nghién ctu ndy mong mudn
dong gdp mot phan vao qué trinh tim hiéu k§ hon vé sy lién thdng giira cac thi trudng rat
quan trong & Viét Nam I bat dong san, vén va tién té. Nhitng nhan thic ¢6 ich cho cong
viéc lap chinh sach kinh t& vi mo (ngudn lyc ndo, anh huong sao téi nhan dung, ting



truéng, lam phat...) va vi moé (co ché nao thuc day giao dich, han ché rui ro, va tao su
cong bang.) ma nghién ctu nay cé thé tra 1oi la:
1. Nhitng biéu hién quan trong va dién bién ¢ cac qubc gia khac liu co thé 1a mot dy
bao véi Viét Nam?
2. Su lién thong dang xét tGi vé ban chat c6 can sy can thiép cua chinh phi va co quan
lap phap? Murc d6 hiéu qua dugc xem Xét ra sao?
3. Muc d6 lién thong céc thi trudng nay ¢ Viét Nam qua cac dau hiéu quan sat duoc va
nguon goc cua nG?
4. Mbt sé dic tinh phan tich hitu ich cho cong tac chinh sach va quy hoach céng cu diéu
tiét
5. Hudng nghién ctu va nhitng cong cu can thiét cia mang nghién cau quan trong nay
Trong mot pham vi nghién cau mang tinh téng quan, rd rang ching tdi khdng c6 tham
vong tién hanh xem xét bao trim, ma s& gan loc dé tap trung vao nhimg diém trong yéu.
Muc tiéu tiép theo 1 khai thac cac khia canh nam bén dudi bé mit cua su viéc, thong qua
cé4c lién két 16-gich du tét.
Chdng ti tin ring, mot nghién cau tong quan tét s& tao ra co hoi dé xay dung mot mo
hinh kinh té dang quan tdm vé nhitng mdi quan hé kinh té dang ngay cang trd nén phuc
tap gitra cac hoat dong kinh té nay (bat dong san-vdn dai han-tién té), trong bdi canh xét
riéng ban than tung thi truong nay ciing da va dang ngay cang phuc tap, tinh vi hon.
M6t md hinh tét s& tao tién dé cho viéc kiém dinh bang phuong phap thong ké khoa hoc,
dit nén tang cho nhitng hoat dong nghién ctru tac dong anh hudng cua chinh sach, va kha
nang diéu chinh cac hiéu ang hop ly bang tin hiéu kinh té. Hién nay, nhitng cong viéc
nhu thé & Viét Nam van con thiéu thon va viéc tién hanh nhitng nghién cau nay tir nhiéu
nim d4 tré thanh mot yéu cau cap bach, nhung van chwa duoc thoa man.
Qua nghién cau nay, ching téi cling mong mudn nhan duoc sy chl y téi tinh lién théng
ngdy cang ting lén giita cac thi truong 16n, phic tap cua nén kinh té Viét Nam, ¢ d6 tiém
tang ca co hoi thic day kinh té 13n rai ro, do ban chat dao dong manh cua céc tai san tai
chinh va sy sut giam tinh thanh khoan cua nhirng hang héa c6 tinh dac thu cao do.
1. Bat ddng san trong nén kinh té ton tai thi trwong tai chinh
Trong nén kinh té, bat dong san ludn nam trong nhém linh vyuc kinh doanh c6 ty 18 huy
dong von cao nhat, diéu d6 ciing khién hoat dong nay rat d& tao nén mot cudc khung
hoang tai chinh. Sir dung cac ngudn vén vay, nhat la ngudn vén ngan han, cho céc du an
bit dong san trong giai doan ting truéng kinh té nhanh khoi ngudn cho sy hinh thanh
bong bong bat dong san. Mot khi bong bong v, dau hiéu dau tién 1a sut giam manh vé
gid. Piéu nay d3 tirng xay ra tai mot sé6 nuéc chau A trong cudc khung hoang tai chinh
1997-98. Bit dong san mat gia tri dan toi nhiéu khoan vay da khong thé thu hoi va tai
nhitng nén kinh té chiu tac dong cua khung hoang, tinh thanh khoan suy yéu nghiém
trong.



Ngay tai Viét Nam, trong thoi ky sau d6 vai nam, nhitng bat dong san thuong mai ngay
nay rat phat dat nhu Melia (Ha Noi) da phai ding phat trién rat 1au. Nguyén nhan khdng
gi khac ngoai viéc suy kiét nguon dau tu do chu s¢ hitu mat ning luc tai chinh dé thuc thi
tiép. Chlng ta ciing nhan thay day 1a thoi ky ca cac nudc Pong A, Bong Nam A va Viét
Nam déu cho thay cac biéu hién van hanh kinh té vi mé khong déang phan khoi lam. Hién
nhién, khdng thé tach riéng bat dong san khoi cac cau tra loi quan trong cua toan bo kién
trdic kinh té vi mo.

1.1. Qua trinh hinh thanh bong béng ¢4 lién quan dén tin dung

Theo tac gia Franklin Allen & Douglas Gale (2000), hai trang thai bong bong c6 thé lién
quan truc tiép t6i thi trudng bat dong san do tac dong cua tin dung nhu sau.

Thi nhit, dich chuyén rui ro. Day 1a khai niém xuat hién khoang giita nhimg nim 1970,
theo d6 nha dau tu vay tién dé dau tu vao cac tai san chua ton tai. Khi nay dich chuyén
rai ro khién cho viéc dinh gia vuot troi 18n so véi gié tri co ban cua tai san, sinh ra bong
bong. Thudng bong bong nay 1am cho khing hoang néu xay ra sau d6, thi & tram trong
hon.

Thi hai, sy ting truong dot ngot tin dung gay ra bong bong. Tang trudng nhanh ngudn
tin dung giéng nhu tin hiéu “dong vién” ngudi ta quang tién vao cac vu dau tu rai ro, &
hién tai, tac dong Ién gié tai san.

Nhitng qua trinh c6 nhiéu thay ddi quan trong, & tim c& chinh sach vi mé, theo Allen va
Gale, ciing thuong gay nhimg tac dong rat kho du bao Ién hanh vi céc trung gian tai
chinh, qué trinh tai tao tién va do 6n dinh chung toan hé thong tai chinh.

1.2. Mdi quan hé bat dong san va kinh té vi mod

Nén kinh té Hoa Ky hién dan dau thé gioi vé quy mo, mic d6 phat trién va phic tap-tinh
vi trong cac giao dich. Nhitng nghién ctiu xung quanh né la goi y rat hitu ich cho nhan
thurc cac qua trinh thi truong.

Trong cong trinh cong b nam 2000, tac gia Karl E. Case nghién ciu vai tro cua hai
nhom bat dong san dan sinh va thwong mai trong chu ky van dong kinh té caa Hoa Ky.
Noi dung nghién cau tap trung vao: (1) vai tro cua linh vic bat dong san trong ma rong
téng cau cua nén kinh té, (2) cac rui ro caa khu vuc tai chinh di voi viéc chap nhan tai
san thé chap 1a bat dong san, va (3) cac hé qua cua lam phat bat dong san vai nén kinh té.
Thi trudng nha & tai Hoa Ky c6 qui md rat 16n, ting gia nhanh chéng va mang lai thu
nhap von dang ké cho chu s hitu. T uy vay, lam phét nha & chi dong gop mot ty 18 khiém
tén trong ting truedng tiéu ding cua giai doan 1995-2000. Thém nira, mic ting gia nha &
trong nhimg niam cudi thap Ky 1990 duong nhu chiu sy diéu khién caa cac nhan té co ban
trong nén kinh té chi khdng phai do dau co hay quén tinh ting gia (nhu da dién ra tai cac
thi truong trong khu vuc). Muc ting gop cua gia nha ¢ da thu hep twong tng ngudn vén
danh cho thi truong ching khoén trong 5 nim nay. Va cudi cung, do gia nha & rat kho di
xuéng va cé quén tinh kha 16n, c6 vé nhu suy thoai kinh té khdng tao ra sut giam dang ké
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Vi gid nha ¢.
Thi trudng bat dong san cam cb dan sinh tai Hoa Ky vao nam 2000 c6 qui md khoang 6,2
nghin ty do-la va phat trién ngdy mét phic tap. Giai doan 1995-2000 ghi nhan van hanh
hiéu qua va lanh manh cua thi trudng bat dong san cam cd Hoa Ky. Rui ro tai san cim ¢
dugc phan b rong khap cac cong ty bao hiém tai san cam cd, ngudi sé hitu cac ching
khoan dugc dam bao bang tai san cam cd, va nhitng nguoi cho vay theo danh muc. Mic
di vay, van ton tai nhitng lo ngai vé ning luc da dang héa danh muc dau tu ctia nhing
ngudi NAm gitr tai san cam cd, rai ro caa thi tredng phong hd, va muc rai ro ngay mot cao
hon cua thi trudng no dudi chuan (chimg 5 nam sau, mdi lo ngai nay da tré thanh mot
cudc khung hoang tai chinh thuc su).
Trong khi d6, gia tri cong gop cua thi trudng bat dong san thwong mai van tiép tuc duy tri
& muiic cao. Ban chat bién dong nhanh chéng cia nhém hang héa nay trén thi truong bat
dong san khién chung dé bi ton thuong

trong cac thoi ky sut giam cua thi truong.
Tuy nhién, thiét hai véi cac bat dong san
thuong mai c6 thé duoc giam b6t dua trén
co s6: toc do cham twong d6i cua cac hoat
dong xay dung, co ché s& hiru duoc da
dang va phan bd tét v& cau tric von dau tu.
Nhitng quan sat trén thi truong nay ciing
chi ra rang cac khoan thua 15 tiém ning c6

Thi trwdng nha & toan cau lo 14i suat ting

Ong Dato Alan_ Tong, Chii tich Ban Thu ky
FIABCI khu vuc chau A - Thai Binh Duong
kiém Chu tich FIABCI thé gigi 2005-06,
nhan dinh hién nay d6i véi bo phan dan cu
c6 thu nhap thap, mat trong nhitng méi quan
tam chinh caa ho 1a 1am thé nao co duoc
mot can nha dé &, dac biét 1a khi lam phat
dang day gia Ién qua cao. “Tdi biét VN ciing

dang doi dién véi van dé nay.”

Thi truong nha ¢ cia Uc ciing khong ngoai
Ié. Tinh dén thang 9-2007, gia nha & ting
déu dan, v6i muc ting khoang 3,4% tai
Sydney va Perth cho dén 16,2% tai
Brisbane. L&i suat ting cao nén hoat dong
giao dich va kha nang thanh toan sut giam
dan dén viéc nhiéu ngudi so hitu nha dang
tai dau tu nha & cua ho dé cho thué. Gia cho
thué vi thé c6 khuynh huéng tang 1én. Trong
tinh hudng nguoi thué phai tim kiém lya
chon thanh toan & muc thip hon, thi mic
cau mai sé tiép tuc day thi truong phan khic
dudi ting gia. Pay 1a vin d& ma thi truong
Viét Nam cling s€ gap phai trong thoi ky
trung han.

mét ty 1& nho tuong ddi so Vi mic ting
qui mé von hoéa cua thi truong chung
khoan, thoi ky tir 1995 dén 2000.

