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Michael Kokalari, CFA
Giam ddc phong Phan tich kinh té& vi mo va Nghién cru thi trwérng

VAN PE THANH KHOAN CUA CAC NHA PHAT TRIEN
BAT DPONG SAN TRONG BOI CANH NHU CAU NHA &
TAI VIET NAM VAN TANG CAO

Trong nam qua, cac van dé thanh khoan cang tram trong déi véi cac nha phat trién bat déong san
cla Viét Nam. Dinh diém la vao tuén trudce, Novaland, mét trong nhiing nha phat trién b&t dong san
I6n nhét tai Viét Nam, da cham thanh toan mot trong nhiing 16 trai phi€u dang luu hanh'. Cac chu ky
bung né va suy thodi bt ddong san thudsng xay & céc thi trudng mai néi, dac trung chung la do viéc
xay dung qué nhiéu nha & méi, nhung thi trusng nha & Viét Nam /ai thiéu nguén cung ; do dé cac
van dé dong tién hién tai ctia cac nha phat trién bat dong san khong phai 1a do thi trudng thi€u nhu
cau. Nhu cau sé hiu nha & mdi tai Viét Nam vuot xa nguén cung hang nam ctia cac don vi cung
c8p?, va muc cho vay mua nha tai Viét Nam con khiém tén chiém khoang 20%/GDP.

Vi vay, v8n dé chl y&€u ma cac nha phat trién bat dong san dang thuc su gap phai la nhiing khé
khan trong viéc dao ng, diéu ho can phai lam dé hoan thanh cac du an con tén dong va tra cac
khoan vay. Van dé “I6 héng thanh khoan” nay cé thé sé dugc giai quyét bang cac chinh sach cla
Chinh phti chi khéng phai bang tién ngan sach. Ngoai ra, ching téi khédng cho rang no x&u cla cac
ngan hang sé tang dang ké, bai vi kha nang giam gia nha & 1a (rdt) han ché khi cé su chénh léch I6n
gilta cung va cau doi véi nha ¢ mdéi tai Viét Nam.

Thau hiéu van dé va Gidi phap tiém ning

Céc nha phat trién bat dong san tai Viet Nam dang gap kho khan trong viéc ti€p can tin dung trong
nhiéu thang qua va mot s6 dang gap khé khan trong viéc déo han trai phi€u. Phan 16n van dé bat
nguén ti nhirng kho khan ho dang phai déi mat dé ducc phé duyét du an - bdi vi cac ngan hang

" https://www.bloomberg.com/news/articles/2023-02-23/vietnam-property-woes-deepen-as-no-2-firm-
delays-bond-payment

2 Chung t6i (va nhiing bén khéc) tin réng s6 lugng nha & méi chi dap Gng chua dd mét nlira nhu cau vé nha &
clia nguai Viét hang nam - vai nhu cau déi dao dén ti dé thi hda, dan sé va tang trudng GDP binh quan dau
nguai
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yéu céu phé duyét/cung cap tai liéu thich hop dé gia han cac khoan vay dugc thé chép bsi cac du
an do. Thém vao do: 1) moét s6 nha phat trién bat ddong san da xay dung qua nhiéu du an “cao cé&p”
khoéng phu hop véi ngusi mua nha thude tang I16p trung luu maéi ndi, 2) tinh thanh khoan trong hé
théng ngan hang cla Viét Nam hién dang dac biét eo hep, va 3) cac nha phat trién bat dong san
cling phai déi mat véi cac van dé co céu khi tiép can thanh khoan ma chung téi da dé cap trong béao
cao nay.