Két qua nghién cau cua K. E. Case cing
cho thiy ting gia nha &, ting tién thué nha
(gi& thyc) va phan khu thu nhap thap (trong
phan bd thu nhap cua nén kinh té) 1a cac
tac nhan déng ké ngi rong khoang céach thu
nhap thuc té gitta nhém nguoi sé hitu bat
dong san va nhitng ngudi thué str dung.
Mot cau hoi quan trong khac, chua duogc
Case giai quyét, do 1a, sac khoe cua thi
truong bat dong san va tai san cam cé co
thé co tac dong thé nao, truc tiép va gian

tiép, téi nhitng van dong cua thi truong ching khoan (TTCK). Néu mét quan hé chit ché
dugc kiém chiing thi mot sy sut giam manh trén TTCK s& khai hoa nhitng khoan thiét hai
tram trong véi bat dong san va tai san cam cd.

Pé cap t6i chu d& nay, Edward L. Glaeser (2000) cho rang khéng gidng nhu ching
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khoan, bat dong san, dic biét 1a nha ¢, vira 12 tai san vira 1a tiéu dung thiét yéu. Dit gia
thiét rang nguoi ta khéng co bat ky ké hoach ndo vé viéc thay d6i chd ¢ va cong dong
dang sinh sbng, thi cac bién dong gia bat dong san c6 tac dong hau nhu khong dang ké t6i
lgi ich rong cuia ca nhan. Khi gia bat dong san tang 1én gip doi c6 thé thay gia tai ciing
tang 1én gip doi. Nhung ddng thoi, cling xuat hién mot hiéu tmg nguoc chiéu. D6 1a chi
phi dé sdng trong ngdi nha ciing d4 ting 1én mot khoan twong tng. Gia nha ting chi mang
lai cam gi4c vé sy giau c6 hon. Trén thuc té, do nguoi s& hitu nha van can tiép tuc sinh
séng tai d6 nén ho khéng hé giau 1&n. Va boi gia nha chiém mat ty trong dang ké trong
chi phi sinh hoat, khéng thé xem xét bién dong gia nha &, rong hon 1a gia bat dong san,
cling céch voi cac thay doi gia tri cua danh muc dau tu trén TTCK.

Cach tiép can kinh té cb dién goi y rang do thoa dung ca nhan ting 1én khong chi trong
truong hop gia bat dong san ting ma ca khi gia giam nira. Lap luan nay cho rang du gia
tang hay giam thi nguoi so hitu bat dong san van c6 thé sir dung tai san d6. Pay 1a diém
khéc biét rat rd rang vai nhiéu loai tai san tai chinh. Khi gia bat dong san di xudng, nguoi
nam giir né c6 diéu kién dé sir dung cling mot tai san véi chi phi thip hon, va do do, c6
d6 thoa dung cao hon. T rong truong hop gia tang, dang 1y ra nguoi so hitu phai tra thém
chi phi dé sir dung bat dong san nhung diéu nay hiém khi xay ra, va nhu thé, do thoa
dung cua ho ciing tang 18n. Tuy nhién, loi ich c6 duoc tir viéc st dung bat dong san dang
tang gia thuong khoéng dang ké gi so véi khan tién mat ma ngudi s¢ hiru bat dong san cé
thé nhan thém khi chuyén nhwong tai san trong giai doan cao gia. Ngudi so hitu bat dong
san, c6 18, thuc sy ghi nhan gia tang loi ich tir viéc ting gia bat dong san thdng qua kha
ning tdi wu lai nhu cau tiéu dung bat dong san cua chinh ho tai cdc mac gia khac nhau.
Tang gia trén thi truong ching khoan khéng co tinh chat nay.

Murc d6 vay no trong co cau ngudn von hinh thanh so hitu bat dong san quyét dinh muc
d6 thé hién rd rang t6i dau cac hiéu ung trén. Ty 1& no cang cao thi cac tac dong cang
manh va hé théng ngan hang la cau ndi gitra van dong cua gia bat dong san véi cac bién
dong cua chi sb kinh té vi mo. Phan dong cac ngan hang thuong mai déu ¢ danh muc bat
dong san trong d6 cac khoan cho vay c6 thé chap (bang bat dong san) thuong chiém ty
trong cao. Co mat thuc té duoc chip nhan phé bién nhu moét quan diém wéc 18 (dU rang
c6 thé khong hoan toan dung) rang cac cudc khung hoang ngan hang ludn két ndi téi viéc
cho vay qua nhiéu vao thi truong bat dong san. Xin luu ¥ rang bat dong san cha khong
phai chiing khoan hay ngoai hdi. Kha ning chung khoan hoa céc bat dong san cam c6 va
thé chap, gilp cac ngan hang xt Iy tot hon rat nhiéu van dé nay.

Mot hinh thirc khang hoang ngan hang phé bién khac ¢ nguon goc tir viéc ting 14i suat.
LAi suat cao hon thuc sy tao ra bién cé tai cac ngan hang do phan nhiéu tai san thé chap
va cam cb c6 tinh chat dai han va lai suat khong doi, trong khi do, cac ngudn vdn cua
ngan hang (cac khoan huy dong vén nhu tién guri, tién tiét kiém) lai cé tinh ngan han va
c6 14 suat diéu chinh. V&i nhiéu tai san cam ¢ duoc chimg khoan héa hon, sy sai léch
nay duoc giam nhe va tham chi 1a bién mat. Cac ngan hang thwong mai trg lai chinh xac
Vi vai tro mot nguoi trung gian trén thi truong tai chinh.



1.3. Bat ddng san trong c&c cudc khiing hoang tai chinh

Hoat dong kinh doanh bat dong san trong khang hoang tai chinh chau A 1997-1998 c6
vai trd khac nhau & mdi quéc gia. Van dé va giai phap d6i pho véi khung hoang & moi
nudc ciing rat khac nhau.

Tai bdn nén kinh té- Han Quéc, Pai Loan, Hong Kong va Thuong Hai- bat dong san
khéng gay ra nhiéu van dé do bong bong chua dugc hinh thanh. Tai Han Quédc, cac ngan
hang bi cdm thuc hién cac khoan vay danh cho du &n phat trién bat dong san. Khu vuc
nay, trén thuc té, da suy giam ngay trude thoi ky khang hoang. Do vy, khi cac rac réi tai
chinh nay sinh, qua béng bat dong san khong thuc su cang. Goc ré cua khung hoang
1997-1998 tai Han Qudc la hé thdng tin dung dac thi danh cho céc tap doan cia qudc gia
khéng 16 nay.

O Pai Loan, trong sudt thoi ky khang hoang, nha dat 1én gia va sau d6 6n dinh tro lai.
Gia bat dong san khong hé sut giam nhu tai nhiéu nén kinh té chau A khac. Diéu nay c6
dugc mot phan nhd vao thanh céng cuaa chinh phu trong viéc diéu hanh hé thng tai
chinh. Vi ty 1¢ huy dong no thap, bong bong tin dung da khoéng xuat hién.

Gia bat dong tai Hong Koéng co suy giam nhung chi tao ra tac dong khiém tén vai phan
con lai caa nén kinh té. T rong truong hop Thuong Hai, s6 khu vian phong dugc xay dung
la qué& nhiéu nhung nén kinh té manh tai day da gip muc gia khong bi sup do.

Tai ba nén kinh té chau A khac, thi truong bat dong san thuc sy da do va va lam tram
trong thém cudc khung hoang tai chinh. Giai doan 1984-91, Nhat Ban ching kién gia bat
dong san tang 1én nhanh chong bat nguon tir ting trueang kinh té véi toc do cao va khan
hiém dat dai. Chat luong thap cua cac khoan vay bao 1anh danh cho nhitng du an bat
dong san dan sinh va thuong mai dong vai trO quan trong trong qué trinh sut gia. Tinh
hinh cang xau hon véi viéc cho phép ghi nhan gia thi truong cua bat dong san trong du
trir cia ngan hang thuong mai. Ty 18 huy dong vén cao dong nghia vai viéc suy giam nho
cua gia tri bat dong san ciing du tao ra tac dong suy giam dang ké dy trir ngan hang.
Tham chi, tai mot sé ngan hang, diéu nay con khién phan vén chu so hitu bj am. Do viéc
lap ké hoach cho vay dai han va niang luc quan ly tin dung khong dép tng duoc quy md
kinh doanh, cong véi su xuéng déc cua thi trudng bat dong san, tong sé ng khé dong cua
7 ngan hang tin thac bat dong san Ion nhat Nhat Ban (jusen) d4 dat ky luc 1a 685 ty yén
(6,3 ty do-la M¥). Bé giai quyét ganh nang nay nén tai chinh Nhat da can mét su hd tro vi
mb khoang 900 ty yén (8,3 ty do-la My) dé cd thé cai thién dugc chi sé can bang vén
(Vuong Quan Hoang, 1996).

Tai Indonesia, sup d6 bat dong san cong hudng véi sup d6 tién té. Do rat nhiéu bat dong
san dugc ban bang dong do-la My, gia tri bat dong san giam theo toc do mat gia nhanh
chéng cua dong rupiah. Cung lic do, ty gia sut giam, tuong wng voi viéc cac khoan no
bang do-la My tré nén dat hon rat nhiéu va cac con no vo ciing khé khan trong viéc thanh
toan.

Trong truong hop caa Thai Lan, sup d6 dong noi té cong husng voi suy giam bat dong
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san. Pau tu nudc ngoai (dic biét tir Nhat Ban) voi VA roi bo thi trudng va tao nén ap luc
tién té manh mé. Thai Lan d4 c6 kha nang hoi phuc nhanh hon cac quéc gia khac nho
bién phap tich bién va ban céc tai san thé chap la bat dong san. Mic du céc giao dich nay
khién chinh phu Théi Lan phai ganh nhitng khoan 15 khéng nho, nhung chiing nhanh
chong gitp khdi phuc tinh thanh khoan cho hé théng tai chinh. Théi Lan quay lai mirc
ting trudng virng chic vao nim 1999, dan dau trong nhém cac nude chiu thiét hai coa
khung hoang tai chinh 1997-98.

Bén ngoai khu vuc chau A, c6 thé xét thém khung hoang no va tiét kiem (S&L) tai My
trong thap ky 1980 c6 nguyén nhan tir cac khoan vay duoc dinh gia thap va chira nhiéu
rai ro an. Cac khoan vay no va tiét kiém bat dong san khdng nhan duoc yéu cau ghi giam
theo gia thi trudng hién tai. Bai vay, nhiéu khoan no xau da khdng duoc ghi nhan cho téi
khi mat hoan toan kha ning tra no.

Ngudoi guri tién va céc bén lién quan khac khong cé nhiéu dong luc dé tim hiéu rd vé cac
khoan cho vay va tiét kiém hay yéu cau muc Iai sut cao hon véi nhitng khoan tin dung
nay, dan téi nhiéu mon vay c6 rai ro cao, bai chinh phu da bao 1anh cho cac khoan nay.
Ngudoi giri tién biét rd rang tién cua ho an toan bat chap tinh hinh tai chinh cua cac hoat
dong tin dung. Piéu nay hinh thanh mot tam Iy nguy hiém. Nhiing nguoi thuc hién tin
dung tim duoc dong luc dé cho phép thuc hién céc khoan vay va tra gop bat dong san c6
rai ro cao, tat nhién, mang lai loi nhuan cao. Néu khoan tin dung rai ro tré thanh no xau,
phan 15 s& nhan dugc bao 1anh tir chinh phu. Néu khong thé, mac loi nhuan cao s& bién
thanh khoan thu hap din véi cac to chic cho vay. Sau khi khang khoang xay ra,
Resolution Trust Corporation (RTC) da mua cac khoan ng kho doi, thuc hién nghiép vu
chuing khoan hoa véi cac san pham chimg khoan duoc dam bao bai tai san cam cb va ban
lai cho c4c nha dau tu. Trong qua trinh ndy, RTC da phai chiu nhiéu khoan 15 16n.

1.4. Vn dé dinh gia thap cac khoan tin dung bat dong san

Céac nha nghién cau Richard Green (George Washington University), Roberto S. Mariano
(Singapore Management University), Andrey Palov (University of Pennsylvania va
Simon Fraser University), va Susan Wachter (Wharton School) (Richar Green et al.,
2007) da cing nhau phat trién mot md hinh xem xét viéc ngan hang dinh gia cac khoan
cho vay bat dong san dudi muac thi truong, dic biét vao nhimg giai doan kinh té ting
truong manh. Cac s liéu thong ké déu phu hop voi mé hinh va chi rd trong giai doan
tang truéng bung nd, chi ngay truéc khi gia bat dong san sup d6, rui ro cho vay ting vot.
Tuy thé, 14i suat cho vay lai khong ting kip véi toc d6 tang rui ro, vi vay, ma c6 chuyén
dinh gia thip cac khoan tin dung bat dong san. Hién tuong nay dugc miéu ta 1a "quan hé
nghich giita thay doi dién cho vay va loi tirc tir tai san trieéc khing hodng."

Hién nhién, c6 thé giai thich ring nguoi cho vay khdng thé du bao trudc su sup d6 sip
xay ra. Ciing giéng nhu nhitng ngudi khéc, ho bi roi vao trang thai tam ly hung phéan caa
nén kinh té bung nd va khéng kip nhan thay gi4 tri ngay mot leo cao cua bat dong san
dang tao ra rui ro cho vay 16n hon. Va thé 13, ho ciing khong nhan thiy muc 14i suat dang
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&p dung 1a qué thap. Mot két luan quan trong tir cdng trinh nghién ciru ctia nhoém gido su:
nhan t6 co ban giai thich 1y do tai sao ngan hang danh gia thap rai ro cua cac khoan tin
dung bat dong san thuong c6 mot két cuc bi tham chinh 1a cac co dong cuia ngan hang
khong c6 kha ning nhan dién két cuc ¢6 mot cach day du, chinh xac, va ding ltc.

Trong rat nhiéu tinh hudng, viéc sir dung céc san pham ching khoan dugc dam bao bai
tai san thé chap c6 thé duoc ap dung, va nhd d6, niang luc du bao khung hoang duoc ting
cudng, ciing nhu dan téi viéc dinh gid chinh xac céc tai san va mac do rai ro. Viéc dinh
gia sai cang tro nén toi té hon khi ngan hang tim cach che diu cac khoan thua 16 bang cac
nghiép vu ké toan va cach thiac ghi nhan thua I8 trong kinh doanh. Vi md hinh cua
minh, nhém gido su nay gia dinh rang “véi viéc chiing khoan hoa cac khoan tin dung bat
déng san, ngan hang khdng thé cat gidu cac khoan thua 15 va ca khu vuc ngan hang va bat
dong san déu duoc bao vé.” Piéu ndy xay ra nhd nguoi mua va thi truong co diy du
thdng tin vé chat luong cac khoan tin dung trong danh muc tai san duoc chiing khoan
hoa.

Loi ich 16n nhat tir viéc chitng khoan héa céac khoan —
| A R . . N¢ dudi chuan la mot dang ch,o
tin dung bat dong saf\ la giao dich duoc thuc hién vay thé chip duoc thuc hién dbi
dua trén thong tin day da va tinh minh bach cao | véi nguoi vay cd xép hang tin
duoc hinh thanh mét cach tw nhién trong nén kinh té. | dung thap. Do nguoi vay co xep
Vi it ko 1us 3 cAn trona cic sé lia hang tin dung dudi tiéu chuan,
iéc quan sat ky ludng va can trong cac \30 18U | én ho khong duoc vay nhing
thong ké khong qua kho khin hay phirc tap va, trong | khoan vay théng thuong. Viéc
nhiéu truong hop, rat hitu ich dé nhan dién nhiing | ndy ciing dé hiéu boi vi bén cho
sai 1am dang dién ra trén thi truong. Théng thuong, vay cho ring bén d,l vay corul o
N X ‘ ~ 77 | v& no cao hon muc trung binh.
do 1a nhiing 1am lan déng ké trong danh gid mirc d6 | Nhing t6 chac cho vay thuong
rai ro véi thi truong bat dong san. yéu cau mic i suat cao hon
thong thuong dé bu lai viéc ho

1.5.Vay mua nha & dwéi chuén tai Hoa Ky phai génh nii ro cao hon.

Céc khoan vay mua nha ¢ duéi chuan tai Hoa Ky 1a
ngudn sé liéu cap nhat nhat vé ching khoan hoa tin
dung nha . Sau khi chiing kién nhiing hau qua nghiém trong ma chwong trinh nay tao ra
véGi nén kinh té My, rdi tiép tuc 1ay lan nhanh chong sang cac nén kinh té toan cau, cé thé
dua ra 1ap luan rang viéc dinh gia s& chinh xac hon néu céc khoan vay nay khdng bj nam
ket tai danh muc tin dung cua ngan hang.

Céc khoan no do tin dung bat dong san x&o tron thuc sy 12 ndi lo. Nén kinh té Hoa Ky
phu thudc rat nhiéu vao sic mua va micc d6 on dinh cua tin dung bat dong san, mot phan
chi tiéu 16n va thiét yéu cua dan cu. Van dé nam & chd ngudi mua bat dong san bang tin
dung dudi chuan phan dong c6 thu nhap thip. H tro truc tiép nhat Ia tin dung bic cau
véi 1di suat thap, 6n dinh. Thir nay lun kho kiém! Hé qua quan sat duoc 13 FED (Cuc du
trir lién bang My) lién tiép phai dua ra quyét dinh cat giam muc 14i suat co ban (Vuong
Quan Hoang et al., 2008). Thuc té budn 1a nhitng nd luc cua Fed va ca Nha Tring van
chua dam bao chic chan cho sy héi phuc nén kinh t& My, it nhat Ia cho tgi thoi diém

8



thang 3/2008.

Trong nhiéu thang, nguédn loi tir cac quyét dinh cho vay mua nha dudi chuan vai hinh
thirc céc nghia vu ng c6 thé chip (Colateralised Debt Obligations - CDOSs) sut giam
nghiém trong do tinh trang v& no va budc phai tich thu tai san thé chap ting cao vuot
muc du bdo. Cac khoan ng bdng chéc c6 gia thap hon rat nhiéu do rui ro thyc té da vuot
Xa mic tinh toan ban dau. Khong chi vay, gia tri cua cac CDOSs tré nén mo hd. Chi toi
khi ban duoc cac nghia vu ng ndy trén thi trudng, ngudi ta méi co thé biét chic gia tri
thuc cua chdng.

Dién hinh caa nd lyc nham giam bét &p luc phai ban di cac CDOs 1a truong hop cua hai
quy phong ho do Bear Sterns diéu hanh: Enhanced Leverage va Credit Strategies. Hai
quy nay da tir chdi yéu cau ban di nghia vu no thé chap tir Merrill Lynch trong thang
6/2008. Hanh dong nay c6 I& da khai dong cho mot qua trinh diéu chinh rong khap mic
gia cua cac san pham chimg khoan duoc dam bao bang tai san thé chap, dan téi thua 15 va
y&u cau ting dat coc tai cac quy phong ho.

Khi khéng cé tinh hudng v no, dinh gia cac khoan ng c6 tai san thé chap cang tré nén
kho khan hon. Thang 4/2007, Bear Stern da ghi giam gia tri ciaa quy Enhanced Leverage
6,75%. Hai tuan sau, quy nay da budc phai xac dinh khoan 15 18% mic du khéng hé c6
nhitng thay doi dang ké nao trong thoi gian d6. Chinh diéu nay da day 1én nhiéu tranh céi
quanh viéc chiing khoan hda céac khoan tin dung c6 thuc su khién viéc dinh gia chinh xéac
c4c tai san rui ro tro nén dé& dang hon hay khong. Va chu dé nay vin dang tiép tuc duoc
ban ci. Dai du bo van rat rong boi xac dinh chuan xac gia tri cac khoan no c6 thé chap
tai cAc mac rai ro khac nhau thuc sy 1a mot cong viéc rat phac tap.

Bat 6n 1a dic tinh sic bén nhat cua cac khoan von sé hiru rai ro cao dbi véi cac nghia vu
no c6 thé chap, thuong dugc goi 1a “chat doc hda hoc.” (Khi cac khoan ng co d6 rui ro rat
cao, ching thudng duoc xem nhu khoan vén chu sé hitu.) Bai hoc tir CDOs va vay dudi
chuan cho thay, chimg khoan héa khong dam bao théng tin hoan hao vé cac khoan thua
15 tin dung.

Tuy nhién, chiing khoan hoa tai san thé chap cé kha ning khai thac cac tai san thé chap
chuan hoa, gop phan cai thién tinh thanh khoan va mang lai kha nang dinh gia tét hon.
Rui ro duoc danh gia thong qua chung khoan héa tét hon so vai viéc chi dua vao tham
dinh cta co quan c6 tham quyén va cac c6 dong ciia ngan hang. Co quan chirc ning van
la nhitng ngudi ngoai cudc va kho 10ng quan sat chuan xac rai ro trong cac hoat dong cho
vay cua ngan hang. Hon nira, cac bang chiing thuc nghiém tir khing hoang tai chinh chau
A ciing cho thiy s¢ hitu nha nudc tai cic ngan hang thuong mai khong c6 nhiéu tac dong
tai viéc ngan chan cac khoan vay c6 do rui ro cao va dugc xac dinh dudi gia tri.

2. M0 hinh quan hé giira c4c thi trwdong bat dong san-vén-tién té

2.1. Quan diém vé cac nhan t6 tac dong va quan hé anh hwéng

Theo Robert Gordon, xem xét van dong cua thi truong bat dong san trong cac khoang



thoi gian du dai tir 20 dén 50 nam s& mang lai nhiéu kién giai qui bau va c6 chuan xéac
hon viéc chi xem xét trong timg giai doan ngan. Chinh sach thué bat dong san duoc diéu
chinh vao nim 1986 tai Hoa Ky d& c6 tac dong quan trong toi thi truong bat dong san.
Nhung cac diéu chinh truéc d6 va co ché tha long tai chinh ciing dong gép hiéu ting
turong tu. Lam phét cao vé gia nha ¢ tai Hoa Ky trong thap ky 1970 d4 bat ngudn tir cac
van dé tai chinh nghiém trong cua nhitng nguoi di vay mua nha va/hodc dau tu cho bat
dong san. Viéc cho phép mua béan céc tai san cam cd-thé chap va cac khoan tin dung nha
& cuing ldc tao tinh thanh khoan, gia ting canh tranh va dem lai nhiéu lya chon hon cho
nhitng nguoi dang s hitu hodc mong mudn sé& s& hiru bat dong san.