Céac nha phat trién bat dong san Viét Nam khoéng co dd ngudn vén dai han dé hd tro cac hoat déng
tao lap “quy dat”. Noi cach khac, cac miéng dat thé dé khéng thé dung di vay von cho dén khi da
ducc chuyén ddi sang dat & va du an da dugc phé duyét. Trong nhimg nam gan day, cac nha phat
trién b&t dong san dap Ung nhu céu huy dong vén bang viéc phat hanh trai phi€u doanh nghiép ky
han hai ndm, phan Ién ducc mua bdi cac nha dau tu nhd 1é nhu giai phap thay thé tién gii ngan
hang. Tuy nhién, mot s6 nha phat trién d& st dung s6 tién huy déng dugc bang cach phat hanh tréi
phi€éu cho cac muc dich khac véi muc dich ducc néu trong ban céo bach trai phi€u, dan dén mot s
vy bat gitr 1anh dao doanh nghiép, cling nhu tang cudng kiém soat phat hanh trai phi€u doanh
nghiép theo cc ché mai véi Nghi dinh 65.

Vai tuén qua, cac co quan nha nudc va lanh dao nganh bat déng san da tang cudng thao luan nham
giai quyét cac van dé véi thi trusng bat dong san Viét Nam, dua ra mot loat cac sang kién va dé xuét
nhu sau:

Sang kién va dé xuat Chi tiét

Théo g& vudng mac cho 7 du an e Sang kién so bd dé giai quyét cac vuéng méc lién quan dén
bat dong san tai TP.HCM phé duyét dy an (vi du: dau gid quyén st dung dat, ndp tién

st dung dat, diéu kién ban can ho).

Goi tin dung tri gia ~10 ty USD « Céc khoan vay trg c&p cho ngudi mua nha va nha phat trién
dugc Chinh pht hé trg danh cho
nha phat trién bat dong san va

b&t dong san.
e Taptrung vao nha & gia ré.
ngusi mua nha . . .
e Ngubn vén tu Ngan hang Nha nudc Viét Nam, khoang 2-

3% /GDP.

Gidm bét nhiing bién phép kiém e Stra d8i Nghi dinh 65 dé bd mét sd han ché mai da dugc
soat mai trén thj trusng trai phiéu thao Iuan trong 3 thang nay.
d h nghié . N N LA . N . R (s L
oann nghisp e Cac dé xuat hién tai bao gébm cho cac nha phat hanh trai
phi€u tri hodn viéc thanh todn lai sau 2 nam va thanh toan

bang tai san thay vi bang tién mat (nghfa la cac nha dau tu
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trai phi€u co6 thé dugc hoan tra bang cé phi€u hodc bat

dong san).

Hai tuan trudce, Tha tusng Chinh phd da té chic hdi nghi vé Iinh vuc bat dong san, tap trung giai
quyét cac van dé dang can trd nganh bat dong san Viét Nam. Hoi nghi nay ¢o6 su tham du clia céac
vién chuc tU cac bd nganh Chinh phd, chinh quyén dia phuong cling nhu giam déc diéu hanh tu cac
nha phat trién bat déng san Ién va cac ngan hang. Bén canh dé, Pho Cha tich UBND TPHCM dé co
budi hop dugc cong bd réng rai dé ra soat 7 du an ctia TP.HCM bi cham trién khai do vuéng phap
ly/quy hoach - trong dé cé 2 du an do Novaland lam chi dau tu.

Trong budi hop dau tién, Tha tudng Pham Minh Chinh nhan xét cac chd dau tu da qua tap trung
phat trién nha & cao cép, thay vi cung cép nha & véi gia ca hop ly cho thi trusng va yéu céu cac co
quan Chinh phu “céc cép” théao g& nhing vudng mac can trd qua trinh phé duyét du an. Hau hét cac
chuyén gia bat dong san Viét Nam (bao gém cac chuyén gia bat déng san cta Vinaliving &
VinaCapital) tin rang quy trinh phé duyét cham la van dé I16n nhat ma nganh nay hién dang phai ddi
mat, nhung nhi€éu co quan hién dang than trong trong viéc ky duyét cac du an mdéi®, theo Bloomberg
va nhiing trang bao khac.

Giai quyét cac van dé thanh khoan

Tai h6i nghi do Tha tudng chu tri, kha nang vé viéc co hai goi cho vay méi do Chinh phi hé trg, méi
g6i s& cung cép khoang 5 ty USD tin dung méi cho ca nha phat trién bat dong san va ngusi mua
nha d& dugc dé xuét. Theo hiéu biét clia VinaCapital, chi ti€t clia cac goi tin dung mai van dang
dudc thao luan, nhung trong tam sé 1a tai trg cho viéc phat trién va mua nha & gia ré va cac chuong
trinh nay cé thé sé dugc quan ly théng qua cac Ngan hang Thuong mai Nha nudce véi ngudn tién
duac rét truc tiép ti Ngan hang Nha nudc Viét Nam.