Henry Aaron quan sat duoc rang trong thap ky 1970, quan hé twong tac giira lam phat cao
va hé thdng thué d¢& mang lai nhiéu lgi ich cho nhimg ngudi sé hitu nha o: phan gi4 tri
danh nghia tang 1én caa nha & va l4i suat tra ng cam c6 tai san déu dugc mién thué. Nho
vay, gid nha ¢ cang tang 1én nhanh chong va gia tri bat dong san duoc nhan 18n nhiéu lan.
Theo thong ké caa Aaron, trong thap ky 1970 tai Hoa Ky, phan tai san ting 1én trén thi
truong bat dong san 16n hon nhiéu so véi khoan twong ty trén thi trudng chieng khoén.
Xu hudng tiéu dung can bién (Marginal Propensity to Consume-MPC) cta Hoa Ky trong
giai doan 1996-2000 duoc Alan Greenspan udc luong la khoang 5% (véi mdi 100 dong
thu nhap ting thém, s& c6 5 doéng duoc st dung cho muc dich tiéu dung). Con sb nay
dugc nhiéu nha phan tich va nghién ctu sir dung.

George Mankiw thi d& xuat mic MPC 0%. Ly do Ia vi phan cua cai ting thém tir gia bat
dong san cao hon va muc chi phi nha ¢ I6n hon sé triét tiéu nhau. Robert Hall ciing quan
sat giai doan nay va cho rang kha ning tiéu dung cua nhimg ngudi chu sé hitu bt dong
san xoay quanh ngudn luc sin ¢ va khéng chiu tac dong cua viéc gia ting gia tri tai san
hay thu nhap.

Mark Gertler trong mot nghién ciru vé Ngan hang Anh québc (Bank of England) da chang
minh duoc véi sé liéu thong ké, quan hé ddng bién giira bién dong gia nha & voi s du
vay no voi muc dich bat dong san. Khi quan sat cac nén kinh té Hong Kéng va Nhat Ban,
Shang-Jin Wei ciing nhan thay cac khoan vay dua trén gia tri bat dong san 1a nguon cha
yéu tao ra mg rong tin dung va cac mon vay ciing phuc vu cha yéu cho muc dich kinh
doanh chir khong phai tiéu dung bat dong san. George Akerlof cho rang gia tri duong cua
MPC 14 hoan toan hiéu dugc khi xem xét méi lién hé véi hoat dong xay dung dan dung.
Véi chi phi xay dung duge xac dinh bang tong chi phi thay thé va chi phi cai thién ngoi
nha, gi4 tri thi trudng cao hon cua nha & hién tai s& khuyén khich viéc xay dung méi hoic
nang cip nha ¢. Matthew Shapiro nhan manh rang tham chi ngay trong tinh hudng bat
dong san khdng phai 12 ngudn goc cua cac xao tron kinh té, linh virc ndy van gop phan cb
vil tich cuc cho tac dong c6 ngudn gdc tir cac khu vure kinh té khéc. Gia sir gia ¢ phiéu
bat dong san suy giam do su suy giam chung cua thi trudong ching khoan. Khi do, diéu
chinh giam cua gia c6 phiéu bat dong san s& 1am tram trong thém mirc do giam st trong
nganh xay dung.
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Michael Palmer (1968) khao sét cac nhan té tac dong téi bién dong cho vay bat dong san
dan sinh théng qua viéc xem xét bang can dbi ké toan cua tat ca cac ngan hang thuong
mai tham gia chuong trinh bao hiém cua Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC)
trong 12 nam tir 1953 dén 1965. Viéc phén tich dinh tinh va kiém nghiém bang md hinh
thdng ké vai s6 liéu tap hop duoc cho phép Palmer dua ra mot s6 két luan cé ¥ ngha:

Vé cdu tric ng Ciia ngdn hang thwong mai. Cac ngin hang thuong mai sir dung phuong
phép tiép can phan b tai san dé tai trg cac khoan tin dung bat dong san dan sinh. Vé co
ban, phuong phap phan b tai san dam bao sao cho tai san va ngudn vén cua ngan hang
luén phi hop véi nhau. Cac ngudn dai han duoc st dung dé mua céc tai san dai han. Do
tién giri c6 ky han dugc cong nhan phd bién nhu mot ngudn dai han va cac khoan vay bat
dong san dan sinh 1a nhitng khoan dau tu dai han, hai yéu t6 nay duoc ky vong c6 quan
hé ddng bién.

Cdu trac hogt dgng ngan hang dia phwong. Cac ngan hang hoat déng vai hinh thuc chi
nhanh c6 xu huéng thuc hién nhiéu khoan tin dung béan 1é hon cac don vi doc 1ap. Nghiép
vu ngan hang bén 1é duoc dic trung bai chirc nang cho vay hudng vao nhu cau cua céc ca
nhan.

Thu nhdp khd dung hign tai. Tiéu dung cho nha ¢ va bat dong san c6 do co gidn duong.
Murc thu nhap binh quan dau nguoi cao hon gan lién véi mic cau Ion hon vé tin dung bat
dong san dan sinh tai cac ngan hang thuong mai.

Chi phi tin deng cam cé. Nhimng ngudi mua nha nhay cam véi chi phi tin dung cam cé.
Trong tap hop cac diéu khoan tin dung nhu thoi han, 14i suat, chiét khau thanh toan... cac
qui dinh lién quan toi thé chap va cam cd tai san nhan duoc quan tdm nhiéu nhat cua
nguoi vay.

Cac yéu té vira xét caa Palmer c6 tam quan trong khdng thé bo qua. Tham chi ngay ca
khi chua chic viéc kiém dinh mé hinh véi céc bién trén c6 xac dinh duoc quan hé tuong
quan véi cac mac ¥ nghia théng k&, hay quan hé kinh té du tét di ching nira, thi viéc
khao sét cac sé liéu d6 véi ting cap da rat c6 y nghia véi hiéu biét cua xa hoi.

Vin dé ¢ chd, nhitng dit kién ndy chic chin 1a thach thiic néu can khao sét tai hé théng
giao dich thwong mai cia Viét Nam.

2.2. M0 hinh dinh lwgng tham khao

Nhiéu md hinh khac nhau duoc cac nha nghién ciru va phan tich phat trién va van dung
dé khao sat anh huong va tac dong qua lai gitra cac hoat dong trén thi truong bat dong,
ngan hang-tién té va thi truong ching khoan. Ching toi nd luc tap hop, chon loc va gidi
thiéu mé hinh ma viéc diéu chinh va van dung cho diéu kién kinh té Viét Nam Ia kha thi.
2.2.1. M0 hinh cua Michael Palmer

Str dung lai mé hinh cua Michael Palmer can luu y téi bién dong vé thoi gian cuing vai su
Xuat hién, ciing nhu mat di ciia céc bién giai thich. Phan tich tuong quan s& ¢6 y nghia chi
khi cac diéu kién co s& cho mdi quan hé gitra cac bién sé tiép tuc duoc duy tri va co thé
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quan sat. Phét trién cua thi truong tai chinh va xuat hién cua cac céng cu tai chinh méi
goi y s& c6 nhitng bién sb bd sung. Tuy nhién, khi xem xét trong d6i v& mirc d6 phat
trién thi truong tai chinh Hoa Ky va Viét Nam, mot mé hinh rd rang véi cach thac do
ludng dinh lugng cu thé nhu cua Palmer 1a rt dang gia.

Michael Palmer sir dung phuong phép phan tich trong quan boi dé uée luong mdi quan
hé gitta cac khoan vay bat dong san dan sinh- do ludng bing don vi phan trim tong tai
san sinh lgi caa ngan hang vai bay bién giai thich. Cac bién giai thich lién quan t6i cung
va cau tin dung bat dong san dan sinh gom:

(1) Tang truéng dan s truong thanh

(2) Thu nhap cé& nhan kha dung hi¢n tai

(3) Chi phi tin dung cam ¢

(4) S6 du céac khoan vay danh cho doanh nghiép tai ngan hang

(5) Canh tranh cua céc to chuc tai chinh phi ngin hang c6 xu huéng cung cip tin dung
cho hoat dong bat dong san dan sinh

(6) Cau trdc caa hoat déng ngan hang (ngén hang chi nhanh va ngin hang doc 1ap)

(7) Cau trdc no (ngudn vén) cua ngin hang thuong mai.

Céc thii tuc thong ké bao gom viéc tinh toan hé sé tuong quan gop cua cac nhan tb va hé
sb trong quan riéng vai mdi bién giai thich.

2.2.2. M0 hinh cua Richard Green, Robert Mariano, Andrey Pavlov va Susan Wachter

Nhom gido su Richard Green (George Washington University), Roberto S. Mariano
(Singapore Management University), Andrey Palov (University of Pennsylvania va
Simon Fraser University), va Susan Wachter (Wharton School) d& cung nhau xay dung
mo hinh dé trinh bay hoat dong va hanh vi cia cac tac nhan lién quan téi qua trinh ra
quyét dinh tai tro tin dung bat dong san dudi gia trj ciia ngan hang nhung van c6 thé tranh
duoc cac khoan thua 13 16n do cac cl sdc suy giam cau bat dong san.

M6 hinh duoc xay dung bat dau véi mot ngudi phat trién tai san bat dong san dau gia
dugc dat trong giai doan 1 va cung cip bat dong san d phat trién trong giai doan 2.
Nhiing ngudi phét trién bat dong san nhu vay phai d6i mat véi duong cung déc Ién cua
dat dai trong giai doan 1 va duong cau bat dong san déc xudng trong giai doan 2. Ho biét
cac tham s6 cua ham cau va lya chon mic do phat trién téi vu trong giai doan 1.

Tinh bat dinh caa mé hinh duogc thé hién bang hé sb cat cua ham cau bat dong san trong
giai doan va gia dinh rang c6 thé nhan mot trong ba gia tri: cao (H), thap (L) va tham hoa
(D) véi cac mirc xac suat tuong ung 1a Oy, Oy, Op.

C6 hai dang ngudi phét trién bat dong san: an toan va rai ro, voi cac dac tinh hoan toan
gidng nhau ngoai trir viéc nhém an toan chi pha san trong truong hop tham hoa (D) con
nhom riii ro phé san trong cac truong hop thap (L) va tham hoa (D).

Ngudi cho vay ¢6 thé xac dinh chinh xac ngudi phat trién dang tiép can nguon tin dung
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thuoc vao nhém nao (an toan hay rui ro) va trén co s¢ d6 xac dinh mac gia caa khoan vay
bat dong san. Néu ngudi cho vay xac dinh gia dang, cac khoan vay s& c6 mac loi nhuan
ky vong bang 0 va hoat dong cho vay khéng c6 bat ky tac dong nao t6i qua trinh dinh gia
hay phat trién bt dong san 1a ddi twong cua khoan tin dung.

Pé gianh thi phan (va nhan dugc nhiéu phi ngin han hon), ngudi cho vay c6 thé dinh gia
thap mot sé khoan vay qua viéc cho nhitng nguoi phét trién & nhém rui ro sir dung ngudn
tin dung & muc 14i suat danh cho nhém an toan. Néu diéu nay xay ra, nhitng ngudi vay
rai ro cao da duoc huong loi tir ngudn tin dung ré, do viy, co xu hudng dat gia dat cao
hon trong giai doan 1 va phét trién qua nhiéu bat dong san. Két qua la gia bat dong san
trong giai doan 2 s& giam di (do cung 16n hon va cau khéng ting), ngudi cho vay c6 mac
logi nhuan ky vong &m, nhom phét trién an toan co lgi nhuan ky vong &m va nhom phat
trién rui ro c6 ky vong bang 0.

M6 hinh con tiép tuc duoc phét trién dé xem xét lgi nhuan cua nhimg ngudi cho vay va
kha niang che giau cac khoan thua 15 nho cta ho nho viéc cung cap tin dung cho cac linh
vuc khac ngoai bat dong san. Néu nhu vay, nguoi cho vay s& tiép tuc thuc hién cac khoan
tin dung gia ré cho nhém phat trién rai ro va huong tron nhitng két cuc xau nhat c6 thé
xay ra.

3. Su lién thong bat dong san-vén-tién té

2007 14 nam soi dong vai nén kinh té Viét Nam. Cc thi trudng trong yéu, tap trung nhiéu
ngudn lec va thu hat su cha y cua cdng ching: bat dong san, von, tién té khong phai
ngoai 1&. Nhiéu diu hiéu thé hién quan hé lién thong twong tic manh giita cac thi truong
nay duoc ghi nhan tir thyuc té van dong va cac su kién kinh té.

3.1. Twong tac giira bit dong san va chirng khoan

Bat dong san gan nhu mdi quan tdm thudng truc cua ca nhan mdi khi tiém lyc tai chinh
dugc cai thién hodc vao ldc can sip xép lai co cau tai san nam giir. Dic tinh nay cang thé
hién rd hon khi nén kinh té Viét Nam c6 nhirng budc tién tich cuc, cua cai tich lity cua
ngudi dan nhiéu hon. Ngay trong thap ky 1990, da c6 thé ghi nhan viéc x& hoi xem bat
dong san nhu mot phuong tién luu trir gié tri wu thich bén canh vang va ngoai t¢ manh
(phd bién 1a do-la My). Xu huéng ting gia bat dong san ciing 1a dong luc quan trong
khién thi treong nay ngay mot so6i dong va 1an at cac hinh thirc dau tu va tiét kiém truyén
thong.

Ra doi tir gitta nam 2000, thi trudng ching khodn mang lai mot phwong thitc méi dé sir
dung nguén vén thang du trong x4 hoi, khong chi luu trir gid tri ma con c6 kha ning
mang lai ngudn loi dang ké trong thoi gian ngan. Trong khoang 6 nam hoat dong dau
tién, thi truong ndy khong nhan duoc nhiéu sy quan tdm cua céc tac nhan trong nén kinh
té. Tuy nhién, véi su thing hoa cua thi truong chang khoan tir nira cudi 2006 va trong
nim 2007, dau tu trén thi truong chang khoan thuc su tro thanh lya chon luén duoc dua
ra can nhic cung véi bat dong san. Tham chi, tai nhiéu thoi diém cao trao, tap trung tai
lyc cho kinh doanh chang khoan con 12 Iy do dé roi bo tai san nha dat dang nam gitr (dac
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biét véi cac quyét dinh c& nhan).

Qui 1/2007 ghi nhan muic cau bat dong san ting vot cua nhitng nha dau tu thing loi trén
mit tran ching khoan. Luong tién mit thu duoc tir cc khoan lgi nhuan dau tu chang
khoan khong chi gop phan gia ting sb lugng giao dich bat dong san ma con tao tinh thanh
khoan rat cao cho thi truong nay. Chinh diéu nay, c6 18, 1a 1y do tryc tiép nhat din téi con
s6t bat dong san trong quang thai gian con lai ciia nam 2007.

Gi4 nha dét trong qui 11/2007 ting chong mit. Gia tri binh quan maét giao dich bat dong
san tang tir 2 ty dong 1én 5 dén 6 ty dong, tc 1a gap t6i hai 1an. Gia nha dat & nhiéu noi
dat t6i mac tang 30%, 50% hay tham chi ca 80% va 100% so véi dau ndm. Tai TP.HCM,
noi trong vong 3 tuan, gia nha ¢ khu dan cu Thai Son (huyén Nha Be) d4 tang tir 5,5-6
triéu dong/1 m* 18n t6i 10-11 triéu dong/m?. Tac dong tam Iy thé hién khé rd trong hanh
vi ciia voi va tham gia thi truong bat dong san. Nhitng nguoi thuc su ¢6 nhu cau st dung
cb gang tim va sé hitu mon bat dong san phl hop voi nguyén vong va kha niang tai chinh
trugc khi gia leo thang. Mot nhém khac, chiém tir 50%-60% ngudi mua vao bat dong
san, nhanh chan thyc hién cac giao dich dé dau co, cho gia I1én.

Sut giam cua thi trudng chang khoan tir sau thang 4/2008 phan nao budc cong ching
diéu chinh mac ky vong loi nhuan dau tu va xem xét lai tiém lyc tai chinh, can nhic mot
trong hai lya chon: bat dong san hay chimg khoan. Sang dau quy 111/2008, gia nha dat
binh 6n hon. Va rdi, truéc nhitng bién dong kho ludng cua tai san tai chinh, ngudn luc
dau tu mot 1an nira duoc qua quyét tap trung vao bat dong san véi nhiing tai san thuc. Gia
bat dong san khong ting dot ngot nhitng duy tri lién tuc xu thé di 1én, tap trung vao khu
vuc can hg chung cu cao cép.

Tai thoi diém cudi nam 2007, dau 2008, nhitng két qua that vong trén thi truong ching
khoan cang nhu cd vii nhiéu tay choi ching khoan tim dén bat dong san. Gia nha dat
budc vao vong xoay tang cao mai.

Nhiing con sé kinh hoang vé gia bat dong san TP.HCM c6 thé khién nhiéu nguoi khong
tin. Nhung bai bao cta Tién Phong (24/12/2007) c6 tiéu dé: "1m?* dat doi gid hon 1,7 ty
dong!" s& budc chlng ta phai tin! Can nha mit tién duong Pong Khoi (TP.HCM) c¢6
chiéu ngang 4m, dai 8 m (32m2), mot trét mot lau nhung gia ban 1én t6i 55 ty dong, hon
1,7 ty dong/m2! Mot 16 dat mat duong Lé Puc Tho (khu vuc gan san van dong qudc gia
My Dinh, Ha Noi) dwoc ddu gid & mac 40 triéu dong/m’ sau gan 1 nim da dugc chuyén
sang chi méi vai gia 120 triéu dong/m?,

Sau T ét Nguyén Pan, thi truong ching khoan quay tré vé vach xuat phat cia nim 2006.
Muc thiét hai cia nhitng ngudi dau tu chimg khoan 1a dang ké. VNIndex trong thang
2/2008 giam lién tiép tir 841 diém- ngay 12/2/2008 (ngay giao dich dau tién sau Tét),
xubng 663 diém sau hai tuan giao dich (ngay 29/2/2008). Ngudn tién rdt ra tir thi truong
chung khoan khéng con nhitng déng loi nhuan. Biéu ndy gan nhu dugc phan anh ngay
trén thi truong bat dong san. Sé lwong giao dich giam rd rét. Muc gia ciing van dong
cuing xu thé. Trudce thong tin chinh thic vé viéc sap nhap vao dia ban hanh chinh Ha Noi,
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mét tin rat tot voi cho bat dong san thudce dia phan Ha Tay, muc gia giao dich tai khu d6
thi Van Phu (cach trung tim Ha Noi ching 20-25km) van giam 2 dén 2,5 triéu so véi
trugc Tét (thoi diém thong tin trén chua duoc xac nhan chinh thirc). Pau thang 2/2008,
d4at & khu vuc nay dugc ban voi gid tir 20 dén 21 triéu dong/m*. Dén dau thang 3/2008,
muc gia giao dong 18,5 dén 19 triéu dong/m’,

Quan hé tuong quan giira bat dong san va chiing khoan rat rd rang. Céc tac dong co khi
cung chiéu, ldc lai nguwoc chiéu do chiu nhiéu anh huéng cua yéu té tam ly. Khi thi
truong chung khoan roi vao trang thai giam sau nhu thoi gian vira qua, ca lugng giao
dich va muc gié trén thi truong bat dong san déu suy giam manh. Hién twong nay phan
nao phan anh tinh bay dan cua cong chung dau tu Viét Nam, dic biét trong tinh hudng
bat lgi cua thi truong, da duoc ching minh bang dir liéu théng ké caa TTCK Viét Nam
(Vuong Quan Hoang, 2004).

2.2. Tinh da dang cta c4c san pham tin dung va ty trong ting 1én cia dw ng bat
dong san tai ngan hang thwong mai

Cac giao dich bat dong san c6 qui md chiém ty trong 16n twong dbi so véi nguon thu
nhap va ning luc dau tu. Nhu cau tin dung cua cac hoat dong tiéu dung va dau tu véi thi
truong bat dong san rat I6n. Cac ngén hang thuong mai rd rang khong thé bo qua thi
truong qué tiém ning nay. Thém vao d6, hé théng ngan hang ciing chiu &p luc mé rong
du no tin dung dé dam bao ty Ié cho vay chirng khoan theo Chi thi 03 ciia Ngan hang Nha
nuée. 1 Ngay trong nim 2007, nhiéu chwong trinh tin dung bat dong san hip dan d4 duoc
gi6i thiéu, ndi bat co: 2

Eximbank tung ra hai san phim cho vay mua nha, dat tra gop tai cac du 4n cin hé cao
cap khu vuc Tp.HCM chi trong vong 1 thang. Mtc von Eximbank cho vay mua cin hd
Sky Garden 3 1én dén 100% gia tri bat dong san (néu cé thém tai san dam bao khac) va
80% gia trj bat dong san (néu thé chap bang bat dong san mua).Khach hang duoc tra gop
trong vong 20 nam thoi gian &n han tuong tng vai thoi gian nhan nha (t6i da 3 nam). LAi
suat &p dung cho loai hinh tin dung nay 13 dudi 1%/thang, phuong thic tra no linh hoat.
ABBank mua bao hiém cho san pham YOUhousePlus - cho vay tra gop mua nha, dat 30
nam, véi han mac 90% téng nhu cau vén va 80% tong gia tri cua tai san dam bao. Khi c6
su ¢b xay ra, cong ty bao hiém Prevoir (Phéap) tai Viét Nam - don vi ma ABBank dé lién
két s& thanh toan khoan no con lai caa khach hang cho ngan hang.

Techcombank chinh thirc cong bé tai trg khach hang vay tién mua san pham Sky Garden
3, ddng thoi cung cap gdi dich vu tién ich vé nha &, trang thiét bi gia dinh, 6td vao dau
thang 11/2007. Déi véi cac khach hang mua san pham Sky Garden 3, wu d&i thoi han cho
vay t6i da 1a 20 nam, thay vi chi ¢6 10 ndm nhu truéc. Ti 1é von vay téi da cho 80%.
Phuong thic thanh toan géc, 13i s& duoc dira trén co s& c¢6 tinh dén viéc thu nhap s& ¢ xu
hudng tang 1én theo thoi gian va kha nang tra ng cta khach hang. Ngoai 1ai, khach hang
chi thanh toan 15% vén gbc trong 1/4 thoi gian dau. 25%, 30% va 30% trong céc 1/4 thoi

! Théng ké ctia Hé théng nghién ctru phan tich Saga (www.saga.vn) ngay 15/11/2007.
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gian con lai. Tai san dam bao chinh l1a ngdi nha da va dinh mua cta khach hang.