Thém vao do, cac quy dinh méi ctia Chinh pht vé thi trusng trai phiéu doanh nghiép cta Viét Nam
vao nam ngoai da tac dong dén kha nang tai cdp vén/dao han trai phiéu doanh nghiép cta cac nha
phat trién bat dong san. Tuy nhién, cac thao luan vé viéc sla déi Nghi dinh 65 cé thé gitip giam bot
mot 86 han ché méi, nhu cac nha phat trién bat dong san sé& co thé hoan tra mot ty 1& dang ké trong
s@ trai phi€éu doanh nghiép séap dao han dudi hinh thic b&t dong san va/hoac ¢8 phi€u méi phat

8 https://www.bloomberg.com/news/articles/2023-02-22/-do-nothing-bureaucrats-are-imperiling-vietnam-s-
economic-boom
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hanh. Ngoai ra, viéc thuc hién cac han ché ddi véi cac nha dau tu nhd 1é (chi€m ty 1€ 16n nhing
ngudGi mua trai phi€u doanh nghiép) mua trai phi€u masi phat hanh cé thé sé dugc hoan lai mot nam.

Thi€u hut thanh khoan trong hé théng Ngan hang Viét Nam

Lai suat cho vay mua nha & Viét Nam hién dang trén 12% la qua cao ddi véi mot sé ngusi mua nha
tiém nang, trong khi |ai suét tién gui tai cac ngan hang tu nhan & Viét Nam hién la trén 8% déi véi
tién gli 1 nam. Vi vay, cac nha dau tu thuosng mua can ho dé kiém 15i gic day gui tién vao ngan
hang. Chung téi tin rang 14i sudt tién gli 6-12 thang giam khoang 2% xuéng con ~6%, cung véi sy
mét gia 1-2% cua gia tri ddng Viét Nam cé thé sé thuc day nhimg ngudi gui tiét kiém chuyén tién tu
tién gli ngan hang sang bat déng san cho thué va cé phi€u. Nhung luong tién gli cé thé khé giam
nhiéu vao nam 2023 vi tang trudng tin dung cao hon tang trudng tién gli khoang 3% mdbi nam
trong ba nam qua, khién ty 1& cho vay trén tién gui (LDR) trén toan hé théng tai Viét Nam (nhu ducc
tinh & hau hét cac qudc gia) gan 100% vao cudi nam 2022.

Chinh pht cé thé gitp ddy nhanh qué trinh ha hé s6 LDR trén toan hé théng bang céch bom thém
thanh khodn vao thi trusng bang cach: 1) xay dung lai du trif ngoai héi ctia NHNN# | diéu nay cé thé
bom khoang 20 ty USD vao nén kinh t&€ trong nam nay, 2) tai trg cho cac goi cho vay khoang 10 ty
USD do Chinh pht hé tro nhu dé cap & trén thong qua Ngan hang Nha nuéc, va 3) Chinh phu hién
c6 hon 20 ty USD dé dau tu cho co sé ha tang chua dugc giai ngan & Ngan hang Nha nudc va co
thé s dung mot phéan trong sé dé dé dap Ung muc tiéu chi 30 ty USD cho phat trién co sé ha tang
trong nam nay.

Cudi cung, VinaCapital ky vong GDP danh nghfa cta Viét Nam (nghia la bao gébm ca lam phat) sé
tang khoang 10% trong nam nay. Diéu nay cé thé thu hut khoang 40 ty USD tién gui ngan hang
trong nam nay. N&u Chinh ph bom 40-50 ty USD thanh khoan vao nén kinh t&, diéu nay dan dén
tang trudng tién gli ngan hang cé thé vust tang trudng cho vay toan hé théng khoang 3%, va lam
cho 1ai suét huy dong giam nhe & Viét Nam (tlc la tang trudng cho vay dat 13% so vdi tang trudng
tién gui dat 16 %).