Ngén hang Phwong Pong cho vay mua nha &, nén nha véi mac vay khong quéa 70% tri
gia can nha da thoéa thuan mua ban, khong vugt qué 70% tri gia nha mua dung lam tai san
thé chip, khong vuot quéa 80% tri gid bat dong san khéac dung 1am thé chap hay bao Ianh,
khéng qué 80% tri gia ching tir c6 gia dung dé cam cd dam bao khoan vay, va nho hon
100% tién guri tiét kiém c6 ky han do OCB phét hanh dé dam bao khoan vay.

Habubank ciing c6 chuwong trinh mua nha dét tra gép danh cho céc c& nhan c6 nhu cau
mua nha ¢ thuc su va c6 hd khau thuong trd tai dia phuong Habubank c6 tru so giao
dich. Di twong 13 nha dat va cac tai san trén dit, cic cin ho mua méi cua cac cong ty
kinh doanh nha. Chwong trinh ndy hd tro téi da 70% gia tri ctia nha/dat 1a ddi tuong giao
dich va thoi han vay dai nhat 13 15 nam.

Céc chuong trinh tin dung bat dong san c6 chung mét sé dic diém dang cha y:

« Bt dong san hinh thanh tir ngudn tin dung di vay duoc sir dung 1am tai san thé chap

* Thoi han cho vay 10 hay 15 nam, ca biét c6 khoan vay ti 30 nam

« LA&i suat dugc diéu chinh theo ting ky ngan han, thuong 1a 3 thang

« Muc I3i suit duoc &p dung théng nhét cho cac khach hang theo qui dinh caa mdi ngan
hang. Phan loai tin dung chi duy nhat phuc vu quyét dinh cap hodc khdng cap tin dung
Qui trinh thyc hién tin dung bat dong san tai hé théng ngan hang thuong mai hién tai kha
chat ch& va an toan. Kha ning v& no hau nhu khong thé xay ra. Trén thyc té, han muc tin
dung duoc cac ngan hang cung cap thuong khéng qua 50% cua 70% gia tri thi treong bat
dong san thé chap. Nghia 1a ty Ié tai trg cua ngan hang véi mot khoan dau tu bat dong san
ctia ca nhan thong thuong dung & mac 35% gia trj tai san. Diéu nay 1a dong luc thuc day
ngudi str dung tin dung thanh toan day du phan Iai thuong xuyén do thiét hai cua ho c6
thé 1én toi 65% gia tri tai san. Truong hop hi hitu phai phat mai tai san thi tinh thanh
khoan ciing dugc dam bao hau chic chan.

Véi cac du an phét trién bat dong san kinh doanh, phan tham dinh cua ngan hang sé rat
chat ché va tap trung vao tinh kha thi, mic d6 sinh 15i cua du &n, tiém lyc tai chinh, ké
hoach ban hang... ctia don vi chu du an.

Mic di chinh sach tin dung duoc ap dung kha chat chg, ti trong du no tin dung trén tong
s6 du no cua hé théng ngan hang thwong mai da ting 1én dang ké trong thoi gian qua.
Khao sat nhanh cua www.asset.vn, tinh t§i dau thang 3/2008, ti 1& nay trong hé thong
ngan hang thuong mai Viét Nam dao dong ¢ muc tir 20%-40%. Theo khuyén céo cua
Ngan hang Nha nuéc, cac ngan hang thuong mai cd ty 1& cap tin dung bat dong san cao
khi vuot mic 30% téng du ng. Ngan hang Nha nudc c6 ké hoach sém tién hanh thanh tra
nhiing ngan hang vuot qua muc trén.

2.3. Cau truc ngudn vén cia c4c té chiic kinh doanh phat trién bat dng san
Khong chi céc ca nhan tham gia thi trudng bat dong san ¢6 nhu cau tin dung cao. Cac don
vi kinh doanh bét dong san ciing rat nd luc trong viéc tao ngudn va huy dong vén trién
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khai hoat kinh doanh. Nguén vén dau tu va phat trién bat dong san co ban duoc hinh
thanh tir: (1) vén gop cua cac chu sé hitu; (2) Von vay dai han, thudng 14 cac chuong
trinh tai tro tin dung tir cac t6 chuc tai chinh; (3) Phan chiém dung cua cac don vi cung
cap, nha thau; va (4) Phan ung truéc cua khach hang. Vén vay va chiém dung thuong
ciing chiém ty trong dang ké trong co cau vén cua doanh nghiép bat dong san.

Ngoai phan vén gop cua chu sé hitu thé hién tiém lyuc tai chinh cua to chic kinh doanh
bat dong san, cac cam két tai tro tin dung va phan ung trude tir khach hang cé vi tri quan
trong trong cau trac nguon vén.

Cam két caa cac to chic tai chinh mang lai sy dam bao vé ngudn luc kha dung lau dai.
Nhung phan tng trude cua khach hang méi thuc su hap dan. Xét tha cau tric ngudn vén
cuia Tap doan Tan Tao. Ty 1¢é gitra No phai tra va vén cha sé hitu 1a xap xi 1:1. Phan tung
truéc cua khach hang (ngin han) chiém 8% va vay no dai han chiém 12% tong ngudn
vén. Nhu vay, vé sb tuyét d6i, khoan tng truée khong nho. Y nghia 16n hon cua khoan
nay chinh Ia bao dam gan nhu chic chian vé doanh thu trong tuong lai. Ngoai ra, doanh
nghiép bat dong san con huong loi tir chi phi thdp hodc khong dang ké khi sir dung luong
tién nay.

Khoan thu trude tir khach hang rat hap dan. Bai vay, céc to chie kinh doanh bat dong san
d4 khai thac va gidi thiéu nhiéu cong cu tai chinh va cach thic sang tao dé téi da dong
vén nay. Qui mo dang chu y cua cac khoan tmg trudc tir khach hang con duoc thé hién
qua qui dinh ctia Chinh phu khéng cho phép ban “sém” bat dong san trén giay.

Nhung nhu vay khdng c6 nghia cic doanh nghiép tir bo ngudn thu nay. Khu can ho cao
cap The Vista, dy kién hoan thanh vao nim 2011, da gy ra canh chen lan dong tién dat
mua can hd vadi gia khoang 200.000 USD/can vao gitra thang 10/2007 tai TP. HCM.3
Ciing trong thang 10/2007, khach hang ¢ nhu cau sir dung cin ho Sky Garden 3, thudc
khu Phii M§ Hung phai gianh nhau déng tién “thanh y” dé c6 quyén bdc thim mua nha
trong dy 4n trén 1.700 can ho s& khoi cong dau nam 2008 va giao nha trong qui 111/2010.
Khoan tién 200 triéu dong “thanh y” khéng phai phi dit coc mua, s& duoc hoan lai cho
khach hang va duoc tra 13} suat ngan hang. 1.000 ngudi dong tién dau tién s& dugc chon
tham gia boc thaim mua 350 cin ho Sky Garden 3 cua Cong ty Phi My Hung. Nhu vay,
vé6i du &n ctia Phi My Hung, sd tién “thanh y” tam giit ho khach hang c6 thé tinh duoc l1a
tir 70 dén 200 ty ddng trong thoi han ti thiéu 3 nam.

Tém lwgc nguon von ITA - Pon vi: VND % Tong nguon vén
No phai tra 1,143,795,163,235 51%
1 | No ngfln han 866,834,831,543 38%
1.1 | Vay no ngin han 75,428,981,212 3%
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1.2 | Phai tra nguoi béan 2,546,350,488 0.1%
1.3 | Nguoi mua tra tién trudc 172,138,122,583 8%
1.4 | Thué va cac khoan phai nop Nha nuéc 75,449,752,987 3%
1.6 | Chi phi phai tra 462,369,109,029 21%
1.7 | Phai tra noi bo 190,788 0%
1.9 | Cac khoan phai tra, phai nop ngan han khéc 78,902,324,456 4%
2 | No dai han 276,960,331,692 12%
2.3 | Phai tra dai han khac 4,077,000,096 0%
2.4 | Vay vano dai han 272,883,331,596 12%
B | Nguén von chi sé hiru 1,106,920,911,419 49%
1 | Vénchu so hitu 1,106,920,911,419 49%
1.1 | Von dau tu cua cha so hitu 573,800,000,000 25%
1.2 | Thang du von c6 phan 335,000,000,000 15%
1.1 | Loi nhuan sau thué chua phéan phoi 198,120,911,419 9%
1.11| Nguén von dau tu xay dung co ban 0%
Nguén kinh phi va quy khac 0%
C | Loiich cia cé dong thiéu so 3,480,108,816 0%
Nguén von 2,254,196,183,470 100%

Nguén: Bang cin ddi ké toan hop nhéat Tap doan Tan Tao - Quy 1/2007

Méi thang 2/2008, Sacomreal- cong ty dia 6¢ thudc so hitu cia Sacombank, d& phét hanh
100 ty ddng trai phiéu doanh nghiép kém theo quyén mua cin ho chung cu trong du an
du kién khoi cong thang 8/2008. Mai trai phiéu c6 ménh gia 500 triéu dong, 13i suat 4,4%
trong vong sau thang. Khach hang mua mét trai phiéu duoc quyén uu tién mua mot cin
ho tai dy &n chung cu cao cap Phi Loi, quan 8, Tp. HCM va duoc giam 5% trén gia ban
tai thoi diém cong bé.

DA4u hiéu caa su lién thdng giita cac thi truong bat dong san-von-tién té con cd thé ghi
nhan qua su tham gia cta dong dao cac cong ty c¢6 du tién von hoic niang lyc tin dung (c6
phan déng gdp quan trong cua cac khoan thing du von c¢d phan) vao linh vuc bat dong
san mac du d6 khong phai 1a nganh nghé kinh doanh chinh. Tiém ning ting truéng caa
thi trudng nay ciing 1a yéu t6 hap dan quan tdm cua nhiéu nha dau tu tai chinh véi ¢b
phiéu cua nhém doanh nghiép bat dong san.

4. Nhirng van dé trong yéu va goi mé hwéng nghién ciru chinh sach

4.1. Chieng khoan héa cé giup giai quyét rii ro vay ne bt dong san?

Cac chinh phu trén thé giéi thuong ap dung ba giai phap co ban dé xir Iy xung dot trong
hoat dong cho vay cuia ngan hang: ban hanh cac qui dinh vé nghiép vu, dai chiing sé hitu
ngan hang, va chiing khoén hda tai san cam cd.

Mot giai phap thi tu, theo cach tiép can khéng co su can thiép cua chinh phu, trong dinh
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gia ng va chuyén giao rai ro 1a ban bao hiém véi tinh hudng v& no tin dung. Thi truong
phai sinh thuc hién chirc ning nay. Hoan doi v& no tin dung 1a san pham dugc st dung
Vi ty trong noi bat trong nhém san pham tai chinh phéi sinh véi muc tiéu nay. Mot thi
truong bao hiém v& no tin dung dd duoc hinh thanh tai Hoa Ky. Cudi nim 2006, thi
truong nay ting trudng dén mac kinh nghac véi gia tri dat 20.000 ty d6-la. Hoan toan
twong phan, gia tri cua thi trudng cac nghia vu no ¢ dam bao (CDO), cing thoi diém do,
wdc tinh vao khoang 2.000 ty dd-la. Khoang céch 1a rat 16n va san pham hoan d6i thdng
linh thi truong. Boi vay, c6 thé cho rang cac san pham phai sinh rat hiru ich trong viéc
cung cap théng tin hd trg giai quyét van dé dinh gié rai ro.

Céc ngan hang chau A khong lam theo cach nay. Ho bang long véi viéc lang lang nam
git cac khoan tin dung nha ¢ c6 14i suat bién dong. Uu diém cua phuong phap nay 1a dé
dang hach toén tai san phl hop véi ngudn von. Tai san thé chap cua ngan hang phan dong
la cac cong cu cho phép diéu chinh I4i suat ngan han, rat hoan hao dé phong ngura rai ro
trong truong hop 13i suat tang, trong hoan canh, ngudn vén, véi cac ngan hang, 1a cac
khoan tién giri. Tuy nhién, nhimg ngudi di vay khong duoc bao vé trude nhing thay doi
|4 suat.

Tai Singapore, cé4c tai san thé chap c6 thé diéu chinh I4i suat ngan han duoc coi la “ngdng
dé tring vang”- mot trong cac tai san sinh loi nhiéu nhat va rai ro thap nhat trong bang
can ddi ké toan cua cac ngan hang thwong mai va cong ty tai chinh. Ngan hang khong c6
nhu cau chiing khoan héa cac khoan vay nay bai rui ro, trén thuc té, da duoc chuyén sang
nhiing nguoi di vay. Tham chi, cach lam nay con duoc ap dung vai cac khoan vay nha &
c6 14i suat ¢ dinh, khi ma muc 14i suat chi duoc duy tri véi cac thoi han ba nam. Sau thoi
han d6, 13i suat s& dugc diéu chinh. Céac khoan thé chap ngan han khéng nhitng mang lai
it rai ro cho ngén hang ma con co lgi nhuan cao. Ching khong tao ra chi phi cho viéc
phong ho rai ro hay ching khoan hoa. Pay 1a mot Iy do quan trong dé cac ngan hang
chau A dat cau hoi “hé thdng cua ching t6i an toan, vay tai sao phai diéu chinh?”

4.2. Van dé dat coc

Viéc bt dong san dugc xem nhu tai san 16n, khién nguoi ta c6 quy ché dit coc trong qué
trinh giao dich. Khao sat tién coc 1a bai toan c6 y nghia 16n, vi né chiém dung vén cua
nhau.

Dé tao su cdng biang giao dich, mirc dit coc nay rat c6 y nghia. Néu duoc dinh gia dung,
no 1a mot dang “quyén chon thuc” mét cdng cu tai chinh rat dic luc ra doi khoang nhirng
niam 1980. Quyén chon thuc duoc thiét ké nhu mot hop déng bao hiém cho nguoi ndm né
“quyén duoc mua” vé sau nay, trong mot thoi han nhat dinh. Véi nghia nay nguoi nhan
tién coc ¢ nghia vu phai thuc hién viéc ban véi mirc gia xac dinh va tai khoang thoi gian
xac dinh (giao nha).

Do chua trd thanh k¥ thuat co tinh tng dung rong rai, khong ai danh gia gia tri nay. Mot
mit khac, do hé thong thdng ké va cong cu tai chinh thuc hanh khong tét, viéc tién hanh
cac tham sé cho danh gia nay ciing khong thay thuc hién. Do vay, cd thé ngo ring, ngudi
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ta c6 xu hudng ra gia coc cao hon, hay noi cach khac, quyén chon c6 gia cao va co lgi
cho ngudi ban. Néu trong mét chu trinh dau co, gia coc con cd thé tiép tuc bj day cao hon
nita. Kha nang chiém dung khong c6 cin ctr giao dich cong bang vi thé ma tang 1én dang
ké.

Mot cach thie khac, khi ngudi ban an gia tri coc vao trong cac khoan thanh toan cua bat
dong san ban trén gidy phép, ngay ca véi truong hop da thuc hién ding yéu cau chinh
sach. Gia tri quyén chon thuc nay duoc tinh nhu moét phan cua thanh toan hop dong. Chi
c6 diéu, khi tranh chap, ngudi ta ¢ thé Iy lai. Truong hop The Manor TP.HCM cua ba
Tran Thi Man, ngudi mua va d4 nhin ban giao can ho AE307, TP HCM vao ngay
20/8/2006 chinh la truong hop nhu vay. Ba Man d& mua can hd ctua Bitexco vai gia
136.000 USD cung thoi han giao nha du kién 1a thang 12/2005, hoic cham nhat 1a 3
thang sau do6. Trén thuc té, do viéc cham tién do cua Bitexco, t6i thang 8/2006 cin ho
mai dugc ban giao cho ba Man. Mot thang sau khi nhan nha, can ho cua ba Man xay ra
su ¢ tran nudce thai va nudc vé sinh khién ba khong thé tiép tuc sinh hoat tai day. Ba
Man d4 yéu cau duoc bdi thuong 5% cho viéc giao cham nha va 10% gia tri dau tu tai
chinh dé mua cin ho trong mot nim, cung toan bd gid tri tai san hong do sy ¢d tran chit
ban. Bitexco d tir chdi cac yeu cau nay va chi dong y d6i cho ba Man mot can ho khac.
Luc nay, ta tinh hai chi phi: Chi phi co hoi d& mua mot BDS khac twong dwong d3 ting
gia, va chi phi von bo ra, thap nhat 1a bang 4i suat ngan hang cing thoi gian ddo han
hodc co hoi kinh doanh thuan tién nhat cia nguoi di mua bat dong san.

4.3. QU4 trinh tai tao bat dong san

Vi du thir nhat. Bat dong san sinh ra bat dong san. Gia st ta ¢ bat dong san A, véi gia tri
10 ty VND, duogc cho thué vai gia 100 triéu/thang cho chu kinh doanh nao d6. Gia sir hop
ddng thué cho phép lay trudc tién cua 3 nam, an dinh gi4 toi 5 nam. Ngudn thu ngay lap
tire 1a; 36*100, va mot khoan chiét khau a% cua 24*100. Phan hoa loi gia ting ndy c6 thé
duoc str dung dé tai dau tu bat dong san maéi. Va qua trinh nay tiép dién...

Vi du thir hai. Cac cong ty kinh doanh c6 bat dong san kinh doanh, tao ra l4i. Viéc niém
yét TTCK gilp gia c6 thé tang so v6i ménh gia 500% (P/B=5). Bt dong san duoc danh
gi4 cao 1én 5 lan. Nang luc vay von caa DN ting 1én véi ngan hang, cé thé gidp ho vay
moét mic X. Muc ndy c6 thé gidp ho tiép tuc tai tao bat dong san. Néu ho lai st dung vén
vay nay dé tao dung mot cong ty KD BDS méi, Vi suat vay nao do, thi mot chu trinh
méi tao ra 5 lan gi4 tri lai duoc bat dau. Qua trinh tao ra tién vo tan nay s& khdng ding lai
vé mat ly thuyét, va trong thuc té ciing da c6 giai doan xay ra gan nhu vay. N6 chi dung
lai khi bi gigi han tin dung, va ngudn dau tu b sung.

Bién ddng gia co phiéu ITA

ITA
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Pay 1a dang khac cua rent-seeking. Tim kiém dic loi (tién thud), rent-seeking, 1a khai
niém kinh té hoc do Anne Krugger (tirng gitt vi tri Phé giam dbc qui tién té quéc té IMF)
dua ra. Ba Krugger cho rang khi dugc uu déi va bao vé, cac doanh nghiép trong nudc sé
khéng chiu cai cach dé nang cao tinh canh tranh ma chi tim cach xoay x& dé giir lai bong
I6C tir nhitng wu dai va trg giup cta nha nudc.

Tinh hubng thuong xuat hién rent-seeking 1a nd luc van dong chinh phu tao ra céc rao
can gia nhap mai trong linh vuc kinh doanh dang hudng dic quyén. Qua d6, muc lgi
nhuan siéu ngach tiép tuc duoc duy tri cho t&i khi can bang chi phi-lgi ich khéng con
ntra.

Vin dong cua thi trudng cing voi mét chinh phi khéng tu loi s& dan x6a bo dong luc tim
kiém dac lgi. Mac loi nhuan cao vuot troi 1a dong luc manh mé& dé ngay cang cé nhiéu
hon d6i thu tham gia canh tranh va tim kiém quyén khai thac loi ich dic biét. Biéu nay
dan t6i su suy giam dan loi nhuan bién. két cuc, loi thé dic quyén bi x6a bo.

Vin dé gay tranh céi 1 nhitng co hoi tré nén giau co tir viéc tim kiém dac loi c6 thé dung
la khdng mang lai loi ich cho bat ky ai trong nén kinh té (dac biét khi xét trong dai han)
bai né khuyén khich viéc sir dung 1ang phi cac ngudn huc?.

4.4. Yéu cau quan ly thj trweong bat dong san va cac phwong phap tham khao

Tién vay khé wdc bat dong san ngay cang quan trong véi phan dong cac gia dinh ¢ quéc
gia céng nghiép phat trién Hoa Ky. Bang sd liéu dudi ddy minh hoa rd mac quan trong
tang 1én nhanh chong nay chua day mot thé ky vira qua:

1949 | 1979 2001

No mua BDS/T6ng thu nhap ho gia dinh | 20% | 46% 73%

No mua BDS/Téng tai san ho gia dinh 15% | 28% 41%
Ngudn: Green & Watcher (2005)
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Ban chat cac cong cu tai chinh nham hd tro thanh toan bat dong san ciing thay doi theo
chiéu hudng da dang va phtc tap hon rat nhiéu. D6 khong phai vi nguoi ta mudn tao ra
phtic tap (trén thuc té, ca thuc hanh 13n quan 1y déu muén cac mé hinh don gian nhat),
ma la do céc tinh chat phét sinh.

Trude ndm 1930, tin dung bat dong san Hoa Ky c6 cac tinh chat Iai suat linh hoat, ty Ié
thanh toan lan dau rat cao, va khoan tin dung cé thoi han ngan. Diéu nay kha tuong tu
tinh trang Viét Nam hién nay, qua nhan thirc cua ching t6i vai cong cu vay mua bat dong
san cua Techcombank, Sacombank... L&i suat bam theo thi truong (muac dao dong), thoi
han kha ngan (trung binh 10-15 ndm) va phan ty 18 tra lan dau thudc vé trach nhiém
ngudi di vay rét 16n: 60-65% (tly theo gia tri dugc tham dinh caa bat dong san).