Két luan

Trién vong dai han cho thi trudng bat déng san Viét Nam van viing manh. Tang trudng kinh t& cao
dang thuc day nhu cdu nha & méi clia nhdm ngudsi tieu dung trung luu méi néi ngay cang déng dao,
nhung s6 luong nha & mdéi phu hop véi nhiing ngudi mua nha tiém nang nay lai th&p hon nhiéu so

4 Chi s6 LDR dugc cac Ngan hang Viét Nam bao céo thdp hon 99 %, nhung cdc ngan hang dua sy tang trudng
tién gui trén cac tinh toan tiéu chudn quéc t&
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v6i nhu céu. Bt chdp nhiing dong luc cung va cau thuan Ioi do, mét s6 nha phat trién bat dong san

Viét Nam dang phai déi mat véi nhiing thach thic vé thanh khoan, chi yéu la do qua trinh phé duyét
du an cham. Vi vay, VinaCapital thdy mot sé tin hiéu lac quan khi Chinh phti c6 hanh déng dé ho tro

thao g& khé khan cho cac nha phat trién bat dong san.

Tuyén ba tu chéi trach nhiém

© 2022 Coéng ty C6 phan Quan ly Quy VinaCapital (VCFM). Ba dang ky Ban quyén. B4o c&o nay da dugc chuén bj va dang dugc VCFM hodc mot trong cac chi nhanh
clia VCFM phat hanh dé phan phéi tai Viét Nam va nudc ngoai. Théng tin ¢ day dua trén cac nguén dugc cho 1a dang tin cay. Ngoai tri théng tin vé VCFM, VCFM
khéng tuyén bé vé tinh chinh xac ctia théng tin dé. Cac y kién, udc tinh va du doan dudc trinh bay trong béo cdo nay chi thé hién quan diém hién tai cla tac gia tai
ngay xuét ban. Chung khéng phan anh ré rang y kién clia VCFM va cé thé thay déi ma khéng can théng bao truéc. VCFM khéng c6 nghia vu cap nhat, slia déi hoc
theo bat ky céch nao dé stra d6i bao céo nay hodc théng béo cho ngusi doc trong trudng hop bat ky chi dé hodc y kién, du béo hodc udc tinh nao trong bao céo thay
d6i hodc tré nén khong chinh xac.

Théng tin cling nhu bat ky y kién nao dugc thé hién trong béo céo nay déu khong phai 12 16i dé nghi hodc 161 mai dua ra dé nghi mua hodc ban bat ky ching khoan
nao hodc bat ky quyén chon, hgp déng tuong lai hodc cac cong cu phéi sinh khéc trong bét ky chiing khoan nao. N6 cling khéng nén duge hiéu la mot quang céo cho
b&t ky cong cu tai chinh nao. Bao cdo nghién clu ndy dugc chuén bj dé luu hanh chung va chi cung cép thong tin chung. N6 khong lién quan dén céc muc tiéu déau tu
cu thé, tinh hinh tai chinh hodc nhu cau cu thé clia bat ky ngusi nao cé thé nhan hodc doc béao cdo nay. Nha dau tu can luu y réng gid ching khodn luén bién dong va
¢6 thé 18n xudng. Hiéu suét trong qué khi, néu ¢c6, khong phai la huéng dan cho tuong lai.

B4t ky cong cu tai chinh nao dugc thao luan trong bao c&o nay c6 thé khéng phu hop véi tét ca cac nha déu tu. Cac nha déu tu phai dua ra cac quyét dinh tai chinh
clia riéng minh dya trén cac c6 van tai chinh doc 1ap cla ho khi ho tin réng cén thiét va dua trén tinh hinh tai chinh cu thé va cac muc tiéu dau tu cia ho. B4o céo nay
khéng dugc sao chép, tai tao, xudt ban hodc phan phéi lai béi bat ky ngusi nao cho bat ky muc dich nao ma khong cé su cho phép ré rang bang van ban ctia VCFM.
Vui long trich d&n nguén khi trich dan.
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