Thoi ky dai phat trién cac thi truong tai chinh, vuot qua cac khang hoang da khién cho
cac dong san pham tai chinh cho bat dong san ciing linh hoat da dang hon, cung cap thém
lya chon tin dung (theo cé4c chi tiét ki thuat khac nhau) cho ngudi vay:

« L4&i suat ¢ dinh hay linh hoat;

» Lua chon céc ky han dao han caa khoan tai chinh;

« Phan tra ban dau nho khéng gay ra ganh ning tai chinh truéc mat

Sy can thiép cua cac co quan lap phap va chinh phi Hoa Ky d4 c6 tac dung dang ké lam
phat trién thi trudng bat dong san va sy lién thdng manh mé céc thi truong bat dong san-
vén-tién té & Hoa Ky ké tir ntra cudi thé ky 20.

Khung hoang 1929-33 dan toi giai doan gia tri bat dong san sut giam manh, chi con
khoang 50% cua thoi ky dinh cao trude khung hoang. Ngudi mua nha thay tinh trang bat
trac d& chap nhan tuyén b mat kha nang thanh ton véi cac ngan hang, cham dat nghia
vu tai chinh c& nhan. Lan séng phéat mai tai san dién hinh Ién téi 250.000 vy mdi nam
trong giai doan 1931-35. Vao lic xau nhat, 10% sé bat dong san bi siét ng. Cac to chuc
tin dung phai béan tong cé4c tai san nay dé thu tién vé, va gay ra mot &p luc sut gia 16n trén
thi truong nha o.

Sy can thiép cua lap phap va chinh pha Hoa Ky Ia thanh 1ap cac t6 chic dic biét quan
trong: HOLC (Home Owner's Loan Corporation), Fed Housing Admin (FHA) va Fed
National Mortgage Association (FNMA).

« HOLC: Huy d6ng vén tir trai phiéu dugc chinh pha bao lanh. Ding von mua céc bt
dong san v& ng. Phuc hdi trang thai. D6i ky han khoan ng. Doi tir 14i suat bién dong,
ngan han va khong khau trir dan sang loai tai chinh 14i suat ¢ dinh, dai han (20 nam tro
1&n) va khau trir dan téi khi hoan thanh nghia vu tai chinh. HOLC trong vu nay d4 mua lai
va xtr ly khoang 1 triéu hgp dong vay.

«  FHA duoc thanh lap dé bao hiém cho cac hop dong vay tai trg bat dong san. Céac hop
ddng bao hiém rat can dé dam bao cho nhiing khé wéc caa HOLC c6 thé duoc giao dich.
HOLC khdng phai co quan kinh doanh bat dong san, nén can tinh thanh khoan dé thu hdi
tai chinh. HOLC va FHA hop stc thanh mét co cau ki thuat tai chinh cho phép cac to
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chac tai chinh khéng con thanh khoan tro nén thanh khoan. Mic di khdng phai than

dugc nhung qua nhién tac dung rét tich cuc, nd gidp phuc héi thi truong tai chinh. Téi

nam 1936, HOLC hoan thanh sit ménh va dung hoat dong.

Tiép tuc st ménh 124 FNMA ra doi 1938. N6 ha hoi tiép sicc FHA qua thi trudng thir

cap giao dich cac khé usc FHA. FNMA phét hanh trai phiéu mua cac hop dong tin dung

& ménh gia.

Nhiing thay d6i nay dan téi nim 1948, ky han vay dai nhét ting 1én 30 ndm (so véi 20

nim trude do). Nam 1956, FHA ting ty 1& vay trén gia tri bat dong san 1én t6i da 95% (so

Vi trude d6 80%) vai xay dung méi va 90% vai nha dang co.

Tir giai doan d6, Hoa Ky duoc vi 1a chuyén tir “quéc gia cia nhimg ngudi thué nha

trong phd sang nhimg ngudi so hitu nha & cac ving ven, 1an can.”

Nhu vay, bai hoc cua Hoa Ky 12 viéc triét dé thiét ké cac cong cu va dinh ché quan 1y st

dung céc phuong tién thi truong dé diéu tiét. Khong phai trudng hop nao ciing co thé du

bao hét, nhu trudng hop 1966, 14i suat Trai phiéu ting cao lam luong tién chay manh tur

S&L sang tréi phiéu, khién co cau dinh ché phai thay d6i dé xtr Iy kho khan tai chinh.
Céc t6 chire dwoc thanh Iap theo thoi gian

1933 | FDIC va HOLC

1936 | FHA

1938 | Fannie Mae (FNMA) giam sat thir cip cho vay FHA
1968 | HUD va Ginnie Mae

1970 | Freddie Mac

M6t chudi cac thay d6i 1am cho thi truong hoat dong tét hon, viéc quan ly hiéu qua hon.
Ban chat cua quan Iy tét hon cho van hanh thi truong 1a tong hop caa 3 tinh chét: (i) Da
dang lya chon tai chinh cho ngudi sir dung; (i) Quan tri riii ro tot hon; va (iii) Tinh thanh
khoan cao.

T6i nam 1980 thi chimg khoan hoa d tré thanh ngudn tai chinh cha yéu tai tro cho hoat
dong vay bat dong san nha &. Sy lién thong nay kha toan dién. No giap day toan thi
truong bat dong san Hoa Ky 18n mac gia tri 8.370 ty USD niam 2003.

Hién ¢ Viét Nam ciing xuét hién sy lién thong, nhung mdi ¢ trang thai mot chiéu, tuc 1a
tao 12 ngudn cho viéc hinh thanh bat dong san. N6i cach khac, qua trinh chang khoan hoa
dé tai tao lai tinh thanh khoan cho hé thdng tai chinh chua c6. Qua trinh phan bd rai ro rat
hep, trong pham vi giira s6 it ddi twong tham gia giao dich. Thanh khoan vi thé ¢ Viét
Nam chi dam bao duoc, khi gia bat dong san ting. Nguoc lai khi giam thi hoan toan
khéng thanh khoan, do d6 ciing khong c6 muc can bang gia mai. Nén hién tuong dé thay
12 gia thi vin dung & muc cao, nhung khong c6 giao dich. Sau cac chu ky tram lang, muc
cao “ket giao dich” d6 tiép tuc 1a mat bang dé day tiép gia thi trudng sang diém mat can
bang trong mot con sét méi. Do 1a ly do ma bat dong san Viét Nam VN c6 khi con cao
hon nhimg d6 thi rat dat do cua thé gisi. Pay 1a “bong bong” tu ton tai do khong xi duoc.
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Hé thong chinh sach va dinh ché tot s& can xu Iy hai viéc ki thuat quan trong: (a) Cung
cap cong cu tai chinh c6 14i suat cé dinh cho nguoi sir dung mua BDS dé phong rui ro l4i
suit tang; va (b) Cung cip co hoi/kha ning cho ngudi vay tai cp tai chinh (refinancing)
dé mua tai san khi 13i suat giam.

Truong hop cac qudc gia phét trién, dac biét Hoa Ky cho thiy rd ké tir thap nién 1980
rang chang khoan hda gilp bac cau két ndi thi trudng tai san vay dai han théng qua céac
cong cu cua thi trudong von, cé quy md ngly cang ting trén toan thé gigi.

Thai ky khung hoang 1933 ciing 1a két cuc cia mot qué trinh dau co, c6 su dong gop 16n
ctia dau co bat dong san do qua trinh ting truang néng caa dan sé d6 thi ciing nhu tai san
tich lily ctia cac cdng dan thanh phd. Herbert Simpson (1933) cho biét sy chénh léch doi
séng do thi-ndng thén ¢ Hoa Ky thoi do rat dang ké, day hang triéu ngudoi trong canh suy
thodi ndng nghiép tim dén cac thanh phd, 1am phinh ching ra dang ké.

Gido su Fisher cd nghién ctu thoi ky dé, va c6 théng k& mac do dau co nhu & Cook
County cua Chicago. Nam 1928 c¢6 151.000 16 nha dat dugc nang cap st dung va 335.000
bi bo trong. Néu dé phat trién ty nhién, thi phai téi 1960 sb 16 tréng nay maéi st dung dén.
O Niles Township, dan sb c6 9.000 nhung c6 sb 16 bo tréng 1a 190.000.

Thoi ky do, hé théng cho vay bat dong san Hoa Ky d4 hoat dong va duoc giam sat ky.
Bao hiém khoan vay ciing d4 hoat dong. Tuy nhién, do sy dau co rat manh, hau nhu toan
bo nguon tai chinh cac ngan hang déu don vao linh vuc nay, gay ra rai ro rat nguy hiém.
Do d6, nén kinh té phat trién t6i giai doan sinh ra nganh S&L riéng phuc vu nhu cau phat
trién va xdc tién thuong mai bat dong san nha &, va tham chi hinh thanh ca céc lién minh
rat nguy hiém cho tai san cua ngudi g tién.

Cudi cuing toi thoi ky 1929, cac ngan hang bi 1en chit cac khoan vay bat dong san. Khang
han tat ca déu xau, nhung mot ty trong qué 1on bi phu thudc vao céc vong quay bat dong
san, vao tién tng trudc lién tuc, gia ting, va tdc do tidu thu... Chi can mot mat xich duat,
chang han téc do tiéu thu ding lai hoic gia khong ting nita, ngan hang thiy cac bang
tong két tai san chira toan “tai san dong bang”.

Thuc té 1a bat dong san va chung khoan lién quan bat dong san 1a nguyén nhan duy nhat
gay ra su pha san cua 4.800 ngan hang trong giai doan 1931-1933. Vi cac cau trdc chi
tiéu, hang tram thanh phd va chinh quyén dia phuong ciia Hoa Ky dé bi v& ng mat kha
ning chi tra vao nim 1933 ciing chi vi du bao kha ning nguon thu dwa cha yéu vao hoat
dong kinh doanh bat dong san, va gia dinh cin clr vao luc ting trudng trong cé vé kha
quan nhat.

Thoi ky nay, cac ngan hang khi gap van dé pha san véi hang dng tai san déng bang do
vung qué vao bat dong san ciing thudng d6 16i gan cho tinh trang: “Pau co qua muc.”
Thuc ra theo tac gia Simpson 1a cach néi danh trong lang, va ngan hang 1a nguoi trong
cugc.
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4.5. Pinh hwéng nghién ciru chinh sach
Dinh hudng nghién ctu c6 xem xét toi tinh hitu dung va kha thi trién khai dugc dé xuat:
* Thiét ké va phat trién co so dix liéu thdng ké cho thi truong bat dong san phuc nhu yéu
cau cua cong tac quan 1y, diéu tiét thi truong va nghién ctu, danh gia, du bao tac dong
chinh séach lién quan téi bat dong san.
« Bat dong san can di kém hé thdng san pham va dinh ché quan ly tin dung lién quan bat
dong san, cac dang té chirc nhu Finnie Mae, Freddie Mac.
« Viéc tinh diém tin dung chac chan phai cai thién véi hé thong ngan hang thuong mai,
lam co s& dé xay dung va gigi thiéu véi cong ching tiéu dung nhiéu loai san pham tai
chinh linh hoat va da dang.
Chuang khoan héa cac tai san c6 ngudn gbc bat dong san 1a mot xu huéng va st dung né
la khoogn thé tranh khoi boi no tao ra thanh khoan. Tinh chat lién théng giita cac thi
truong bat dong san-von-tién té ¢ thé hinh thanh mot co ché lay lan va khuéch tan nhanh
chéng cac hiéu tng bién dong. Do vay, can sém nghién ctu cac ki thuat xa Iy rai ro va
tim hiéu cac cdng cu tai chinh phd hop véi diéu kién va mirc do phat trién cua Viét Nam.
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